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投资要点： 

◼ 2025年行业整体归母净利润同比有所下滑。2025年，SW（2021）医药生物

行业实现营业总收入2.49万亿元，与2024年基本持平；实现归属于母公司

股东的净利润1405.9亿元，同比下降1.2%，增速同比上升11.9个百分点；

实现扣非归母净利润1,228.3亿元，同比下滑9.1%，降幅同比缩窄17.2个百

分点，归母净利润增速大幅下滑主要是因为反腐以及整体经济承压对行业

公司净利润影响较大。 

◼ 多数细分板块2025年归母净利润同比有所提升。2025年，医药生物行业三

级细分板块中，收入端仅疫苗、诊断服务、体外诊断、原料药、中药和血

液制品同比有所下滑，利润端血液制品、体外诊断、医疗设备、医疗耗材、

原料药和中药板块同比有所下滑，其余细分板块同比均有所上升。与上年

同期增速相比，多数细分板块2025年收入增速和净利润增速均同比有所提

升。 

◼ 2026Q1营收和归母净利润增速同比有所提升。2026Q1，SW医药生物行业

分别实现营业总收入和归母净利润6,201.8亿元和510.3亿元，分别同比提升

1.8%和3.8%，增速分别同比提升6.2个百分点和12.8个百分点；实现扣非归

母净利润459.9亿元，同比提升6.4%，增速同比提升21.5个百分点。Q1营收

和归母净利润增速同比有所下滑。 

◼ 多数细分板块2026Q1整体归母净利润增速同比有所提升。2026Q1，医药生

物行业三级细分板块中，收入端血液制品、疫苗、体外诊断、诊断服务、

原料药、中药和线下药店同比有所下滑，利润端血液制品、体外诊断、原

料药、医疗耗材、医疗设备、医药流通和中药同比有所下滑。 

◼ 投资策略：受行业合规整顿以及消费疲软等因素影响，2025年医药生物行

业整体归母净利润同比有所下滑。随着市场进一步规范化发展，集采对行

业压制逐渐消化以及随着整体大环境回暖，2026Q1医药生物板块整体营收

和归母净利润增速同比有所提升。细分板块方面，创新药产业链在政策端

国家将生物医药定位为新兴支柱产业，审评审批提速、医保谈判降幅收窄、

集采规则优化并豁免高端创新药，叠加定价新政落地，行业由控费转向扶

优，商业化预期明显改善；产业端 ADC、双抗、GLP-1、小核酸等前沿技

术持续突破，国产药企全球竞争力增强、BD出海授权快速放量，叠加 CXO 

产业链配套成熟、产能充足，有效提升研发效率并优化成本；市场端医保、

商保、惠民保等多层次支付体系不断完善，叠加人口老龄化与慢病刚需支

撑，创新药院内院外渠道可及性持续提升、产品加速放量；估值端板块历

经长期调整处于历史低位，与行业战略地位和成长潜力形成明显错配，伴

随企业业绩修复与临床数据密集催化，具备较强估值修复弹性。后续建议

关注：创新药：恒瑞医药（600276）、贝达药业（300558）、百济神州-U

业
绩
综
述 

行
业
研
究 

证
券
研
究
报
告 



                                               医药生物行业 2025 年及 2026 年一季度业绩综述 

 2  

 
请务必阅读末页声明。 

 

 

