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医药行业 25 年年报及 26 年

一季报综述     
医药板块上市公司 25 年年报及 26 年一季报已经披露完毕，我们选取申万医药行业分
类（2021）作为统计板块，截至 2026 年 4 月 30 日，近 3 年申万医药行业成分股数量
为 504 个。我们采用整体法对板块的营业收入、归母净利润、销售费用率等指标进行
统计。整体看，25 年年报及 26 年一季报行业总体仍有所承压，盈利修复底部已现。
我们认为集采和医保控费逐步常态化，对行业的影响正边际减弱，同时政策端对创新
导向与支付改善持续强化，行业压制因素减弱，相关企业有望迎来估值和业绩的双重
修复，我们持续看好医药行业的长期发展，维持强大于市评级。 

支撑评级的要点 
 26 年一季度行业呈向好趋势，行业创新支持力度不减。从营收情况来看，2025 年申万医药

板块整体营业收入为 2.49 万亿元，同比减少 0.01%，整体实现归母净利润（扣非）为 1115.63
亿元，同比减少 10.70%；26 年一季度，医药板块整体实现收入 6200.24 亿元，同比增加
0.39%，归母净利润（扣非）为 460.04 亿元，同比增加 7.10%。25 年医药板块利润端仍然
承压，我们判断与行业集采及控费有关，25 年 4 月国家医保局推动第十批集采，行业整体
价格平均降幅超过 60%，虽然降幅仍相对较大，但集采对行业的边际影响正逐步弱化，从
26 年一季度看，部分细分板块业绩已经逐步走出集采影响，开始触底反弹，盈利能力逐步
修复。另外，政策端对创新的支持力度仍然持续，26 年 4 月，国务院办公厅下发《关于健
全药品价格形成机制的若干意见》，意见进一步在创新药支付端给予支持，行业创新支持
力度不减。整体看，一方面，过去几年行业的负面因素影响逐步弱化，另一方面政策对真
创新的支持持续发力，在这种背景下，我们判断 26 年一季度医药板块的盈利修复或并非偶
然，行业有望持续向好。 

 结构仍存在分化，CXO、创新药、医疗服务率先修复。从 26 年一季报看，部分细分板块盈
利能力快速修复，如 CXO、创新药、医疗服务等。CXO 板块 26 年 Q1 实现营收 270.79 亿
元，同比增长 18.73%。扣非归母净利润为 57.38 亿元，同比增长 67.85%。CXO 板块收入和
利润均实现快速增长，随着相关公司订单稳步回暖，CXO 行业景气度持续回升。制药板块
26 年 Q1 实现营收 1039.97 亿元，同比减少 5.55%。扣非归母净利润为 105.20 亿元，同比增
加 21.35%。26Q1 制药板块利润实现正增长，未来随着对外授权景气度持续，首付款+里程
碑+销售分成有望带动板块业绩延续上行。同时，政策端对创新导向与支付改善持续强化，
创新药板块有望延续高景气。医疗服务（医院）板块整体 26 年 Q1 实现营收 146.46 亿元，
同比增长 1.81%。扣非归母净利润为 13.11 亿元，同比增长 19.14%，26Q1 头部消费医疗企
业盈利能力继续保持韧性，消费医疗行业出现边际修复。医疗器械板块有望逐步向好，耗
材端集采影响边际减弱，新产品和出海成新驱动；医疗设备院端招投标恢复，渠道库存逐
步消化，板块业绩有望迎来修复。 

 行业研发投入持续增加，销售费用延续下行。整体看，医药板块 25 年行业研发费用总计
1234.86 亿元，较 24 年同比提高 1.42%；其中，化学制药板块合计研发投入 629.97 亿元，
同比增长 6.40%，研发费用增速远超行业研发增速。销售费用率方面，25 年行业整体销售
费用率为 13.22%，较 24 年下降 0.03 个百分点，销售费用率延续优化下行。行业整体呈现
稳研发、控销售的经营状态，费用结构由“销售驱动”向“研发驱动”切换。 

投资建议 
根据 25 年年报及 26 年一季报，我们建议关注三条主线： 

 1、盈利确定性高，高景气度持续板块，重点关注 CXO 和创新药板块。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，建议关注百奥赛图、药
康生物、益诺思、昭衍新药、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。创新药板块，25 年国内创新药对外授权交易量价齐升，首付款/里程碑带动相关公司
收入与利润改善，我们预计 26 年该趋势有望持续。未来随着对外授权景气度持续，首付款
+里程碑+销售分成有望带动板块业绩延续上行。建议关注进入兑现或者放量阶段相关标
的，以及未来具备出海能力的企业，如：信达生物、康方生物、科伦博泰生物、百利天恒、
贝达药业、迈威生物、诺诚健华等标的。 

 2、底部边际修复板块，如高值耗材、医疗设备、部分消费医疗等。高值耗材板块，目前进
入集采常态化阶段，价格中枢下移的影响边际减弱，部分赛道如电生理、骨科等率先恢复，
创新产品和出海成新驱动，有望打开成长天花板，带动相关公司业绩稳健增长，建议关注
骨科：三友医疗、大博医疗、爱康医疗、威高骨科；眼科：爱博医疗；心脑血管：惠泰医
疗、心脉医疗、乐普医疗；医疗设备板块，院端招投标逐步恢复，同时叠加设备以旧更新
政策逐步落地，关注进口替代主线的高端影像、内窥镜设备，建议关注：联影医疗、澳华
内镜、开立医疗等。消费医疗板块，头部消费医疗企业盈利能力继续保持韧性，消费医疗
行业边际修复，建议关注：爱尔眼科、通策医疗、海吉亚医疗等。 

