
 

  

短期关注流感行情，长期回归创新主线 
[Table_Industry] 
医药生物行业周报 

 

 

[Table_ReportTime] 2025 年 11 月 16 日 
 

 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  2 

 

证券研究报告 

行业研究 

[Table_ReportType] 
行业周报 

 

医药生物 医药生物 

投资评级 看好 

上次评级 看好 

 

[Table_Author] 唐爱金 医药首席分析师 

执业编号：S1500523080002 

邮  箱：tangaijin@cindasc.com 

 

贺鑫 医药联席首席分析师    

执业编号：S1500524120003 

邮  箱：hexin1@cindasc.com 
 

 

曹佳琳 医药行业分析师 

执业编号：S1500523080011 

邮  箱：caojialin@cindasc.com 

 

章钟涛 医药行业分析师 

执业编号：S1500524030003 

邮 箱：zhangzhongtao@cindasc.com 

 

赵丹 医药行业分析师 

执业编号：S1500524120002 

邮 箱：zhaodan@cindasc.com 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区宣武门西大街甲127号金隅大厦

B座 
邮编：100031 

 

 [Table_Title] 
短期关注流感行情，长期回归创新主线 

 

[Table_ReportDate] 2025 年 11月 16日 
 

本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 市场表现：本周医药生物板块收益率为 3.29%，板块相对沪深 300 收

益率为 4.37%，在 31 个一级子行业指数中涨跌幅排名第 5。6 个子板

块中，医药商业板块周收益率排名第一，涨跌幅为 5.66%（相对沪深

300 收益率为 6.74%）；周收益率排名第六的为医疗器械，涨跌幅为

1.77%（相对沪深 300 收益率为 2.85%）。 

➢ 政策动态：2025 年 10 月 15 日-24 日，国家医保局连续密集召开四场座谈

活动，围绕医保支付政策、分组方案调整、医院内部管理、三医协同发展

等主题进行了深入交流，探索按病种付费分组方案 3.0 版调整。 

➢ 周观点：本周医药行情走势较强，我们推测主要有以下几点原因：1）

流感疫情正处于快速爬坡期，南北方 ILI（流感样病例）均超过往年同

期水平，根据国家流感中心 11 月 13 日发布的《2025 年第 45 周中国流

感监测周报》，南方省份哨点医院报告的 ILI%为 5.5%，高于前一周水

平（4.6%），高于 2022 年和 2024 年同期水平（3.2%和 3.5%），低于

2023 年同期水平（5.7%）；北方省份哨点医院报告的 ILI%为 6.1%，

高于前一周水平（5.1%），高于 2022 年，2023 年和 2024 年同期水平

（2.0%，4.9%和 3.6%）。2）2025 年国家医保谈判结果即将公布，根

据国家医保局，今年医保谈判有 120 家内外资企业现场参与，其中参

与基本医保药品目录谈判竞价的目录外药品 127 个，参与商保创新药

目录价格协商的药品 24 个，谈判结果预计 12 月初公布，新版药品医

保目录将于 2026 年 1 月 1 日起实施。3）近期百济神州和诺诚健华先

后发布 2025 年三季度业绩，再次见证创新药重磅品种商业化的爆发

力：百济神州 2025 年第三季度总收入 14 亿美元，同比增长 41%，其

中百悦泽®（泽布替尼）全球收入 10 亿美元，同比增长 51%；诺诚健

华 2025 年前三季度总收入 11.2 亿元，同比增长 59.8%；其中核心产品

BTK 抑制剂奥布替尼前三季度收入 10.1 亿元，同比增长 45.8%，公司

预计 2025 全年实现盈亏平衡（提前两年实现盈利目标）。展望后市，

短期我们建议关注流感行情，重点布局流感疫苗、流感用药、呼吸道检

测、用药终端等细分方向；长期我们建议回归创新主线，重点布局高端

医疗器械、CXO 及生命科学上游产业链、创新药等细分方向。 

➢ 短期关注流感行情：①流感疫苗，建议关注华兰疫苗、金迪克等。②流

感用药，建议关注众生药业、济川药业、东阳光药、以岭药业、华润三

九、白云山、方盛制药、康恩贝等。③呼吸道检测，建议关注英诺特、

万孚生物、圣湘生物等。④用药终端，零售端建议关注益丰药房、大参

林、老百姓、京东健康、阿里健康、叮当健康等，批发端建议关注药师

帮、九州通等。 

➢ 高端医疗器械：①制药装备受益于海外制药进入投资景气上行周期，

建议关注森松国际、东富龙、楚天科技等；②院内招采恢复驱动业务增

长，建议关注联影医疗、开立医疗、新华医疗、迈瑞医疗、澳华内镜、
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山外山等；③内需驱动的消费医疗器械需求逐步修复，建议关注鱼跃