（688235）、华东医药（000963）等；医疗器械公司：迈瑞医疗（300760）、

开立医疗（300633）、东富龙（300171）、楚天科技（300358）、奕瑞科技

（688301）、海泰新光（688677）等；CXO公司：药明康德（603259）、泰格

医药（300347）、康龙化成（300759）、昭衍新药（603127）、凯莱英（002821）、

博腾股份（300363）、九洲药业（603456）、美迪西（688202）等；医美龙

头爱美客（300896）、华熙生物（688363）；连锁医疗龙头：爱尔眼科

（300015）、通策医疗（600763）；OK镜龙头欧普康视（300595）；政策友好

的中药板块公司华润三九（000999）、同仁堂（600085）和片仔癀（600436）

等；业绩增速有望回升的零售药房：大参林（603233）、益丰药房（603939）、

老百姓（603883）、一心堂（002727）等。 

◼ 风险提示：行业政策不确定性，研发低于预期，行业竞争加剧风险，产品

安全质量风险，降价风险等。 
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1.医药生物行业整体业绩 

2025年行业整体归母净利润同比有所下滑。2025 年，SW（2021）医药生物行业实现营

业总收入 2.49万亿元，与 2024 年基本持平；实现归属于母公司股东的净利润 1405.9亿

元，同比下降 1.2%，增速同比上升 11.9 个百分点；实现扣非归母净利润 1,228.3 亿元，

同比下滑 9.1%，降幅同比缩窄 17.2 个百分点，归母净利润增速大幅下滑主要是因为反

腐以及整体经济承压对行业公司净利润影响较大。 

多数细分板块 2025 年归母净利润同比有所提升。2025 年，医药生物行业三级细分板块

中，收入端仅疫苗、诊断服务、体外诊断、原料药、中药和血液制品同比有所下滑，利

润端血液制品、体外诊断、医疗设备、医疗耗材、原料药和中药板块同比有所下滑，其

余细分板块同比均有所上升。与上年同期增速相比，多数细分板块 2025 年收入增速和

净利润增速均同比有所提升。 

表 1：申万医药生物行业细分板块 2024-2025年度业绩增速（%） 

板块 2024 年营业总收入

同比增长（%） 

2025 年营业总收入同

比增长（%） 

2024 年归母净利润

同比增长（%） 

2025 年归母净利润

同比增长（%） 

SW 其他生物制品 1.4 14.9 -13.2 100.7 

SW 医疗研发外包 -4.7 12.7 -25.4 85.0 

SW 诊断服务 -10.5 -14.8 -509.1 49.9 

SW 线下药店 4.9 1.9 -31.0 22.7 

SW 化学制剂 4.5 1.2 79.1 16.2 

SW 其他医疗服务 5.0 16.9 18.1 10.6 

SW 医院 0.5 0.1 -19.9 5.9 

SW 医药流通 0.4 1.3 -6.8 4.4 

SW 中药Ⅲ -5.0 -2.9 -20.9 -1.0 

SW 原料药 2.5 -5.7 -11.5 -5.9 

SW 医疗耗材 8.4 2.0 19.2 -7.6 

SW 医疗设备 -1.1 2.8 -17.8 -14.1 

SW 体外诊断 -5.2 -11.6 -48.4 -24.1 

图 1：SW医药生物行业营收及其同比增速（亿元，%） 图 2：SW医药生物行业归母净利润及其同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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SW 血液制品 2.1 -1.6 30.9 -36.0 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2026Q1 营收和归母净利润增速同比有所提升。2026Q1，SW 医药生物行业分别实现营业

总收入和归母净利润 6,201.8 亿元和 510.3 亿元，分别同比提升 1.8%和 3.8%，增速分别

同比提升 6.2 个百分点和 12.8 个百分点；实现扣非归母净利润 459.9 亿元，同比提升

6.4%，增速同比提升 21.5个百分点。Q1营收和归母净利润增速同比有所下滑。 

多数细分板块 2026Q1 整体归母净利润增速同比有所提升。2026Q1，医药生物行业三级

细分板块中，收入端血液制品、疫苗、体外诊断、诊断服务、原料药、中药和线下药店

同比有所下滑，利润端血液制品、体外诊断、原料药、医疗耗材、医疗设备、医药流通

和中药同比有所下滑。 

表 2：申万医药生物行业细分板块一季度业绩增速（%）） 

板块 2025Q1 营业总收入

同比增长（%） 

2026Q1 营业总收入

同比增长（%） 

2025Q1 归母净利润同

比增长（%） 

2026Q1 归母净利润同

比增长（%） 

SW 诊断服务 -20.1 -3.3 -542.1 199.0 

SW 疫苗 -53.8 -7.8 -83.9 43.2 

SW 其他医疗服务 6.1 28.8 29.0 28.1 

SW 化学制剂 -5.5 2.0 -26.5 27.8 

SW 医疗研发外包 11.7 18.7 72.7 24.4 

SW 医院 4.2 1.8 18.7 19.3 

SW 线下药店 -0.2 -0.1 -4.6 10.7 

SW 其他生物制品 7.7 1.1 11.3 5.8 

SW 中药Ⅲ -8.4 -0.8 -5.0 -2.0 

SW 医药流通 -1.1 1.9 -3.0 -5.1 

SW 医疗设备 -4.5 6.0 -13.1 -9.1 

SW 医疗耗材 1.6 6.8 1.9 -12.1 

SW 原料药 -4.0 -2.3 10.8 -25.3 

SW 体外诊断 -13.8 -6.5 -19.8 -27.8 

图 3：SW医药生物行业单季营收同比增速（%） 图 4：SW医药生物行业单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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SW 血液制品 0.2 -19.9 -23.7 -53.2 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.子行业业绩情况 