 3、AI 赋能，关注 AI 医疗相关板块，如脑机接口、手术机器人以及 AI 医疗等相关板块。
建议关注美好医疗、翔宇医疗、可孚医疗、微创机器人、天智航、精锋医疗、鱼跃医疗、
三诺生物等。 

 其他方面，我们建议关注中药：天士力、同仁堂、昆药集团、马应龙等；原料药：华海药
业、司太立、普洛药业等；疫苗：百克生物、智飞生物、康希诺等；零售药店：健之佳、
大参林、益丰药房等。 

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，产品销售不及预期风险。   
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医药板块上市公司 25 年年报及 26 年一季报已经披露完毕，我们选取申万医药行业分类（2021）作

为统计板块，截至 2026 年 4 月 30 日，近 3 年申万医药行业成分股数量为 504 个。我们采用整体法

对板块的营业收入、归母净利润、销售费用率等指标进行统计。 

行业总体仍有所承压，盈利修复底部已现。整体看，随着集采常态化推进和医保控费持续深化，2025

年医药板块整体有所承压，利润端表现较为明显。但值得关注的是，26 年一季报，创新药和 CXO

行业业绩表现突出，盈利能力快速修复，我们认为 26 年板块趋势有望延续，高景气度持续。医疗器

械板块营收恢复正增长，但利润端仍部分承压，我们判断主要受地缘冲突和汇率波动影响。部分消

费医疗板块率先复苏，头部企业盈利能力继续保持韧性，消费医疗行业出现边际修复。我们认为随

着集采和医保控费常态化推进，对行业的影响边际减弱，同时政策端对创新导向与支付改善持续强

化，行业压制因素减弱，相关企业有望迎来估值和业绩的双重修复，关注细分板块边际变化，我们

持续看好医药行业的长期发展，维持强大于市评级。 

 

板块整体仍然承压，细分子板块有望率先恢复 

从营收情况来看，2025 年申万医药板块整体营业收入为 2.49 万亿元，同比减少 0.01%，整体实现归

母净利润（扣非）为 1115.63 亿元，同比减少 10.70%； 

26 年一季度，医药板块整体实现收入 6200.24 亿元，同比增加 0.39%，归母净利润（扣非）为 460.04

亿元，同比增加 7.10%。 

 

图表 1.2023-2025 年申万医药板块营业收入情况及增速  图表 2. 2023-2025 年申万医药板块扣非归母净利润情况及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，中银证券  资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 3. 2023-2026 年申万医药板块 Q1 营业收入情况及增速  图表 4. 2023-2026 年医药板块 Q1 扣非归母净利润情况及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，中银证券  资料来源：iFind，中银证券 
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从整体情况上看，25 年医药板块筑底企稳，26 年一季度板块业绩触底反弹，盈利能力开始修复。25

年医药板块利润端仍然承压，我们判断与行业集采及控费有关，第十批集采于 2025年 4月全面落地，

整体价格平均降幅超过 60%，行业利润空间被进一步压缩。2025 年政府工作报告明确提出“深化医

保支付方式改革”的要求，DRG/DIP 2.0 版分组方案在全国落地推进，根据 25 年医保局公布的《2025

年医疗保障事业发展统计快报》数据指出，2025 年，基本医疗保险基金（含生育保险）总收入为

35873.11 亿元，同比增加 3.05%，总支出为 30009.38 亿元，同比增加 1.12%，总支出增速低于总收

入增速，支付改革控费效果显著，行业整体增速承压。但集采和医保控费对行业的边际影响正逐步

弱化，从 26 年一季度看，部分细分板块业绩已经逐步走出集采影响，开始触底反弹，盈利能力逐步

修复。另外，政策端对创新的支持力度仍然持续，26 年 4 月，国务院办公厅下发《关于健全药品价

格形成机制的若干意见》，意见进一步在创新药支付端给予支持，行业创新支持力度不减。整体看，

一方面，过去几年行业的负面因素影响逐步弱化，另一方面政策对真创新的支持持续发力，在这种

背景下，我们判断 26 年一季度医药板块的盈利修复或并非偶然，行业有望持续向好。 

化学制药板块盈利能力修复，创新药 BD 有望延续高景气 

分板块来看，化学制药板块整体 25 年实现营收 5411.82 亿元，同比减少 0.35%；扣非归母净利润为

335.88 亿元，同比增长 16.10%；26 年 Q1 实现营收 1269.47 亿元，同比减少 5.38%。扣非归母净利

润为 123.21 亿元，同比增加 10.74%。 

其中制药板块 25 年实现营收 4517.49 亿元，同比增长 1.23%；扣非归母净利润为 280.89 亿元，同比

增长 23.06%；26 年 Q1 实现营收 1039.97 亿元，同比减少 5.55%。扣非归母净利润为 105.20 亿元，

同比增加 21.35%。 

25 年和 26Q1 制药板块利润均实现正增长，25 年国内创新药对外授权交易量价齐升，BD 成为公司“新

增量”的主要来源之一，首付款/里程碑带动相关公司收入与利润改善，我们预计 26 年该趋势有望持

续。未来随着对外授权景气度持续，首付款+里程碑+销售分成有望带动板块业绩延续上行。我们认

为，国内政策持续支持真创新合理定价，并推动医保与商保协同支付，不断强化创新导向、改善支

付环境，未来随着“出海兑现+支付改善”共振，创新药板块有望延续高景气。 

原料药方面，25 年原料药板块实现营业收入 894.33 亿元，同比减少 7.66%，扣非归母净利润为 54.99

亿元，同比减少 9.94%；26 年一季度，原料药板块实现营业收入 229.50 亿元，同比减少 4.57%，扣

非归母净利润为 18.01 亿元，同比减少 26.69%。我们认为，受全球价格竞争、部分大宗原料药产能

过剩、以及下游制剂企业需求收缩的影响，原材料板块业绩仍有所承压。 

 