医疗、可孚医疗、三诺生物等；④出海订单修复的企业，建议关注美好

医疗、海泰新光、瑞迈特等；⑤高端器械耗材市场渗透率持续提升，建

议关注心脉医疗、微创医疗、威高股份、微创脑科学、爱康医疗、春立

医疗等。 

➢ CXO 及生命科学上游产业链：①具备全球影响力的 CXO 龙头企业，

建议关注药明康德、药明生物、药明合联、康龙化成、凯莱英等；②以

国内业务为主的临床 CRO 龙头，建议关注泰格医药、普蕊斯、诺思

格、阳光诺和等；③以安评和模式动物为代表的资源型 CXO，建议关

注昭衍新药、益诺思、美迪西、百奥赛图、药康生物等；④生命科学上

游产业链，建议关注百普赛斯、皓元医药、毕得医药、纳微科技、奥浦

迈、海尔生物、阿拉丁、泰坦科技等。 

➢ 创新药：近期创新药行情波动较大，中国创新药优质资产通过 BD 出

海走向全球市场的产业逻辑没有改变，考虑到单纯博弈 BD 出海落地

存在较大不确定性，市场正在向确定性回归，已经完成 BD 的项目得

到市场更多关注，这些项目在 MNC 积极运作下正在积极推动多项全

球多中心临床研究，有望迎来不断催化。综合评估产品管线的科学突

破领先性和前瞻市场空间，我们建议重点关注信达生物、三生制药、恒

瑞医药、科伦博泰、百利天恒、荣昌生物、映恩生物、汇宇制药、金斯

瑞生物科技、维立志博、李氏大药厂等。 

➢ 风险因素：关税政策变动&地缘政治风险；产品销售不及预期；临床数

据不及预期；集采降价幅度高于预期；市场竞争加剧风险。 
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1. 医药行业周观点 