2.1 化学制剂 

2.1.1 2025 年增速同比有所回落 

2025 年业绩增速同比有所提升。2025 年，SW 化学制剂板块实现营业总收入 5,425.6 亿

元，与上年基本持平；实现归属于母公司股东的净利润 385.1 亿元，同比增长 12%，增

速同比下降 38.3 个百分点；实现扣非归母净利润 332.7 亿元，同比提升 14.8%。从单季

业绩增速来看，2025 年 Q1-Q4，SW 化学制剂板块营收同比增速分别为-5.2%、-3.2%、-

1.6%和 14.80%，归母净利润同比增速分别为-20.7%、-7.4%、-0.2%和 12%。下半年收入增

速好于上半年表现。 

2026Q1 增速同比有所上升。2026Q1，SW化学制剂板块分别实现营业总收入和归母净利

润 1,271.0 亿元和 146.1亿元，分别同比提升 1.2%和 16.4%，增速分别同比提升 6.4个百

分点和 37.1 个百分点；实现扣非归母净利润 123.1亿元，同比下滑提升 8.8%，增速同比

下降 102.1 个百分点。 

图 5：SW化学制剂板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 6：SW化学制剂板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

图 7：SW化学制剂板块单季营收同比增速（%） 图 8：SW化学制剂板块单季归母净利润同比增速（%） 
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表 3：2026Q1SW化学制剂板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025 营

业总收入

（亿元） 

2025 营

业总收入

同比

（%） 

2025 归

母净利润

（亿元） 

2025 归

母净利润

同比

（%） 

2026Q1

营业总收

入（亿

元） 

2026Q1

营业总收

入同比

（%） 

2026Q1

归母净利

润（亿

元） 

2026Q1

归母净利

润同比

（%） 

600276.SH 恒瑞医药 316.3  13.0  77.1  21.7  81.4  13.0  22.8  21.8  

000963.SZ 华东医药 436.1  4.1  34.1  (2.8) 111.8  4.2  10.0  9.6  

600196.SH 复星医药 416.6  1.4  33.7  21.7  100.7  6.9  8.7  13.9  

688578.SH 艾力斯 51.9  45.8  21.9  53.1  15.8  44.2  6.4  54.9  

688266.SH 泽璟制药-U 8.1  52.1  (1.6) (18.2) 9.1  440.1  6.3  2338.4  

300723.SZ 一品红 9.3  (35.7) (3.4) 37.5  3.9  2.3  5.9  950.3  

600079.SH ST 人福 239.6  (5.8) 18.6  39.5  61.0  (0.6) 5.9  8.9  

000513.SZ 丽珠集团 120.2  1.8  20.2  (1.8) 28.7  (9.7) 5.8  (9.4) 

002653.SZ 海思科 43.9  17.9  2.6  (34.4) 15.6  75.3  5.5  1089.8  

600062.SH 华润双鹤 110.0  (1.9) 16.5  1.2  28.1  (8.8) 4.8  (4.3) 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.1.2 Q1 毛利率和净利率有所提升 

Q1毛利率和净利率有所下滑。SW化学制剂板块 2025 毛利率和净利率分别同比提升 1.3

个百分点和 0.9 个百分点，分别达到 50.9%和 7.8%；2026Q1 毛利率和净利率分别下滑

0.7个百分点和提升 2.3个百分点，分别达到 48.9%和 12.5%。 

2.2 中药 

2.2.1 2025 和 2026Q1 业绩增速同比有所回落 

2025 年营收增速同比有所下降。2025 年，SW 中药板块实现营业总收入 3,431.5 亿元，

同比下滑 2.9%，增速同比提升 2.1 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 291.1 亿