图表 5.化学制药板块近年来营业收入情况  

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

化学制药板块营业收入（亿元） 5,245.21  5,430.98  5,411.82  1,339.63  1,410.24  1,341.60  1,269.47  

同比增速(%)  3.54  (0.35)  5.27  (4.87) (5.38) 

制药板块营业收入（亿元） 4,156.50  4,462.43  4,517.49  1,084.14  1,160.65  1,101.12  1,039.97  

同比增速(%)  7.36  1.23   7.06  (5.13) (5.55) 

原料药板块营业收入（亿元） 1,088.71  968.55  894.33  255.50  249.59  240.48  229.50  

同比增速(%)  (11.04) (7.66)  (2.31) (3.65) (4.57) 

资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 6.化学制药板块近年来扣非归母净利润情况 

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

化学制药板块扣非归母净利润（亿元） 136.14 289.31 335.88 78.87 145.76 111.26 123.21 

同比增速(%)  112.51 16.10  84.82 （23.67） 10.74 

制药板块扣非归母净利润（亿元） 70.14 228.25 280.89 54.20 123.17 86.70 105.20 

同比增速(%)  225.41 23.06  127.25 （29.61） 21.35 

原料药板块扣非归母净利润（亿元） 66.00 61.06 54.99 24.67 22.59 24.56 18.01 

同比增速(%)  （7.48） （9.94）  （8.42） 8.73 （26.69） 

资料来源：iFind，中银证券 
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图表 7.化学制药部分板块标的近年来一季度营收和扣非归母净利润增速情况 

扣非归母增速前 20 名 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 

证券代码 证券名称 2024Q1 2025Q1 2026Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

688428.SH 诺诚健华 (12.44) 129.92  38.65  (666.54) 101.19  5,927.02  

688266.SH 泽璟制药 0.12  54.87  440.07  33.51  (17.83) 1,362.40  

002653.SZ 海思科 20.60  18.60  75.33  4.37  69.25  936.28  

002923.SZ 润都股份 (14.82) (16.79) 36.91  (29.80) (108.85) 561.60  

688221.SH 前沿生物 106.93  14.93  948.89  23.56  15.22  512.58  

002793.SZ 罗欣药业 3.97  (29.91) 20.72  59.54  101.72  492.65  

688321.SH 微芯生物 22.60  24.24  58.41  42.54  (11.86) 204.31  

300016.SZ 北陆药业 10.35  36.23  13.33  32.95  14.34  203.47  

002693.SZ *ST 双成 (47.52) (14.23) 32.08  (665.86) (22.51) 125.73  

000908.SZ ST 景峰 (42.87) (0.46) 7.42  (537.80) (682.74) 118.03  

603168.SH 莎普爱思 (15.02) (26.19) (3.15) (82.06) (126.25) 116.21  

603669.SH 灵康药业 4.85  (34.79) 72.65  10.67  12.27  105.66  

300434.SZ 金石亚药 (13.58) (19.65) 13.72  (37.10) (34.13) 89.58  

002742.SZ *ST 三圣 (30.01) (32.52) (39.60) 2.71  (162.18) 89.55  

300199.SZ 翰宇药业 (14.73) 106.29  (3.49) 34.90  507.78  88.91  

002826.SZ 易明医药 (6.42) (7.41) 22.92  (77.30) 475.03  88.33  

002940.SZ 昂利康 (3.89) (15.31) (1.55) (32.33) (59.39) 82.96  

002755.SZ 奥赛康 32.47  13.39  (5.26) 126.54  86.93  74.80  

688197.SH 首药控股 -- -- 1,300.00  (19.03) 1.47  68.07  

688373.SH 盟科药业 91.10  0.61  26.62  (62.81) 41.17  63.21  

资料来源：iFind，中银证券 

 