1.1 本周行情及本周重点关注新闻政策动态 

➢ 本周医药生物板块收益率为 3.29%，板块相对沪深 300 收益率为 4.37%，在 31 个一级子行业指数中涨跌幅

排名第 3。6 个子板块中，医药商业板块周收益率排名第一，涨跌幅为 5.66%（相对沪深 300 收益率为 6.74%）；

周收益率排名第六的为医疗器械，涨跌幅为 1.77%（相对沪深 300 收益率为 2.85%）。 

➢ 近一个月医药生物板块收益率为 1.16%，板块相对沪深 300 收益率为 0.69%，在 31 个一级子行业指数中涨

跌幅排名第 20。6 个子板块中，医药商业板块月收益率第一，涨跌幅 8.94%（相对沪深 300 收益率为 8.47%）；

月收益率排名第六的为医疗器械，涨跌幅为-1.85%（相对沪深 300 收益率为-2.32%）。 

➢ 2025 年 10 月 15 日-24 日，国家医保局连续密集召开四场座谈活动，围绕医保支付政策、分组方案调整、医

院内部管理、三医协同发展等主题进行了深入交流，探索按病种付费分组方案 3.0 版调整。 

1.2 行业观点 

➢ 本周医药行情走势较强，我们推测主要有以下几点原因：1）流感疫情正处于快速爬坡期，南北方 ILI（流感

样病例）均超过往年同期水平，根据国家流感中心 11 月 13 日发布的《2025 年第 45 周中国流感监测周报》，

南方省份哨点医院报告的 ILI%为 5.5%，高于前一周水平（4.6%），高于 2022 年和 2024 年同期水平（3.2%

和 3.5%），低于 2023 年同期水平（5.7%）；北方省份哨点医院报告的 ILI%为 6.1%，高于前一周水平（5.1%），

高于 2022 年，2023 年和 2024 年同期水平（2.0%，4.9%和 3.6%）。2）2025 年国家医保谈判结果即将公布，

根据国家医保局，今年医保谈判有 120 家内外资企业现场参与，其中参与基本医保药品目录谈判竞价的目录

外药品 127 个，参与商保创新药目录价格协商的药品 24 个，谈判结果预计 12 月初公布，新版药品医保目录

将于 2026 年 1 月 1 日起实施。3）近期百济神州和诺诚健华先后发布 2025 年三季度业绩，再次见证创新药

重磅品种商业化的爆发力：百济神州 2025 年第三季度总收入 14 亿美元，同比增长 41%，其中百悦泽®（泽

布替尼）全球收入 10 亿美元，同比增长 51%；诺诚健华 2025 年前三季度总收入 11.2 亿元，同比增长 59.8%；

其中核心产品 BTK 抑制剂奥布替尼前三季度收入 10.1 亿元，同比增长 45.8%，公司预计 2025 全年实现盈

亏平衡（提前两年实现盈利目标）。展望后市，短期我们建议关注流感行情，重点布局流感疫苗、流感用药、

呼吸道检测、用药终端等细分方向；长期我们建议回归创新主线，重点布局高端医疗器械、CXO 及生命科

学上游产业链、创新药等细分方向。 

➢ 短期关注流感行情：①流感疫苗，建议关注华兰疫苗、金迪克等。②流感用药，建议关注众生药业、济川药

业、东阳光药、以岭药业、华润三九、白云山、方盛制药、康恩贝等。③呼吸道检测，建议关注英诺特、万

孚生物、圣湘生物等。④用药终端，零售端建议关注益丰药房、大参林、老百姓、京东健康、阿里健康、叮

当健康等，批发端建议关注药师帮、九州通等。 

➢ 高端医疗器械：①制药装备受益于海外制药进入投资景气上行周期，建议关注森松国际、东富龙、楚天科技

等；②院内招采恢复驱动业务增长，建议关注联影医疗、开立医疗、新华医疗、迈瑞医疗、澳华内镜、山外

山等；③内需驱动的消费医疗器械需求逐步修复，建议关注鱼跃医疗、可孚医疗、三诺生物等；④出海订单

修复的企业，建议关注美好医疗、海泰新光、瑞迈特等；⑤高端器械耗材市场渗透率持续提升，建议关注心

脉医疗、微创医疗、威高股份、微创脑科学、爱康医疗、春立医疗等。 

➢ CXO 及生命科学上游产业链：①具备全球影响力的 CXO 龙头企业，建议关注药明康德、药明生物、药明

合联、康龙化成、凯莱英等；②以国内业务为主的临床 CRO 龙头，建议关注泰格医药、普蕊斯、诺思格、

阳光诺和等；③以安评和模式动物为代表的资源型 CXO，建议关注昭衍新药、益诺思、美迪西、百奥赛图、

http://www.cindasc.com/
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药康生物等；④生命科学上游产业链，建议关注百普赛斯、皓元医药、毕得医药、纳微科技、奥浦迈、海尔