元，同比下滑 1.0%；实现扣非归母净利润 243.5亿元，同比下滑 2.8%。从单季业绩增速

来看，2025 年 Q1-Q4，SW 中药板块营收同比增速分别为-8.4%、-5.7%、-4.5%和-2.9%，

归母净利润同比增速分别为-5.0%、-0.2%、-1.5%和-1.0%。 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 图 9：SW 化学制剂板块毛利率净利率（%） 图 10：SW化学制剂板块期间费用率（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  
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2026Q1 增速同比有所下滑。2026Q1，SW 中药板块分别实现营业总收入和归母净利润

918.2 亿元和 120.1 亿元，分别同比下滑 0.8%和 2.0%，增速分别同比提升 7.6 个百分点

和 3 百分点；实现扣非归母净利润 115.4 亿元，同比提升 0.3%，增速同比提升 6.2 个百

分点。 

表 4：2026Q1SW中药板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025 营

业总收入

（亿元） 

2025 营

业总收入

同比

（%） 

2025 归

母净利润

（亿元） 

2025 归

母净利润

同比

（%） 

2026Q1

营业总收

入（亿

元） 

2026Q1

营业总收

入同比

（%） 

2026Q1

归母净利

润（亿

元） 

2026Q1

归母净利

润同比

（%） 

000538.SZ 云南白药 411.9  2.9  51.5  8.5  116.0  7.0  20.4  5.3  

600332.SH 白云山 776.6  3.6  29.8  5.2  232.8  3.6  17.8  (2.1) 

000999.SZ 华润三九 316.0  14.4  34.2  1.6  81.3  18.6  10.8  (15.3) 

000623.SZ 吉林敖东 23.4  (10.5) 24.0  54.4  5.1  (17.4) 8.7  67.6  

600436.SH 片仔癀 90.0  (16.6) 21.6  (27.5) 27.4  (12.7) 7.4  (25.6) 

600085.SH 同仁堂 172.6  (7.2) 11.9  (22.1) 46.6  (11.6) 4.7  (19.1) 

000423.SZ 东阿阿胶 67.0  8.8  17.4  11.7  18.1  5.5  4.5  7.1  

600329.SH 达仁堂 49.2  (32.7) 21.3  (4.4) 15.2  4.1  4.2  13.2  

002603.SZ 以岭药业 78.3  20.2  12.9  277.6  24.4  3.5  4.1  25.4  

600566.SH 济川药业 62.2  (22.4) 17.8  (29.8) 12.1  (20.8) 4.0  (9.1) 
 

图 11：SW中药板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 12：SW中药板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

图 13：SW中药板块单季营收同比增速（%） 图 14：SW中药板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.2.2 2025 和 2026Q1 盈利能力有所提升 

2025和 2026Q1盈利能力有所回落。SW中药板块 2025 年和 2026Q1 毛利率分别同比提

升 0.1 个百分点和 0.9 个百分点，分别达到 41.9%和 43.4%；净利率分别同比提升 0.8 个

百分点和提升 0.1个百分点，分别达到 8.9%和 13.6%。中药板块 2025 和 2026Q1 盈利能

力有所提升。 

2.3 生物制品 

2.3.1 2026Q1 增速同比有所回落 

2025 年业绩有所下滑。2025 年，SW 生物制品板块实现营业总收入 1,173.0 亿元，同比

下滑 9.1%，增速同比提升 11.4 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润-15.0 亿元，

同比扭亏。从单季业绩增速来看，2025 年 Q1-Q4，SW 生物制品板块营收同比增速分别

为-24.6%、-17.6%、-13.7%和-9.1%，归母净利润同比增速分别为-36.9%、-31.4%、-28.8%

和-111.1%。下半年营收增速有所下滑。 

2026Q1 业绩增速同比有所回落。2026Q1，SW生物制品板块分别实现营业总收入和归母

 图 15：SW 中药板块毛利率净利率（%） 图 16：SW 中药板块期间费用率（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

图 17：SW生物制品板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 18：SW生物制品板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 



                                               医药生物行业 2025 年及 2026 年一季度业绩综述 

 11  

 
请务必阅读末页声明。 

 

