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医药生物行业周报   
投融资复苏，CXO行业景气度持续提升 
  
申万医药生物指数在 2026.04.06-2026.04.10 上涨 0.92%，在申万一级行业中排名第 26

名。同期沪深 300 指数上涨 4.41%，医药生物指数跑输沪深 300 指数 3.49 个百分点。
从医药生物子板块来看，近一周各子板块指数均跑输沪深 300 指数。随着投融资复苏，
CXO 行业景气度持续回升，相关公司订单稳步回暖，行业盈利周期有望迎来向上拐
点。我们持续看好 CXO 板块，建议重点关注。 

板块行情 

◼ 申万医药生物指数在 2026.04.06-2026.04.10 上涨 0.92%，在申万一级行业中排名
第 26 名。同期沪深 300 指数上涨 4.41%，医药生物指数跑输沪深 300 指数 3.49

个百分点。从医药生物子板块来看，近一周各子板块指数均跑输沪深 300 指数。
截至 2026.4.10，申万医药生物板块市盈率（TTM）为 46.55 倍，与 2024 年 7-8

月估值低位相比有所回升，但是仍低于 2021 年估值高位。 

支撑评级的要点 

◼ 全球医疗健康融资企稳回暖，国内医疗健康融资显著回升。据动脉网数据显示，
2025 年全球医疗健康一级市场共完成 2353 笔投资，累计融资 604 亿美元，融资
总额较 2024 年上涨约 4%，一级市场复苏势头明显。国内市场方面，2025 年医疗
健康产业一级市场共达成 861 笔融资交易，累计融资约 96 亿美元，同比上涨
32%，中止了自 2022 年以来连续三年的下滑态势，融资金额实现显著回升。随着
融资复苏，需求端呈现明显回暖迹象。 

◼ 中国创新药 IND 数量持续攀升，有望带动临床 CRO 需求增加。2018 年至 2025

年，中国创新药 IND 申请数量从 405 件增长至 2703 件，复合增速达 31%。整体
来看，虽然 2021-2024 年新药 IND 数量增速较前期有所放缓，但在绝对数量上仍
有所增长且保持稳定数量，相应 CRO 行业发展会呈现一定平稳趋势，推动临床
CRO 订单需求增加。 

◼ 中国创新药对外 BD 持续升温，交易首付款及总金额均呈现快速增长态势。据国
家药监局披露，2026 年前三个月，我国创新药对外授权交易总额超过 600 亿美元，
接近 2025 年全年的一半，国内创新药对外授权交易持续升温。据医药魔方
NextPharma 数据库统计，今年中国创新药对外 BD 交易明显集中于早期研发阶
段。我们认为，随着临床前项目与技术平台合作增多，所获资金有望逐步转化为
对临床前 CRO、临床 CRO 及 CDMO 的研发生产订单，推动 CXO 行业迎来订单
量价回升的景气周期。 

◼ CXO 相关公司订单持续回暖，盈利周期有望拐点向上。临床前 CRO 方面，受益
于投融资复苏，行业需求回升，相关公司订单快速回暖，益诺思 2025 年公司新
签订单同比上涨 38.6%，公司在手订单金额较 2024 年末增长 28.2%。临床 CRO

方面，国内临床和 IND 数量持续攀升，有望带动临床 CRO 量价改善。2025 年泰
格医药净新增订单（新签订单剔除取消订单后）金额为 101.6 亿元，同比增长
20.7%，新签订单平均单价已经企稳。CDMO 方面，行业龙头订单增速突出，多
肽/ADC/小核酸等新兴业务成重要增长驱动，药明康德 2025 年公司持续经营业务
在手订单同比增长 28.8%，TIDES 业务（寡核苷酸和多肽）收入保持高速增长，
同比增长 96.0%，TIDES 在手订单同比增长 20.2%。凯莱英 2025 年公司在手订单
总额同比增长 31.7%，化学大分子和生物大分子业务订单增长迅速。 

投资建议 

◼ 随着投融资复苏，CXO 行业景气度持续回升，相关公司订单稳步回暖，行业盈利
周期有望迎来向上拐点。临床前 CRO 方面，安评业务订单改善，相关公司业绩
有望触底回升，建议关注益诺思、昭衍新药、药康生物、百奥赛图、美迪西。临
床 CRO 方面，国内临床和 IND 数量持续攀升，有望带动临床 CRO 量价改善，建
议关注阳光诺和、普蕊斯。CDMO 方面，行业进入新一轮上行周期，行业龙头订
单保持高增，多肽/ADC/小核酸等新兴业务有望成重要增长驱动，建议关注药明
康德、凯莱英、皓元医药等。生命科学上游方面，建议关注百奥赛图、奥浦迈等。 