生物、阿拉丁、泰坦科技等。 

➢ 创新药：近期创新药行情波动较大，中国创新药优质资产通过 BD 出海走向全球市场的产业逻辑没有改变，

考虑到单纯博弈 BD 出海落地存在较大不确定性，市场正在向确定性回归，已经完成 BD 的项目得到市场更

多关注，这些项目在 MNC 积极运作下正在积极推动多项全球多中心临床研究，有望迎来不断催化。综合评

估产品管线的科学突破领先性和前瞻市场空间，我们建议重点关注信达生物、三生制药、恒瑞医药、科伦博

泰、百利天恒、荣昌生物、映恩生物、汇宇制药、金斯瑞生物科技、维立志博、李氏大药厂等。 

➢ 风险因素：关税政策变动&地缘政治风险；产品销售不及预期；临床数据不及预期；集采降价幅度高于预期；

市场竞争加剧风险。 
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2. 医药板块走势与估值 

2.1 医药生物行业最近 1 月相对沪深 300 收益率 0.69%，涨幅排名第 20 

医药生物行业指数最近一月（2025/10/15-2025/11/15）涨幅为 1.16% ，相对沪深 300 收益率 0.69%。 

最近 3 个月（2025/8/15-2025/11/15）涨幅为-1.21%，相对沪深 300 收益率-12.10%。 

最近 6 个月（2025/5/15-2025/11/15）涨幅为 19.78%，相对沪深 300 收益率 2.41%。 

图1: 医药生物指数走势 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

表1: 医药生物指数涨跌幅 

  涨跌（%） 1M 3M 6M 

绝对表现 1.16 -1.21 19.78 

相对表现 0.69 -12.10 2.41 

资料来源：公司公告，ifind，信达证券研发中心 

 

2.2 医药生物行业估值高于近 5 年均值 

医药生物行业指数当期 PE（TTM）为 30.84 倍，近 5 年历史平均 PE 为 28.97 倍。 

表2: 医药生物指数动态市盈率（单位：倍） 

当前 PE 30.84 

平均 PE 28.97 

历史最高 47.43 

历史最低 21.11 

资料来源：公司公告，ifind，信达证券研发中心 
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2.3 本周医药行业 PE（TTM）30.84 倍，申万一级行业中排名第 10 

医药生物行业指数 PE（TTM）30.84 倍，相对于沪深 300 指数 PE（TTM）溢价率为 130.40%。 

图2: 沪深 300 行业 PE 指数（单位：倍）  图3: 医药生物指数 PE 走势（单位：倍） 

 
 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

3. 行情跟踪 

3.1 行业月度涨跌幅 

➢ 医药行业最近一个月相对沪深 300收益率 0.69%，涨幅排名第 20 

医药生物行业指数最近一月（2025/10/15-2025/11/15）涨跌幅为 1.16%，相对沪深 300 收益率 0.69%；在申万 31

个一级行业指数中，医药生物指数最近一月超额收益排名第 20 位。 
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图4: 医药生物板块一月涨幅排序 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

3.2 行业周度涨跌幅 

➢ 医药行业最近一周相对沪深 300收益率 4.37%，涨幅排名第 5 

医药生物行业指数最近一周（2025/11/09-2025/11/15）涨跌幅为 3.29%，相对沪深 300 收益率 4.37%；在申万 31

个一级行业指数中，医药生物指数最近一周超额收益排名第 5 位。 

图5: 医药生物板块一周涨幅排序 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

3.3 子行业相对估值 

➢ 分细分子行业来看，最近一年（2024/11/15-2025/11/15），化学制药涨幅最大 
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化学制药涨幅最大，1 年期涨跌幅 32.87%；PE（TTM）目前为 36.40 倍。 

中药涨幅最小，1 年期涨跌幅-0.17%；PE（TTM）目前为 23.62 倍。 

医疗服务、生物制品、医疗器械、医药商业 1 年期变动分别为 27.28%、6.56%、5.18%、3.67%。 

图6: 细分子行业一年涨跌幅  图7: 细分子行业 PE（TTM） 

 

  

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

3.4 子行业涨跌幅 

➢ 子行业医药商业周涨幅最大，医药商业月涨幅最大 

最近一周周收益率第一的子板块为医药商业，涨跌幅为 5.66%（相对沪深 300：6.74%）；周收益率排名第六的为

医疗器械，涨跌幅 1.77%（相对沪深 300：2.85%）。 

最近一月月收益率第一的子板块为医药商业，涨跌幅 8.94%（相对沪深 300：8.47%）；月收益率排名第六的为医

疗器械，涨跌幅为-1.85%（相对沪深 300：-2.32%）。 

 

图8: 细分子行业周涨跌幅  图9: 细分子行业月涨跌幅 

 

 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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3.5 医药板块个股周涨跌幅 

➢ 本周在医药板块的个股表现中，金迪克、人民同泰、诚达药业涨幅排名前三，分别上涨 61.65%、61.13%、

58.25%：港股中德斯控股、歌礼制药-B 表现突出，分别上涨 127.89%，45.40%。 

 