净利润 244.9 亿元和 28.4 亿元，分别同比下滑 5.5%和 9.6%，增速分别同比提升 19.1 个

百分点和 27.3个百分点；实现扣非归母净利润 20.1亿元，同比下降 22.5%，增速同比提

升 21个百分点。 

表 5：2026Q1SW生物制品板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025 营

业总收入

（亿元） 

2025营

业总收入

同比

（%） 

2025归

母净利润

（亿元） 

2025归

母净利润

同比

（%） 

2026Q1

营业总收

入（亿

元） 

2026Q1

营业总收

入同比

（%） 

2026Q1

归母净利

润（亿

元） 

2026Q1

归母净利

润同比

（%） 

600739.SH 辽宁成大 99.0  (8.1) 7.4  251.5  19.9  (19.1) 5.5  58.6  

688331.SH 荣昌生物 32.5  89.4  7.1  148.3  6.6  24.8  3.3  229.1  

002252.SZ 上海莱士 73.5  (10.1) 15.8  (28.1) 15.1  (24.7) 3.2  (44.2) 

002773.SZ 康弘药业 45.9  3.0  11.6  (2.4) 10.5  (12.7) 3.1  (23.1) 

600211.SH 西藏药业 29.8  6.2  9.4  (10.8) 7.2  1.6  3.0  10.9  

000661.SZ 长春高新 120.8  (10.3) 1.5  (94.0) 25.9  (13.7) 2.8  (41.7) 

002007.SZ 华兰生物 46.0  4.9  9.4  (13.6) 7.6  (12.2) 2.3  (26.4) 

603087.SH 甘李药业 40.5  33.1  11.4  86.1  8.8  (10.8) 1.9  (38.3) 

688336.SH 三生国健 42.0  251.8  29.0  311.5  4.3  38.6  1.8  73.0  

300009.SZ 安科生物 26.5  4.4  7.4  4.0  5.4  (13.8) 1.7  (19.8) 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.3.2 2026Q1 盈利能力有所下滑 

2026Q1 盈利能力有所下滑。SW 生物制品板块 2026Q1 年毛利率同比下滑 1.8 个百分点

至 59.9%；净利率同比下滑 0.1 个百分点至 25.2%。 

图 19：SW生物制品板块单季营收同比增速（%） 图 20：SW生物制品板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 图 21：SW 生物制品板块毛利率净利率（%） 图 22：SW 生物制品板块期间费用率（%） 
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2.4 医药商业 

2.4.1 2025 年收入增速同比有所提升 

2025年整体业绩增速同比有所提升。2025年，SW医药商业板块实现营业总收入 10,507.4

亿元，同比增长 1.3%，增速同比提升 0.4 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润

175.0 亿元，同比提升 8.2%，增速同比提升 21.4 个百分点；实现扣非归母净利润 132.2

亿元，同比下滑 6.4%，增速同比提升 9.8 个百分点。从单季业绩增速来看，2025年 Q1-

Q4，SW 医药商业板块营收同比增速分别为-1.0%、0.6%、1.3%和 1.7%，归母净利润同比

增速分别为-3.4%、7.2%、5.2%和 8.2%。 

2026Q1 归母净利润增速同比有所下滑。2026Q1，SW医药商业板块分别实现营业总收入

和归母净利润 2,686.7 亿元和 56.3 亿元，分别同比提升 1.7%和下滑 1.1%，增速分别同比

提升 2.7个百分点和 2.3个百分点；实现扣非归母净利润 51.6亿元，同比提升 4.7%，增

速同比提升 15.9 个百分点。 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

图 23：SW医药商业板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 24：SW医药商业板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

图 25：SW医药商业板块单季营收同比增速（%） 图 26：SW医药商业板块单季归母净利润同比增速（%） 
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表 6：2026Q1SW医药商业板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025 营

业总收入

（亿元） 

2025 营

业总收入

同比

（%） 

2025 归

母净利润

（亿元） 

2025 归

母净利润

同比

（%） 

2026Q1

营业总收

入（亿

元） 

2026Q1

营业总收

入同比

（%） 

2026Q1

归母净利

润（亿

元） 

2026Q1

归母净利

润同比

（%） 

601607.SH 上海医药 2835.8  3.0  57.2  25.7  752.6  6.4  14.2  6.4  

600998.SH 九州通 1613.9  6.3  22.5  (10.1) 447.8  6.6  7.3  (24.4) 