设备与耗材边际改善，IVD 静待出清 

医疗器械方面，板块整体 25 年实现营收 2481.79 亿元，同比增长 0.14%；扣非归母净利润为 244.60

亿元，同比减少 18.25%；26 年 Q1 实现营收 607.95 亿元，同比增长 4.41%。扣非归母净利润为 78.06

亿元，同比减少 7.09%。 

其中设备板块 25 年实现营收 1144.30 亿元，同比增长 2.81%；扣非归母净利润为 139.75 亿元，同比

减少 13.86%；26 年 Q1 实现营收 274.22 亿元，同比增长 6.07%。扣非归母净利润为 39.05 亿元，同

比减少 7.40%；我们认为，随着医疗行业合规常态化，院端招投标逐步恢复，同时叠加设备以旧更

新政策逐步落地，带动医疗设备板块收入有所改善，但因渠道库存消化有所滞后，导致业绩端增速

改善慢于行业招投标数据，未来随着库存逐步消化，设备端收入有望恢复快速增长；利润端来看，

因受到医疗设备行业集采影响，导致毛利率有所下滑，同时叠加海外地缘冲突和汇率波动影响，利

润端仍有所承压。 

医疗耗材板块 25 年实现营收 960.55 亿元，同比增长 2.58%；扣非归母净利润为 75.40 亿元，同比减

少 19.07%；26 年 Q1 实现营收 245.04 亿元，同比增长 7.07%。扣非归母净利润为 27.87 亿元，同比

减少 1.71%。我们认为，高值耗材板块进入集采常态化阶段，价格中枢下移的影响边际减弱，部分

赛道如电生理、骨科等率先恢复，未来随着创新产品上市，有望带动高值耗材板块稳健增长。2025

年医疗行业合规进入常态化管理，院内手术诊疗量整体逐步恢复，带动耗材板块稳步放量，整体收

入实现小幅上涨。未来随着国内耗材企业持续加大海外市场拓展，有望打开成长天花板，带动板块

业绩持续增长。但受 DRG/DIP 控费、关税扰动以及汇率波动等因素影响，价格与成本传导仍有掣肘

，利润修复慢于收入修复。 

IVD 板块 25 年实现营收 376.95 亿元，同比减少 12.11%；扣非归母净利润为 29.45 亿元，同比减少

32.75%；26 年 Q1 实现营收 88.68 亿元，同比减少 6.55%。扣非归母净利润为 11.15 亿元，同比减少

17.40%，行业整体承压；我们认为，IVD 板块受 DRG/DIP、检验结果互认与“套餐解绑”压缩检验

开单量，导致需求受影响，叠加 IVD 集采政策价格下降，板块整体承压。国内企业加速海外市场拓

展，提升海外市场份额对冲国内市场压力，26Q1 收入降幅有所收窄，行业出现边际改善，但因地缘

政治冲突以及汇率波动影响等，利润端仍有所承压。 
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图表 8.医疗器械板块近年来营业收入情况 

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

医疗器械板块营业收入（亿元） 2,344.84 2,478.27 2,481.79 603.79 602.70 582.29 607.95 

同比增速(%)  5.69 0.14  (0.18) (3.39) 4.41 

设备板块营业收入（亿元） 1,114.28 1,113.03 1,144.30 269.21 268.92 258.53 274.22 

同比增速(%)  (0.11) 2.81  (0.11) (3.86) 6.07 

医疗耗材板块营业收入（亿元） 779.21 936.35 960.55 208.25 223.73 228.85 245.04 

同比增速(%)  20.17 2.58  7.43 2.29 7.07 

IVD 板块营业收入（亿元） 451.36 428.89 376.95 126.32 110.05 94.90 88.68 

同比增速(%)  (4.98) (12.11)  (12.89) (13.76) (6.55) 

资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 9.医疗器械板块近年来扣非归母净利润情况  

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

医疗器械板块扣非归母净利润（亿元） 318.93 299.21 244.60 97.73 96.63 84.01 78.06 

同比增速(%)  (6.18) (18.25)  (1.13) (13.06) (7.09) 

设备板块扣非归母净利润（亿元） 198.13 162.24 139.75 52.99 48.20 42.17 39.05 

同比增速(%)  (18.11) (13.86)  (9.04) (12.52) (7.40) 

医疗耗材板块扣非归母净利润（亿元） 73.84 93.17 75.40 23.34 27.74 28.35 27.87 

同比增速(%)  26.19 (19.07)  18.85 2.19 (1.71) 

IVD 板块扣非归母净利润（亿元） 46.97 43.79 29.45 21.39 20.69 13.50 11.15 

同比增速(%)  (6.76) (32.75)  (3.31) (34.76) (17.40) 

资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 10. 医疗设备板块部分标的近年来一季度营收和扣非归母净利润增速情况 

扣非归母增速前 20 名 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 

证券代码 证券名称 2024Q1 2025Q1 2026Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

300358.SZ 楚天科技 (10.39) (22.19) 2.40  (117.26) (11.11) 305.50  

688755.SH 汉邦科技 -- 19.88  17.80  -- 61.35  93.07  

301290.SZ 东星医疗 9.27  (14.84) 15.71  (5.20) (49.10) 88.43  

300753.SZ 爱朋医疗 (6.71) (26.13) 5.38  76.41  (1,143.48) 79.48  

300206.SZ 理邦仪器 (30.65) (5.25) 22.82  (75.65) 80.60  66.75  

300030.SZ 阳普医疗 (10.98) (18.15) (17.50) (130.24) 292.15  57.23  

300562.SZ 乐心医疗 52.93  9.90  3.82  193.70  73.28  51.86  

920504.BJ 博迅生物 (21.19) (1.57) 14.88  (75.62) 21.55  47.13  

688805.SH 健信超导 -- -- 21.43  -- -- 46.93  

688410.SH 山外山 (16.03) 16.77  21.33  (59.20) 20.52  45.69  

688114.SH 华大智造 (14.26) (14.26) 24.81  (29.02) 31.99  38.73  

300298.SZ 三诺生物 14.92  2.76  18.99  21.48  (13.84) 35.97  

920992.BJ 中科美菱 (9.53) 8.66  1.06  (49.11) 45.07  35.18  

301235.SZ 华康洁净 (4.37) 28.54  37.32  (48.16) 10.20  34.53  

688626.SH 翔宇医疗 18.12  10.02  3.78  12.07  (48.72) 24.51  

300341.SZ 麦克奥迪 (14.44) 5.91  22.70  (28.81) 23.26  23.46  

688301.SH 奕瑞科技 11.48  (1.92) 42.50  6.00  (9.19) 21.08  

920300.BJ 辰光医疗 6.70  20.21  (1.58) (79.73) 4.54  14.64  

688212.SH 澳华内镜 34.91  (26.92) 11.13  (101.54) (12,523.77) 13.50  

300049.SZ 福瑞医科 33.35  2.35  9.00  126.24  (28.05) 12.44  

资料来源：iFind，中银证券 
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图表 11. 医疗耗材板块部分标的近年来一季度营收和扣非归母净利润增速情况 

扣非归母增速前 20 名 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 

证券代码 证券名称 2024Q1 2025Q1 2026Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