评级面临的主要风险 

◼ 集采政策实施力度超预期的风险、企业研发不及预期风险、企业研发产品退市风
险、产品销售不及预期风险 
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医药板块整体行情 

医药板块整体行情 

申万医药生物指数在 2026.04.06-2026.04.10 上涨 0.92%，在申万一级行业中排名第 26 名。同期沪深

300 指数上涨 4.41%，医药生物指数跑输沪深 300 指数 3.49 个百分点。 

 

图表 1. 申万一级行业指数及沪深 300 指数涨跌幅表现（2026.04.06-2026.04.10） 

 

资料来源：iFind，中银证券 

 

医药子板块整体行情 

从医药生物子板块来看，近一周各子板块指数均跑输沪深 300 指数。其中，申万医疗服务指数涨幅

为 3.43%，跑输沪深 300 指数 0.98 个百分点。申万医疗器械指数涨幅为 2.14%，跑输沪深 300 指数

2.27 个百分点。申万生物制品指数涨幅为 1.27%，跑输沪深 300 指数 3.14 个百分点。申万化学制药

指数跌幅为 0.26%，跑输沪深 300 指数 4.67 个百分点。申万中药指数跌幅为 0.52%，跑输沪深 300

指数 4.94 个百分点。申万医药商业指数跌幅为 1.73%，跑输沪深 300 指数 6.14 个百分点。 

 

图表 2. 申万医药、申万医药子板块及沪深 300 指数涨跌幅表现（2026.04.06-2026.04.10） 

 

资料来源：iFind，中银证券 
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医药板块估值表现 

医药板块估值表现 

截至 2026.4.10，申万医药生物板块市盈率（TTM）为 46.55 倍，与 2024 年 7-8 月估值低位相比有所

回升，但是仍低于 2021 年估值高位。 

 

图表 3. 申万医药生物近年 PE（TTM）表现（剔除负值）（倍） 

 

资料来源：iFind，中银证券 
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医药板块个股表现情况 

在 2026.04.06-2026.04.10 期间，从个股来看，近一周涨幅前五的公司为美诺华（+23.98%）、万泽股

份（+23.09%）、纳微科技（+22.96%）、药康生物（+16.75%）、奥美医疗（+16.49%）；跌幅前五

的公司为诚达药业（-24.27%）、联环药业（-18.46%）、海特生物（-17.56%）、双鹭药业（-16.04%）、

润都股份（-15.81%）。 

 

图表 4. 申万医药板块 2026.04.06-2026.04.10 期间涨幅前十与跌幅前十名公司 

涨幅前十 

证券代码 公司名称 市值（亿元） 所属子行业 涨幅（%） 

 603538.SH   美诺华   109  化学制药 23.98% 

 000534.SZ   万泽股份   233  生物制品 23.09% 

 688690.SH   纳微科技   127  化学制药 22.96% 

 688046.SH   药康生物   77  医疗服务 16.75% 

 002950.SZ   奥美医疗   86  医疗器械 16.49% 

 301093.SZ   华兰股份   143  医疗器械 16.45% 

 688293.SH   奥浦迈   68  生物制品 15.57% 

 301235.SZ   华康洁净   53  医疗器械 15.19% 

 002432.SZ   九安医疗   431  医疗器械 14.32% 

 301246.SZ   宏源药业   100  化学制药 14.10% 

跌幅前十 

证券代码 公司名称 市值 所属子行业 涨幅（%） 

 301201.SZ   诚达药业   72  医疗服务 -24.27% 

 600513.SH   联环药业   64  化学制药 -18.46% 

 300683.SZ   海特生物   47  医疗服务 -17.56% 

 002038.SZ   双鹭药业   77  化学制药 -16.04% 

 002923.SZ   润都股份   44  化学制药 -15.81% 

 000950.SZ   重药控股   105  医药商业 -14.85% 

 688513.SH   苑东生物   120  化学制药 -14.71% 

 603122.SH   合富中国   69  医药商业 -13.75% 

 002788.SZ   鹭燕医药   59  医药商业 -13.58% 

 002082.SZ   万邦德   182  中药Ⅱ -12.48% 

资料来源：iFind，中银证券 
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投融资复苏，CXO 行业景气度持续提升  