603233.SH 大参林 275.0  3.8  12.4  35.0  69.7  0.2  5.1  11.1  

603939.SH 益丰药房 244.3  1.5  16.8  9.8  60.9  1.3  5.0  11.1  

600511.SH 国药股份 524.7  3.7  20.0  (0.2) 135.6  6.6  4.7  3.3  

000028.SZ 国药一致 734.2  (1.3) 11.4  76.8  178.2  (2.6) 2.9  (12.4) 

200028.SZ 一致 B 734.2  (1.3) 11.4  76.8  178.2  (2.6) 2.9  (12.4) 

603883.SH 老百姓 222.4  (0.5) 3.8  (26.4) 54.8  0.8  2.6  5.3  

603368.SH 柳药集团 209.3  (1.2) 7.1  (17.0) 53.8  1.1  2.2  (19.0) 

002727.SZ 一心堂 173.4  (3.7) 2.6  130.8  44.3  (7.0) 1.8  9.8  
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.4.2 2026Q1 毛利率基本持平 

2026Q1 毛利率基本持平。SW 医药商业板块 2025 年毛利率同比下滑 0.4 个百分点至

12.1%；净利率同比提升 0.1 个百分点至 1.9%。2026Q1，SW医药商业板块毛利率和净利

率分别同比基本持平和下滑 0.1 个百分点，分别达到 12.0%和 2.4%，2026Q1盈利能力同

比有所下滑。 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 图 27：SW 医药商业板块毛利率净利率（%） 图 28：SW 医药商业板块期间费用率（%） 
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2.5 医疗器械 

2.5.1 2025 年和 2026Q1 整体净利润同比有所下滑 

2025 年整体净利润同比有所下滑。2025 年，SW 医疗器械板块实现营业总收入 2,454.3

亿元，同比基本持平；实现归属于母公司股东的净利润 287.4亿元，同比减少 13.5%，增

速同比提升 3.5 个百分点；实现扣非归母净利润 246.9 亿元，同比减少 16.7%，增速同比

下降 3.1 个百分点。从单季业绩增速来看，2025 年 Q1-Q4，SW 医药器械板块营收同比

增速分别为-4.0%、-4.3%、-2.2%和 0%，归母净利润同比增速分别为-10.0%、-17.2%、-13.9%

和-13.5%。 

2026Q1 整体营收增速同比有所提升。2026Q1，SW医疗器械板块分别实现营业总收入和

归母净利润 607.9亿元和 82.5亿元，分别同比增长 4.3%和-13.4%，增速分别同比提升 8.3

个百分点和下滑 3.4 个百分点；实现扣非归母净利润 78.1 亿元，同比下滑 7.3%，增速同

比提升 7.5 个百分点，2026Q1 整体营收增速同比有所提升。 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

图 29：SW医疗器械板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 30：SW医疗器械板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

图 31：SW医疗器械板块单季营收同比增速（%） 图 32：SW医疗器械板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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表 7：2026Q1SW医疗器械板块归母净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025 营

业总收入

（亿元） 

2025 营

业总收入

同比

（%） 

2025 归

母净利润

（亿元） 

2025 归

母净利润

同比

（%） 

2026Q1

营业总收

入（亿

元） 

2026Q1

营业总收

入同比

（%） 

2026Q1

归母净利

润（亿

元） 

2026Q1

归母净利

润同比

（%） 

300760.SZ 迈瑞医疗 332.8  (9.4) 81.4  (30.3) 83.5  1.4  23.3  (11.4) 

300832.SZ 新产业 45.8  0.9  16.2  (11.4) 11.3  0.3  4.4  1.0  

002223.SZ 鱼跃医疗 79.6  5.1  14.8  (17.9) 23.7  (2.7) 4.3  (31.4) 

688271.SH 联影医疗 138.0  34.0  18.7  48.1  29.1  17.3  4.0  7.8  

002432.SZ 九安医疗 13.7  (47.3) 22.7  35.8  3.0  (40.5) 2.9  10.2  

300003.SZ 乐普医疗 64.8  6.2  9.6  289.6  16.7  (3.7) 2.5  (34.8) 