688108.SH 赛诺医疗 24.46  10.75  38.56  12.25  103.11  4,084.58  

301097.SZ 天益医疗 9.39  1.65  66.34  (77.09) (123.38) 1,771.40  

688712.SH 北芯生命 -- 104.90  45.36  -- 170.13  161.54  

301122.SZ 采纳股份 65.52  (34.28) 94.40  114.87  (78.81) 152.87  

301370.SZ 国科恒泰 (3.00) 1.40  (9.81) 3.65  (139.48) 105.19  

002382.SZ 蓝帆医疗 32.96  1.59  6.33  26.51  51.02  82.46  

688198.SH 佰仁医疗 17.53  31.30  43.36  (29.26) 261.55  73.64  

920069.BJ 普昂医疗 -- 35.61  30.11  -- -- 48.20  

688613.SH 奥精医疗 (0.94) (10.35) 14.65  (77.11) (168.21) 45.52  

002950.SZ 奥美医疗 (8.38) 1.64  18.12  (24.48) (11.39) 41.78  

688151.SH 华强科技 (36.75) (46.45) 59.50  (198.33) (40.29) 39.88  

301087.SZ 可孚医疗 (5.64) (8.59) 37.22  (26.55) (25.34) 36.88  

002901.SZ 大博医疗 9.17  28.80  16.56  4.48  96.76  35.91  

603880.SH 南卫股份 (38.45) 22.81  (9.26) (91.48) (1,618.05) 31.85  

300326.SZ ST 凯利 (16.37) 7.56  (35.44) (82.13) 141.84  31.26  

301580.SZ 爱迪特 18.89  18.07  25.35  79.04  20.56  27.40  

688617.SH 惠泰医疗 30.20  23.93  24.78  51.59  32.23  24.72  

688016.SH 心脉医疗 25.38  (7.23) 11.45  48.91  (31.27) 23.14  

300453.SZ 三鑫医疗 21.34  8.88  13.39  28.61  7.93  21.26  

300529.SZ 健帆生物 30.00  (26.40) 2.33  42.74  (32.15) 13.14  

资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 12. IVD 板块部分标的近年来一季度营收和扣非归母净利润增速情况 

扣非归母增速前 20 名 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 

证券代码 证券名称 2024Q1 2025Q1 2026Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

688193.SH 仁度生物 15.60  (9.22) 3.43  110.99  (301.23) 198.31  

688393.SH 安必平 11.82  (28.51) 9.66  78.59  (370.16) 78.79  

300639.SZ 凯普生物 (39.39) (26.78) (6.14) (126.62) (55.15) 60.42  

002030.SZ 达安基因 (41.85) (14.71) (11.65) (1,011.18) (41.75) 55.73  

002432.SZ 九安医疗 (49.03) (33.49) (40.54) (10.58) (27.07) 49.85  

688426.SH 康为世纪 (62.57) 49.31  37.19  (830.27) 19.87  28.47  

688399.SH 硕世生物 (3.12) 0.54  (14.22) 143.37  (137.52) 28.10  

300406.SZ 九强生物 5.49  (18.81) 4.69  10.91  (32.02) 25.12  

002932.SZ *ST 明德 (83.63) 14.76  1.01  (133.22) 7.31  23.10  

002086.SZ 东方海洋 (50.85) 12.95  4.11  (2,851.86) (47.92) 17.40  

688067.SH 爱威科技 14.46  13.85  (0.47) 314.51  48.77  15.31  

600807.SH 济高发展 (71.36) 57.81  (39.80) (271.89) 36.15  13.16  

300439.SZ 美康生物 (1.91) (22.32) 0.53  14.37  (68.11) 12.09  

688298.SH 东方生物 (51.36) 4.94  33.50  (281.26) (8.19) 10.62  

002022.SZ 科华生物 (46.79) (12.50) 1.86  (181.25) (44.79) 9.27  

603387.SH 基蛋生物 (16.32) (24.08) 9.57  (17.71) (26.86) 8.80  

300832.SZ 新产业 16.62  10.12  0.34  25.49  4.39  1.11  

300685.SZ 艾德生物 19.53  16.63  (4.32) 26.44  53.07  (5.12) 

920009.BJ 丹娜生物 2.33  (4.67) 0.21  14.39  (7.61) (6.67) 

603658.SH 安图生物 5.09  (8.56) (0.37) 33.15  (18.19) (9.52) 

资料来源：iFind，中银证券 

 

CXO 板块盈利拐点向上，行业景气度持续攀升 

CXO 板块方面，板块整体 25 年实现营收 1038.11 亿元，同比增长 12.75%；扣非归母净利润为 178.44

亿元，同比增长 35.27%；26 年 Q1 实现营收 270.79 亿元，同比增长 18.73%。扣非归母净利润为 57.38

亿元，同比增长 67.85%。 
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25 年和 26 年一季度，CXO 板块收入和利润均实现快速增长，且 26 年一季度扣非归母净利润表现突

出。细分行业来看，临床前 CRO 方面，安评业务订单改善，相关公司业绩触底回升。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。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。CXO 行业

景气度持续回升，相关公司订单稳步回暖，行业盈利周期迎来向上拐点。 

 

图表 13.CXO 板块近年来营业收入情况  

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

CXO 板块营业收入（亿元） 949.33 920.75 1,038.11 231.43 202.03 228.07 270.79 

同比增速(%)  (3.01) 12.75  (12.70) 12.89 18.73 

资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 14. CXO 板块近年来扣非归母净利润情况 

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

CXO 板块扣非归母净利润（亿元） 165.05 131.92 178.44 43.96 28.78 34.19 57.38 

同比增速(%)  (20.07) 35.27  (34.54) 18.79 67.85 

资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 15. CXO 板块部分标的近年来一季度营收和扣非归母净利润增速情况 