全球医疗健康融资企稳回暖，国内医疗健康融资显著回升。据动脉网数据显示，2025 年全球医疗健

康一级市场共完成 2353 笔投资，累计融资 604 亿美元，融资总额较 2024 年上涨约 4%，融资事件数

由 2024 年的 2291 笔小幅增加至 2353 笔，一级市场复苏势头明显。国内市场方面，2025 年医疗健

康产业一级市场共达成 861 笔融资交易，累计融资约 96 亿美元，同比上涨 32%，中止了自 2022 年

以来连续三年的下滑态势，融资金额实现显著回升。随着融资复苏，需求端呈现明显回暖迹象，国

内多地政府通过设立生物医药产业基金，以“引导+托底”机制持续注入耐心资本，有效缓解企业融

资压力，进一步夯实行业复苏基础。 

 

图表 5. 全球 2012-2025 年医疗健康融资总额（亿美元）  图表 6. 中国 2012-2025 年医疗健康融资总额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：动脉网，中银证券  资料来源：动脉网，中银证券 

 

中国创新药 IND 数量持续攀升，有望带动临床 CRO 需求增加。2018 年至 2025 年，中国创新药 IND

申请数量从 405 件增长至 2703 件，年均复合增长达 31%。2025 年 CDE 公示创新药Ⅰ-Ⅲ期临床试验

数量约 2333 个，同比增长 22%。整体来看，虽然 2021-2024 年新药 IND 数量增速较前期有所放缓，

但在绝对数量上仍有所增长且保持稳定数量，相应的 CRO 行业发展速度会呈现一定平稳趋势。非临

床安全性评价作为创新药研发的核心环节之一，同时作为药物 IND 申请前的核心步骤之一，CDE 受

理的 IND 申请数量的变动可以体现出国内非临床安评市场的变化情况。IND 申请的稳步增长，反映

国内新药研发管线的不断扩容，推动临床 CRO 订单需求增加。 

 

图表 7. CDE 公示创新药Ⅰ-Ⅲ期临床试验数量  图表 8. 中国创新药临床试验 IND 数量 

 

 

 

资料来源：泰格医药业绩演示材料，中银证券  资料来源：泰格医药业绩演示材料，中银证券 

 

 

 

 



2026 年 4 月 12 日 医药生物行业周报 8 

 

 

 

中国创新药对外 BD 持续升温，交易首付款及总金额均呈现快速增长态势。2025 年中国创新药对外

BD 交易达到历史高点，共 157 起 license-out 交易事件，首付款达 70 亿美元，总金额约 1357 亿美元，

较 2024 年实现翻倍增长，且总金额规模历史上首次超越美国。据国家药监局披露，2026 年前三个

月，我国创新药对外授权交易总额超过 600 亿美元，接近 2025 年全年的一半，国内创新药对外授权

交易持续升温。据医药魔方 NextPharma 数据库统计，今年中国创新药对外 BD 交易明显集中于早期

研发阶段，MNC 希望通过早期合作，获得中国创新药发展的的成本效益和效率优势，加速全球管线

研发，有望为本土药企开辟高效的价值兑现与融资通道，为核心管线的持续推进及新管线的早期布

局注入充裕资金。我们认为，随着临床前项目与技术平台合作增多，所获资金有望逐步转化为对临

床前 CRO、临床 CRO 及 CDMO 的研发生产订单，推动 CXO 行业迎来订单量价回升的景气周期。 

 

图表 9. 中国创新药对外 BD 交易情况 

 

资料来源：医药魔方，中银证券 

 