603658.SH 安图生物 42.3  (5.5) 10.7  (10.6) 9.9  (0.4) 2.4  (12.4) 

688617.SH 惠泰医疗 25.8  25.1  8.2  21.9  7.0  24.8  2.3  25.3  

300529.SZ 健帆生物 20.1  (24.9) 5.3  (35.0) 5.6  2.3  2.2  16.8  

600529.SH 山东药玻 44.7  (8.8) 6.9  (26.9) 12.2  4.1  2.0  (10.0) 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.5.2 2026Q1 盈利能力有所下滑 

2026Q1 盈利能力有所下滑。SW 医疗器械板块 2026Q1 毛利率同比提升 0.1 个百分点至

48.6%；净利率同比下降 2.9 个百分点至 13.8%。 

2.6 医疗服务 

2.6.1 2025 年和 2026Q1 业绩增速同比有所上升 

2025 年收入增速同比有所上升。2025 年，SW 医疗服务板块实现营业总收入 1,877.9 亿

元，同比提升 4.6%，增速同比提升 8.6个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 282.2

亿元，同比提升 81.5%，增速同比增加 115.2 个百分点；实现扣非归母净利润 208.0 亿

元，同比提升 40.9%，增速同比增加 73.4 个百分点。从单季业绩增速来看，2025 年 Q1-

Q4，SW 医药服务板块营收同比增速分别为 4.1%、3.5%、3.6%和 4.6%，归母净利润同比

 图 33：SW 医疗器械板块毛利率净利率（%） 图 34：SW 医疗器械板块期间费用率（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  
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增速分别为 55.1%、41.5%、36.5%和 81.5%。 

2026Q1 业绩增速有所上升。2026Q1，SW医疗服务板块分别实现营业总收入和归母净利

润 473.0 亿元和 77.0 亿元，分别同比增长 10.6%和 27.8%；实现扣非归母净利润 71.7 亿

元，同比增长 60.5%，业绩增速同比有所上升。 

表 8：2026Q1SW医疗服务板块归母净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025 营

业总收入

（亿元） 

2025 营

业总收入

同比

（%） 

2025 归

母净利润

（亿元） 

2025 归

母净利润

同比

（%） 

2026Q1

营业总收

入（亿

元） 

2026Q1

营业总收

入同比

（%） 

2026Q1

归母净利

润（亿

元） 

2026Q1

归母净利

润同比

（%） 

603259.SH 药明康德 454.6  15.8  191.5  102.6  124.4  28.8  46.5  26.7  

300015.SZ 爱尔眼科 223.5  6.5  32.4  (8.9) 64.0  6.1  11.8  12.5  

300759.SZ 康龙化成 141.0  14.8  16.6  (7.2) 35.8  15.5  3.4  9.7  

002821.SZ 凯莱英 66.7  14.9  11.3  19.3  18.0  16.9  3.0  (6.8) 

603127.SH 昭衍新药 16.6  (17.9) 3.0  302.1  3.2  10.0  2.4  479.7  

600763.SH 通策医疗 29.1  1.4  5.0  0.2  7.6  1.4  1.9  1.7  

301267.SZ 华厦眼科 41.4  2.8  4.4  2.8  11.5  5.2  1.7  14.7  

603456.SH 九洲药业 55.1  6.7  7.3  20.5  12.0  (19.4) 1.7  (31.2) 

图 35：SW医疗服务板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 36：SW医疗服务板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

图 37：SW医疗服务板块单季营收同比增速（%） 图 38：SW医疗服务板块单季归母净利润同比增速（%） 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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688796.SH 百奥赛图 13.8  40.6  1.7  416.4  4.3  73.7  1.0  885.4  

301239.SZ 普瑞眼科 28.0  4.4  (0.6) 40.2  8.2  10.5  0.7  159.0  
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.6.2 2026Q1 盈利能力有所提升 