扣非归母增速前 20 名 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 

证券代码 证券名称 2024Q1 2025Q1 2026Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

688796.SH 百奥赛图 -- -- 73.68  -- -- 789.46  

603127.SH 昭衍新药 (12.07) (11.54) 10.02  (251.92) 109.14  747.12  

300404.SZ 博济医药 62.08  (17.06) 58.54  103.30  (88.28) 707.37  

688710.SH 益诺思 17.15  (29.35) 0.43  (12.54) (96.54) 376.00  

300363.SZ 博腾股份 (50.81) 18.21  10.59  (131.55) 89.21  344.90  

688202.SH 美迪西 (42.51) 2.92  36.52  (140.77) 51.82  156.11  

301201.SZ 诚达药业 (1.28) (24.37) 68.06  (26.77) (157.14) 152.93  

688222.SH 成都先导 54.35  (0.60) 50.40  179.40  113.63  126.40  

301096.SZ 百诚医药 34.04  (40.32) 24.65  41.00  (174.26) 121.28  

301257.SZ 普蕊斯 17.42  (4.37) 9.95  7.74  (75.34) 110.15  

603259.SH 药明康德 (10.95) 20.96  28.81  8.86  14.50  83.56  

688046.SH 药康生物 11.96  8.76  21.79  2.74  9.80  54.58  

688073.SH 毕得医药 4.05  12.83  9.08  (34.74) 10.40  42.21  

688265.SH 南模生物 (5.01) 6.59  13.03  (1.45) 60.36  31.83  

300725.SZ 药石科技 (1.56) 20.55  11.65  (0.60) (26.29) 26.91  

300347.SZ 泰格医药 (8.00) (5.79) 15.17  (20.50) (66.23) 17.65  

300759.SZ 康龙化成 (1.95) 16.03  15.48  (46.01) 56.08  17.45  

688131.SH 皓元医药 20.68  20.05  20.21  (66.82) 323.19  12.54  

688238.SH 和元生物 93.48  (11.29) (4.37) (42.12) (27.17) 9.36  

688621.SH 阳光诺和 8.53  (8.49) (14.62) 41.68  (69.67) (4.21) 

资料来源：iFind，中银证券 

 

药店板块行业经营修复，短期受监管扰动 

医药流通板块整体 25 年实现营收 9323.70 亿元，同比增长 1.38%；扣非归母净利润为 94.44 亿元，

同比减少 13.67%；26 年 Q1 实现营收 2391.04 亿元，同比增长 2.04%。扣非归母净利润为 36.09 亿元，

同比增长 2.68%。 
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药店板块整体 25 年实现营收 1183.74 亿元，同比增长 1.86%；扣非归母净利润为 37.77 亿元，同比

增长 18.36%；26 年 Q1 实现营收 295.71 亿元，同比减少 0.13%。扣非归母净利润为 15.48 亿元，同

比增长 9.69%。整体来看，25 年和 26 年一季度药店板块扣非归母净利润实现快速增长。随着门诊统

筹政策落地，院内处方加速流向院外药店。药店承接的处方药销售占比上升，而处方药毛利率相对

较高，同时，头部连锁药店通过数字化管理提高效率，同时提升自有品牌占比，推动毛利率上升。

随着行业出清集中度提升，龙头企业通过并购整合带来规模效应，带动板块整体利润增长。近日，

国务院办公厅印发《关于健全药品价格形成机制的若干意见》，引导药店合理制定药品零售价格，

推行医保定点药店医保药品公开比价，保持与医院、线上价格合理趋同，防止价格畸高，且收紧对

统筹药店的监管，短期受到监管扰动，26 年一季度药店板块营收转负。 

 

图表 16.医疗商业板块近年来营业收入情况 

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

流通板块营业收入（亿元） 8,993.52  9,196.66  9,323.70  2,319.57  2,361.75  2,343.31  2,391.04  

同比增速(%)  2.26  1.38   1.82  (0.78) 2.04  

药店板块营业收入（亿元） 1,108.26  1,162.17  1,183.74  266.33  296.81  296.11  295.71  

同比增速(%)  4.86  1.86   11.44  (0.24) (0.13) 

资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 17.医疗商业板块近年来扣非归母净利润情况  

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

流通板块扣非归母净利润（亿元） 120.65 109.40 94.44 40.80 40.61 35.15 36.09 

同比增速(%)  (9.32) (13.67)  (0.45) (13.47) 2.68 

药店板块扣非归母净利润（亿元） 47.22 31.91 37.77 15.13 14.62 14.12 15.48 

同比增速(%)  (32.42) 18.36  (3.34) (3.45) 9.69 

资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 18. 线下药店板块标的近年来一季度营收和扣非归母净利润增速情况 

按扣非归母增速排名 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 

证券代码 证券名称 2024Q1 2025Q1 2026Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

301408.SZ 华人健康 30.60  14.71  12.17  60.39  31.11  30.49  

603939.SH 益丰药房 13.39  0.64  1.26  24.26  9.65  12.57  

603233.SH 大参林 13.54  3.02  0.25  (20.40) 14.82  12.05  

603883.SH 老百姓 1.81  (1.88) 0.85  10.35  (21.59) 6.98  

605266.SH 健之佳 6.79  (0.85) (8.86) (32.32) (38.55) 6.35  

002727.SZ 一心堂 14.96  (6.53) (6.99) 2.14  (36.27) 4.58  

301017.SZ 漱玉平民 17.69  (2.48) 9.36  (84.25) 144.60  (58.27) 