CXO 相关公司订单持续回暖，盈利周期有望拐点向上。临床前 CRO 方面，受益于投融资复苏，行

业需求回升，相关公司订单快速回暖，益诺思 2025 年公司新签订单金额为 11.35 亿元，同比上涨

38.62%。公司在手订单金额达 12.48 亿元，较 2024 年末增长 28.23%。昭衍新药 2025 年公司整体在

手订单金额约为人民币 26 亿元，新签订单金额约为人民币 26 亿元。临床 CRO 方面，国内临床和 IND

数量持续攀升，有望带动临床 CRO 量价改善。2025 年，泰格医药订单需求较 2024 年加速增长，净

新增订单（新签订单剔除取消订单后）金额为 101.60 亿元，同比增长 20.70%，2025 年公司新签订

单的平均单价已经企稳。CDMO 方面，行业龙头订单增速突出，多肽/ADC/小核酸等新兴业务成重

要增长驱动，药明康德 2025 年公司持续经营业务在手订单 580.00 亿元，同比增长 28.80%。TIDES 业

务（寡核苷酸和多肽）保持高速增长，2025 年 TIDES 业务收入达到 113.70 亿元，同比增长 96.00%。

截至 2025 年末，TIDES 在手订单同比增长 20.20%。凯莱英 2025 年公司在手订单总额 13.85 亿美元，

较去年同期增长 31.65%，化学大分子和生物大分子业务订单增长迅速。 
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图表 10. 部分 CXO 公司订单情况 

部分 CXO 公司订单情况 

公司 2024 年年报 2025 年半年报 2025 年年报 

益诺思 

2024 年度公司新签订单金额为8.19亿

元，截至 2024 年末在手订单金额为

9.73 亿元 

2025 年上半年公司新签订单金

额为 5.32 亿元，同比上涨 7.39%； 

在手订单金额为 11.12 亿元，较

2024 年末增长 14.29% 

2025 年公司新签订单金额为 11.35 亿元，同比

上涨 38.62%。公司在手订单金额达 12.48 亿

元，较 2024 年末增长 28.23% 

昭衍新药 

2024 年公司整体在手订单金额约为人

民币 22 亿元，签署订单金额约为人民

币 18.4 亿元 

2025 年上半年公司整体在手订

单金额约为人民币 23 亿元， 签

署订单金额约为人民币 10.2 亿元 

2025 年公司整体在手订单金额约为人民币

26 亿元，新签订单金额约为人民币 26 亿元 

美迪西 
2024 年公司境外新签订单金额同比增

长超过 20% 

2025年上半年公司境外新签订单

金额同比增长约 40% 

2025 全年新签订单金额约 16 亿元，同比 增

长约 45% 

普蕊斯 
2024 年公司存量不含税合同金额为 

18.89 亿元，同比增长 0.38% 

2025年上半年公司存量不含税合

同金额为 19.98 亿元，同比增长

9.45% 

暂未披露 

泰格医药 

2024 年公司在手订单为 157.8 亿元，同

比增长 12.1%，新签订单金额为 101.2

亿元 

/ 
2025 年净新增订单（新签订单剔除取消订单

后）金额为人民币 101.6 亿元，同比增长 20.7% 

药明康德 
2024 年公司持续经营业务在手订单人

民币 493.1 亿元，同比增长 47.0% 

2025年上半年公司持续经营业务

在手订单 566.9 亿元，同比增长

37.2% 

2025 年公司持续经营业务在手订单 580.0 亿

元，同比增长 28.8% 

药明合联 2024 年未完成订单总量 9.91 亿美元 
2025 年上半年未完成订单总量

13.29 亿美元 
2025 年未完成订单总量 14.89 亿美元 

药明生物 2024 年未完成订单总量达 185 亿美元 
2025年上半年未完成订单总量达

203 亿美元 
2025 年未完成订单总量达 237 亿美元 

凯莱英 

2024 年 累计新签订单同比增长约 

20%，公司在手订单总额 10.52 亿美

元，较同期增幅超过 20% 

2025年上半年公司在手订单总额

10.88 亿美元 

2025 年公司在手订单总额 13.85 亿美元，较去

年同期增长 31.65% 

资料来源：iFind，中银证券 

 

投资建议：随着投融资复苏，CXO 行业景气度持续回升，相关公司订单稳步回暖，行业盈利周期有

望迎来向上拐点。临床前 CRO 方面，安评业务订单改善，相关公司业绩有望触底回升，建议关注益

诺思、昭衍新药、药康生物、百奥赛图、美迪西。临床 CRO 方面，国内临床和 IND 数量持续攀升，

有望带动临床 CRO 量价改善，建议关注阳光诺和、普蕊斯。CDMO 方面，行业进入新一轮上行周

期，行业龙头订单保持高增，多肽/ADC/小核酸等新兴业务有望成重要增长驱动，建议关注药明康德、

凯莱英、皓元医药等。生命科学上游方面，建议关注百奥赛图、奥浦迈等。  
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风险提示 

集采政策实施力度超预期的风险、企业研发不及预期风险、企业研发产品退市风险、产品销售不及

预期风险 
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