➢ 金迪克（+61.65%）：①流感疫情升温，流感概念板块关注度提升。根据国家流感中心 11 月 13 日发布的

《2025 年第 45 周中国流感监测周报》，南方省份哨点医院报告的 ILI%为 5.5%，高于前一周水平（4.6%），

高于 2022 年和 2024 年同期水平（3.2%和 3.5%），低于 2023 年同期水平（5.7%）；北方省份哨点医院报告

的 ILI%为 6.1%，高于前一周水平（5.1%），高于 2022 年，2023 年和 2024 年同期水平（2.0%，4.9%和

3.6%）。②公司是国内较早生产销售四价流感疫苗的厂家之一。公司 2025 年三季度研发投入合计同比增长

153.91%，主要系四价流感病毒裂解疫苗（儿童）项目开展 III 期临床试验研发投入增长所致。公司在研产品

管线丰富，现正围绕流行性感冒、狂犬病、水痘、带状疱疹和肺炎疾病等 5 种重要传染性疾病的预防研发 9

个主要在研产品。 

 

图10: 医药板块个股本周表现（A 股） 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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图11: 医药板块个股本周表现（港股） 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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4. 关注个股-最近一周涨跌幅及估值 

表3: 医药生物关注个股-涨跌幅及估值 

 

资料来源： ifind，信达证券研发中心，周涨跌幅统计日期为 2025-11-09 至 2025-11-15；近一个月涨跌幅统计日期为 2025-10-15 至 2025-11-15 

注：盈利预测及估值数据均为 iFinD 一致预期；A 股市值单位为人民币，港股为港币；1 港元≈ 0.9156 人民币。 
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5. 行业及公司动态 

表4: 近期行业重要政策梳理 

 

发布日期 文件名称 颁布单位 主要内容 

11 月 11 日 
《上海市药品现代物流

指导意见》 
上海市药监局 

鼓励药品批发企业配备适合药品储存和实现药品入

库、验收、传送、上架、分拣、出库装置等设施设备

和独立的计算机信息化管理的物流系统，覆盖企业药

品的购进、储存运输、销售各环节经营管理全过程的

质量控制和信息追溯，通过降低药品物流运营成本，

提高服务能力和水平，实现药品物流管理和作业的规

模化、集约化、规范化、信息化、智能化。 

11 月 10 日 
《关于进一步促进民间

投资发展的若干措施》 
国务院办公厅 

清理不合理的服务业经营主体准入限制，严禁在环

保、卫生、安保、质检、消防等方面的准入条件之外

违规设置障碍。支持民间资本更多投向工业设计、共

性技术服务、检验检测、质量认证、数字化转型等生

产性服务业领域。 

资料来源：ifind，国务院办公厅，上海市药监局，信达证券研发中心 

 
 

表5: 近期行业要闻梳理 

发布日期 新闻 

11 月 14 日 

中华医学会第二十四届骨科学术会议暨第十七届 COA（Chinese Orthopedic Association，简称

COA）学术大会于 2025 年 11 月 12 日隆重开幕。作为全球医疗科技领先企业之一的史赛克，携

近 30 件医疗科技产品及解决方案亮相本届大会，充分展示了其在骨科医疗科技领域的丰富成

果。 

11 月 14 日 

2025 年 11 月 12 日，由威斯克生物联合四川大学华西医院自主研发的痤疮治疗性疫苗，正式获

得中国国家药品监督管理局（NMPA）新药临床试验申请（IND）批准，成为我国首款进入临床

阶段的痤疮治疗性疫苗。 

11 月 13 日 

2025 年 11 月 10 日，远大医药宣布其与格兰马克（Glenmark）共同研发的盐酸奥洛他定糠酸莫

米松复方鼻喷剂（商品名：莱特灵®）正式获批上市，用于治疗成人和儿童过敏性鼻炎（AR）。

这是国内首个获批的过敏性鼻炎复方鼻喷剂，标志着我国鼻炎治疗正式迈入“复方时代”。 

11月 13 日 

近日，苏州市创新联合体发展交流会暨介入医疗技术研讨会在沛嘉医疗全球总部举行。苏州市

人民政府副市长刘博、市科技局副局长张婷秀出席活动，苏州市各板块科技部门相关负责人、

苏州市创新联合体企业、高校院所、投资机构代表等齐聚一堂，共同探讨协同创新路径，分享

前沿技术成果。 

11月 11 日 

2025 年 11 月 11 日，上海市卫生健康委员会发布《上海市职业病诊断医师管理办法》，目的是

加强上海市职业病诊断医师队伍建设，规范职业病诊断医师管理工作，提高职业病诊断医师职

业道德和专业技术素养，保障职业病诊断医师的合法权益。 

资料来源：ifind，生物谷，药智新闻，药方舟，亿欧，信达证券研发中心 

 