600833.SH 第一医药 0.65  9.07  (3.85) (43.55) 1.13  (87.83) 

资料来源：iFind，中银证券 

 

中药板块实现边际修复，板块压制因素逐步减弱 

中药板块方面，板块整体 25 年实现营收 3431.49 亿元，同比减少 2.86%；扣非归母净利润为 243.49

亿元，同比减少 2.81%；26 年 Q1 实现营收 918.17 亿元，同比减少 0.83%。扣非归母净利润为 115.36

亿元，同比增加 0.27%。受到呼吸系统发病率下降、药店竞争加剧以及门诊统筹政策等影响，中药

板块业绩有所下滑。26 年一季度来看，收入降幅缩窄且扣非归母净利润小幅转正，随着药店渠道库

存逐步出清、原材料成本压力缓解，板块后续有望迎来改善并逐步恢复增长。 

 

图表 19.中药板块近年来营业收入情况  

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

中药板块营业收入（亿元） 3,718.80  3,532.67  3,431.49  1,013.05  1,009.83  925.81  918.17  

同比增速(%)  (5.01) (2.86)  (0.32) (8.32) (0.83) 

资料来源：iFind，中银证券 
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图表 20. 中药板块近年来扣非归母净利润情况 

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

中药板块扣非归母净利润（亿元） 325.46 250.53 243.49 130.34 121.87 115.05 115.36 

同比增速(%)  (23.02) (2.81)  (6.50) (5.59) 0.27 

资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 21. 中药板块部分标的近年来一季度营收和扣非归母净利润增速情况 

扣非归母增速前 20 名 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 

证券代码 证券名称 2024Q1 2025Q1 2026Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

002424.SZ ST 百灵 22.09  (42.93) (15.31) (49.57) (96.42) 1,697.02  

002082.SZ 万邦德 11.41  (26.58) 18.76  (43.19) (156.08) 1,401.19  

002412.SZ 汉森制药 1.54  6.00  (2.25) 5.07  (83.49) 295.83  

920433.BJ 大唐药业 (29.72) 19.22  (5.38) (85.12) (40.96) 227.18  

002737.SZ 葵花药业 (14.01) (56.30) 27.19  (39.18) (83.21) 166.22  

300878.SZ 维康药业 2.15  (65.10) (0.16) (8.74) (152.64) 131.54  

000790.SZ 华神科技 (18.62) (29.21) (13.90) (30.92) (877.81) 115.49  

000623.SZ 吉林敖东 9.35  (27.71) (17.43) (37.51) 75.56  78.05  

920266.BJ 生物谷 13.71  (40.35) 2.80  320.16  (300.09) 70.51  

002107.SZ 沃华医药 (8.49) 1.17  0.55  (66.80) 168.15  62.05  

000590.SZ 古汉医药 (23.82) (15.40) 9.89  (287.85) (82.58) 55.95  

600535.SH 天士力 (1.73) 0.30  5.35  5.22  (19.54) 54.23  

600479.SH 千金药业 4.22  0.43  (3.46) 21.25  9.77  51.44  

000989.SZ 九芝堂 (0.89) (25.37) 20.80  (13.00) (17.93) 36.11  

000650.SZ 仁和药业 (8.72) (20.36) 14.57  (42.28) 0.86  33.20  

002317.SZ 众生药业 (14.15) (1.07) (1.58) (43.58) 8.60  30.90  

600572.SH 康恩贝 (14.38) (7.64) 13.10  (23.57) (19.35) 28.74  

002644.SZ 佛慈制药 (13.85) (21.22) (2.11) (26.69) (0.48) 25.83  

002603.SZ 以岭药业 (35.89) (6.52) 3.46  (75.18) 11.23  25.19  

002275.SZ 桂林三金 (32.59) (3.32) 12.55  (46.57) 11.61  21.71  

资料来源：iFind，中银证券 

 

消费医疗率先回暖，关注板块边际改善 

医疗服务（医院）板块整体 25 年实现营收 591.46 亿元，同比增加 0.14%；扣非归母净利润为 38.48

亿元，同比增长 18.00%；26 年 Q1 实现营收 146.46 亿元，同比增长 1.81%。扣非归母净利润为 13.11

亿元，同比增长 19.14%，25 年和 26 年一季度医疗服务板块营收和利润端都实现正增长，收入温和

修复的同时，利润端增速明显快于收入。25 年医疗服务板块利润表现突出，主要基于 24 年低基数

的情况下，相关扰动因素逐步出清。24 年 11 月，国家医保局与财政部印发《关于做好医保基金预

付工作的通知》，明确预付规模原则上约为 1 个月医保支出，帮助医疗机构缓解垫资压力，缓解部

分医疗机构的回款压力，信用减值损失下降，带动利润修复。26 年一季度，头部消费医疗企业盈利

能力继续保持韧性，消费医疗行业边际修复，同时行业整体加强费用控制、院区精细化管理叠加医

保预付金制度缓解垫资与减值压力，利润增速仍显著快于收入增长。 

 

图表 22.医疗服务（医院）板块近年来营业收入情况  

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

医疗服务（医院）板块营业收入（亿元） 584.66 590.64 591.46 134.01 137.10 143.85 146.46 

同比增速(%)  1.02 0.14  2.31 4.93 1.81 

资料来源：iFind，中银证券 

 

图表 23. 医疗服务（医院）板块近年来扣非归母净利润情况  

产品种类 2023A 2024A 2025A 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

医疗服务（医院）板块扣非归母净利润（亿元） 46.37 32.61 38.48 9.67 8.82 11.01 13.11 

同比增速(%)  (29.69) 18.00  (8.86) 24.84 19.14 

资料来源：iFind，中银证券 
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图表 24. 医疗服务（医院）板块标的近年来一季度营收和扣非归母净利润增速情况 