2026Q1盈利能力有所提升。2026Q1，SW医疗服务板块毛利率同比提升 3.2个百分点至

40.2%；净利率同比提升 2.9 个百分点至 17.2%。 

3.投资策略 

维持对行业的超配评级。受行业合规整顿以及消费疲软等因素影响，2025年医药生物行

业整体归母净利润同比有所下滑。随着市场进一步规范化发展，集采对行业压制逐渐消

化以及随着整体大环境回暖，2026Q1医药生物板块整体营收和归母净利润增速同比有所

提升。细分板块方面，创新药产业链在政策端国家将生物医药定位为新兴支柱产业，审

评审批提速、医保谈判降幅收窄、集采规则优化并豁免高端创新药，叠加定价新政落地，

行业由控费转向扶优，商业化预期明显改善；产业端 ADC、双抗、GLP-1、小核酸等前沿

技术持续突破，国产药企全球竞争力增强、BD出海授权快速放量，叠加 CXO 产业链配

套成熟、产能充足，有效提升研发效率并优化成本；市场端医保、商保、惠民保等多层

次支付体系不断完善，叠加人口老龄化与慢病刚需支撑，创新药院内院外渠道可及性持

续提升、产品加速放量；估值端板块历经长期调整处于历史低位，与行业战略地位和成

长潜力形成明显错配，伴随企业业绩修复与临床数据密集催化，具备较强估值修复弹性。

后续建议关注：创新药：恒瑞医药（600276）、贝达药业（300558）、百济神州-U（688235）、

华东医药（000963）等；医疗器械公司：迈瑞医疗（300760）、开立医疗（300633）、东

富龙（300171）、楚天科技（300358）、奕瑞科技（688301）、海泰新光（688677）等；CXO

公司：药明康德（603259）、泰格医药（300347）、康龙化成（300759）、昭衍新药（603127）、

凯莱英（002821）、博腾股份（300363）、九洲药业（603456）、美迪西（688202）等；医

美龙头爱美客（300896）、华熙生物（688363）；连锁医疗龙头：爱尔眼科（300015）、通

策医疗（600763）；OK 镜龙头欧普康视（300595）；政策友好的中药板块公司华润三九

（000999）、同仁堂（600085）和片仔癀（600436）等；业绩增速有望回升的零售药房：

 图 39：SW 医疗服务板块毛利率净利率（%） 图 40：SW 医疗服务板块期间费用率（%） 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  
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大参林（603233）、益丰药房（603939）、老百姓（603883）、一心堂（002727）等。 

4.风险提示 

（1）行业政策风险。如医保控费，部分药品集采后降价幅度较大。 

（2）研发进展低于预期风险。研发过程中存在较大的不确定性，研发进展可能低于预期。 

（3）产品安全质量风险等。部分产品可能存在一定质量风险。 

（4）原料价格波动风险。原材料价格波动大对企业经营造成不利影响。 

（5）竞争加剧风险。部分产品竞争格局恶化可能将影响到企业盈利及成长性。 

（6）其他风险，包括但不限于：汇率波动、贸易摩擦、核心人才流失、技术迭代等风险。 

 

  

表 9：重点公司盈利预测及投资评级（2026/5/8） 

股票代码 股票名称 股价

（元） 

EPS（元） PE 评级 评级变动 

2025A 2026E 2026E 2025A 2026E 2026E 

600276 恒瑞医药 52.80 1.16  1.42  1.68  45.45 37.25 31.44 买入 维持 

300558 贝达药业 51.44 0.73  1.55  1.98  70.88 33.24 25.98 买入 维持 

000963 华东医药 33.26 1.95  2.30  2.59  17.08 14.45 12.84 买入 维持 

000999 华润三九 25.66 2.06  2.26  2.52  12.48 11.37 10.17 买入 维持 

300015 爱尔眼科 10.55 0.35  0.41  0.47  30.36 25.64 22.64 买入 维持 

600763 通策医疗 41.35 1.12  1.32  1.51  36.85 31.31 27.44 买入 维持 

603259 药明康德 106.80 6.42  5.89  6.93  16.64 18.13 15.41 买入 维持 

300347 泰格医药 51.16 1.03  1.29  1.59  49.61 39.74 32.15 买入 维持 

300760 迈瑞医疗 170.61 6.71  7.45  8.47  25.43 22.90 20.15 买入 维持 

300633 开立医疗 24.08 0.46  0.78  1.02  52.82 30.87 23.64 买入 维持 

688301 奕瑞科技 116.10 3.07  3.80  4.76  37.77 30.55 24.40 买入 维持 
 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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