 

表6: 本周重要上市公司公告 

时间 代码  公司名称   公告主题 主要内容 

11 月 15 日 603456.SH 九洲药业 药品注册 
收到关于甲苯磺酸艾多沙班片的《药品

注册证书》。 
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11 月 15 日 603168.SH 莎普爱思 临床批准 
获得关于去氧肾上腺素酮咯酸溶液的

《药物临床试验批准通知书》。 

11 月 14 日 1652.HK 福森药业 上市许可 
附属公司研发的“美阿沙坦钾片”上市申

请已获得批准。 

11 月 14 日 600276.SH 恒瑞医药 临床批准 
收到关于瑞维鲁胺片的《药物临床试验

批准通知书》。 

11 月 14 日 000739.SZ 普洛药业 股份回购 

本次回购股份价格不超过人民币 22 元/

股（含），回购资金总额不低于人民币

7,500 万元（含）且不超过人民币 15,000

万元（含），用于实施公司股权激励或员

工持股计划。 

11 月 14 日 002653.SZ 海思科 临床批准 
HSK39297 片临床试验申请符合药品注

册的有关要求，同意本品开展临床试验。 

11 月 13 日 002603.SZ 以岭药业 上市许可 

收到国家药品监督管理局下发的《化学

原料药上市申请批准通知书》。原料药名

称：盐酸美金刚。 

11 月 13 日 002864.SZ 盘龙药业 临床批准 
收到关于盘龙七凝胶贴膏开展用于膝骨

关节炎的临床试验的批准通知书。 

11 月 13 日 000661.SZ 长春高新 临床批准 

收到国家药品监督管理局对其吸附无细

胞百（二组分）白破联合疫苗（成人及青

少年用）的《药物临床试验批准通知书》。 

11 月 12 日 688068.SH 热景生物 股份变动 

控股股东、实际控制人、董事长兼总经理

林长青通过集中竞价、大宗交易方式累

计减持公司股份 1,000,000 股，占公司总

股本的 1.0787%。 

11 月 12 日 300318.SZ 博晖创新 临床批准 

冻干 b 型流感嗜血杆菌结合疫苗，获得

国家药品监督管理局出具的《药物临床

试验批准通知书》，同意开展临床试验。 

11 月 12 日 002880.SZ 卫光生物 员工变动 
金建军不再担任公司董事会秘书，由刘

雪芬女士担任。 

11 月 11 日 601607.SH 上海医药 上市许可 
关于醋酸艾司利卡西平片的简略新药申

请已获得最终批准上市。 

11 月 11 日 688062.SH 迈威生物 临床批准 
9MW3811 注射液用于病理性瘢痕适应

症的 II 期临床试验申请获得批准。 

11 月 11 日 300434.SZ 金石亚药 药品注册 

收到国家药品监督管理局核准签发的硫

酸氨基葡萄糖胶囊《药品注册证书》，且

视同通过一致性评价。 

资料来源： ifind，各公司公告，信达证券研发中心 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

唐爱金，医药首席分析师。浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销市场专员，具备

优异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒生和方正证券研究所负责医药团

队卖方业务工作超 9年。 

贺鑫，医药联席首席分析师，北京大学汇丰商学院硕士，上海交通大学工学学士，5 年医药行业研究经

验，2024 年加入信达证券，主要覆盖医疗服务、CX0、生命科学上游、中药等细分领域。 

曹佳琳，医药分析师，中山大学岭南学院数量经济学硕士，2 年医药生物行业研究经历，曾任职于方正

证券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领域的研究工作。 

章钟涛，医药分析师，暨南大学国际投融资硕士，1 年医药生物行业研究经历，CPA(专业阶段)，曾任

职于方正证券，2023 年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、疫苗。 

赵丹，医药分析师，北京大学生物医学工程硕士，2 年创新药行业研究经历，2024 年加入信达证券。主

要覆盖创新药。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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