扣非归母增速前 20 名 营收增速（%） 扣非归母净利润增速（%） 

证券代码 证券名称 2024Q1 2025Q1 2026Q1 2024Q1 2025Q1 2026Q1 

301239.SZ 普瑞眼科 4.01  9.82  10.52  (73.28) 48.37  150.16  

000516.SZ 国际医学 10.75  (14.99) (2.78) 13.05  (33.27) 56.32  

002622.SZ 皓宸医疗 26.12  (12.58) (5.69) (330.27) (166.97) 32.86  

300015.SZ 爱尔眼科 3.50  15.97  6.15  12.04  25.78  10.92  

301267.SZ 华厦眼科 5.09  11.74  5.22  6.89  (11.12) 10.09  

002044.SZ 美年健康 (14.91) (2.62) (9.71) (71.58) 6.52  7.95  

600568.SH ST 中珠 10.34  8.81  (23.06) 14.82  6.48  2.73  

600763.SH 通策医疗 5.03  5.11  1.43  4.20  7.08  1.37  

301103.SZ 何氏眼科 (7.18) 2.35  4.70  (48.62) 10.04  (1.21) 

002219.SZ 新里程 9.85  (16.49) (9.57) 22.47  (9.26) (17.06) 

300143.SZ 盈康生命 15.17  (1.73) 21.36  (38.55) 25.77  (19.95) 

301293.SZ 三博脑科 7.89  16.78  13.14  32.23  19.40  (57.85) 

002172.SZ 澳洋健康 6.95  (22.27) (10.05) 138.50  (37.00) (68.74) 

002173.SZ 创新医疗 (1.40) (3.98) (13.80) (876.63) (452.67) (68.92) 

002524.SZ 光正眼科 (7.78) 4.32  (10.15) (163.85) 92.76  (200.99) 

资料来源：iFind，中银证券 

 

行业研发投入持续增加，销售费用延续下行 

行业研发投入持续增加，销售费用延续下行。整体看，医药板块 25 年行业研发费用总计 1234.86 亿

元，较 24 年同比提高 1.42%；其中，化学制药板块合计研发投入 629.97 亿元，同比增长 6.40%，研

发费用增速远超行业研发增速。销售费用率方面，25 年行业整体销售费用率为 13.22%，较 24 年下

降 0.03 个百分点，销售费用率延续优化下行。行业整体呈现稳研发、控销售的经营状态，费用结构

由“销售驱动”向“研发驱动”切换。 

 

图表 25. 化学制药板块研发费用合计及增速  图表 26. 医药生物板块销售费用率情况 

 

 

 

资料来源：iFind，中银证券  资料来源：iFind，中银证券 
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投资建议 

根据 25 年年报及 26 年一季报，我们建议关注三条主线： 

1、盈利确定性高，高景气度持续板块，重点关注 CXO 和创新药板块。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，建议关注百奥赛图、药康生物、益诺思、昭衍新药、

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。创新药板块，25 年国内创新药对外授权交易量价齐升，首付

款/里程碑带动相关公司收入与利润改善，我们预计 26 年该趋势有望持续。未来随着对外授权景气

度持续，首付款+里程碑+销售分成有望带动板块业绩延续上行。建议关注进入兑现或者放量阶段相

关标的，以及未来具备出海能力的企业，如：信达生物、康方生物、科伦博泰生物、百利天恒、贝

达药业、迈威生物、诺诚健华等标的。 

2、底部边际修复板块，如高值耗材、医疗设备、部分消费医疗等。高值耗材板块，目前进入集

采常态化阶段，价格中枢下移的影响边际减弱，部分赛道如电生理、骨科等率先恢复，创新产品

和出海成新驱动，有望打开成长天花板，带动相关公司业绩稳健增长，建议关注骨科：三友医疗、

大博医疗、爱康医疗、威高骨科；眼科：爱博医疗；心脑血管：惠泰医疗、心脉医疗、乐普医疗；

医疗设备板块，院端招投标逐步恢复，同时叠加设备以旧更新政策逐步落地，关注进口替代主线

的高端影像、内窥镜设备，建议关注：联影医疗、澳华内镜、开立医疗等。消费医疗板块，头部

消费医疗企业盈利能力继续保持韧性，消费医疗行业边际修复，建议关注：爱尔眼科、通策医疗、

海吉亚医疗等。 

3、AI 赋能，关注 AI 医疗相关板块，如脑机接口、手术机器人以及 AI 医疗等相关板块。建议关注

美好医疗、翔宇医疗、可孚医疗、微创机器人、天智航、精锋医疗、鱼跃医疗、三诺生物等。 

其他方面，我们建议关注中药：天士力、同仁堂、昆药集团、马应龙等；原料药：华海药业、司

太立、普洛药业等；疫苗：百克生物、智飞生物、康希诺等；零售药店：健之佳、大参林、益丰

药房等。 

 

风险提示 

集采政策实施力度超预期的风险。若后续带量集中采购政策持续加码，企业端产品降价过多，可能

对企业利润有较大负面影响。 

企业研发不及预期风险。创新药品与创新器械的研发存在一定的不确定性，企业的研发投入、产品

推广等方面，存在一定的研发不及预期风险。 

与投资相关的风险。医疗服务、零售药店乃至创新药与创新器械均存在资产并购或者管线并购等，

因此存在一定的投资风险。 

产品销售不及预期风险。若相关创新产品在临床端推广阻力较大，产品销售不及预期，将会对长经

营产生不利影响。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 
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具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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