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投资摘要
n 财报总结：2025年医药行业利润端承压，26Q1营收与利润表现同比改善，创新药及产业链持续高景气。2025年A股医药行业上市公司

实现营业收入25876.3亿元，同比增长0.16%；归母净利润1727.5亿元，同比下降3.60%；创新药板块全年实现营业收入724.4亿元

（+32.97%），归母净利润13.6亿元（同比扭亏）；CXO板块全年实现营业收入969.2亿元（+11.93%），归母净利润242.0亿元

（+85.91%）。从26Q1的情况来看，A股医药行业上市公司实现营收5955.4亿元，同比增长2.49%；归母净利润501.7亿元，同比增长

7.23%，2026年第一季度医药行业收入与利润端表现出现同比改善。

n 创新药板块进入业绩兑现期。创新药板块在营收端高增长的同时，利润端实现全年度的扭亏为盈，主要由于创新药资产商业化销售收入

和对外授权的首付款及里程碑付款陆续确认。重磅品种销售持续放量、医保覆盖及新适应症的拓展预计将持续支持营收快速增长，随着

产品在海外的获批上市，海外收益也将成为未来的增长点。

n 全球生物医药投融资复苏，CXO行业需求向好。全球生物医药投融资已迈入明确复苏通道，为CXO行业需求增长注入强劲动力。

CDMO方面，全球药品市场的平稳增长为CDMO行业筑牢需求根基，新分子疗法的爆发式增长更开辟了核心增量空间；CRO方面，作

为研发链条的核心环节，其受投融资复苏的驱动更为直接，业绩兑现的确定性与增长弹性显著增强，行业景气度持续上行。

n 风险提示：研发失败风险；商业化不及预期风险；地缘政治风险；政策超预期风险。
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2025年医药行业利润端承压，26Q1营收与利润表现同比改善

n A股医药行业2025&26Q1业绩概况：

2025年A股医药行业上市公司实现营

业 收 入 25876.3 亿 元 ， 同 比 增 长

0.16%；归母净利润1727.5亿元，同

比下降3.60%；创新药板块全年实现

营业收入724.4亿元（+32.97%），

归母净利润13.6亿元（同比扭亏）；

CXO板块全年实现营业收入969.2亿

元（+11.93%），归母净利润242.0

亿元（+85.91%）。从26Q1的情况

来看，A股医药行业上市公司实现营

收5955.4亿元，同比增长2.49%；归

母净利润501.7亿元，同比增长7.23%，

2026年第一季度医药行业收入与利润

端表现出现同比改善。

表：2025年及2026Q1生物医药各子行业收入与利润情况汇总（单位：亿元）

  2025收入 yoy 2025归母净利润 yoy 26Q1收入 yoy 26Q1归母净利润 yoy

创新药 724.4 32.97% 13.6 - 191.5 35.30% 21.4 -

仿创结合 3325.9 -0.21% 352.6 1.90% 823.0 0.26% 117.1 9.09%

中药 3373.5 -2.42% 312.2 1.45% 906.4 -0.39% 121.8 -1.54%

疫苗 320.2 -37.85% -139.9 -512.43% 67.1 -7.26% 2.9 229.84%

血制品 248.9 -0.55% 42.9 -31.13% 44.9 -18.80% 7.5 -46.18%

原料药 788.3 -6.94% 54.8 -4.29% 200.8 -2.74% 18.3 -26.88%

生命科学上游 134.5 9.68% 9.4 19.82% 34.1 16.61% 2.8 26.32%

ICL 244.2 -13.36% -8.1 - 54.6 -2.04% 1.4 -

CXO 969.2 11.93% 242.0 85.91% 252.8 18.20% 59.4 21.84%

医疗器械 2425.7 -0.03% 284.2 -14.23% 593.4 4.28% 79.9 -14.88%

医疗设备 1119.9 2.63% 152.1 -14.23% 268.3 6.00% 41.0 -9.96%

医疗耗材 933.1 2.02% 97.0 -7.62% 237.4 6.55% 28.0 -13.17%

IVD 374.5 -11.69% 35.8 -24.91% 88.1 -6.59% 11.8 -28.35%

医疗服务 585.7 0.04% 41.7 -6.33% 145.4 2.06% 13.7 19.15%

医药流通 9129.4 1.24% 131.6 4.48% 2345.8 2.07% 39.6 -5.43%

药店 1183.7 1.86% 40.7 22.73% 295.7 -0.13% 16.0 10.65%

合计 25876.3 0.16% 1727.5 -3.60% 5955.4 2.49% 501.7 7.23%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  
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创新药板块

n 创新药板块A股上市公司2025年实现营业收入724.4亿元

（+32.97%），归母净利润13.6亿元（同比扭亏），毛利率

为87.6%（+1.8pp），ROE（平均）1.30%（+9.69pp）。

26Q1实现营业收入191.5亿元（+35.30%），归母净利润

21.4亿元（同比扭亏）；2025年及2026年一季度营收同比

上涨，利润扭亏为盈，主要由于创新药资产商业化销售收入

和对外授权的首付款及里程碑付款陆续确认。

n 创新药产品的商业化销售快速增长，主要由于重磅品种销售

持续放量、医保覆盖及新适应症的拓展；同时，产品海外销

售快速增长，成为板块营收增长的驱动因素之一。另一方面，

前沿生物、三生国健和诺诚健华对外授权的首付款、里程碑

付款为公司贡献营业收入。

n 随着创新药资产商业化销售收入及BD合作款项收入增加，

加上公司在管理费用、研发费用端的合理控制，2025年及

2026年一季度板块利润大幅提升。建议关注拥有差异化创

新能力，产品具备全球商业化潜力的创新药公司：科伦博泰

生物、康方生物、信达生物、三生制药、康诺亚-B、泽璟制

药-U等。

表：A股创新药子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 348.5 544.8 724.4 191.5

YOY 51.99% 56.33% 32.97% 35.30%
营业成本              56.3              76.2              88.0              11.6 

毛利率 83.84% 86.01% 87.85% 93.96%
销售费用            150.8            184.2            225.0 -

费用率 43.28% 33.81% 31.07% -
管理费用（除研发）              68.0              76.4              82.1 -

费用率 19.51% 14.03% 11.33% -
研发费用            264.0            272.4            296.9 -

费用率 75.74% 49.99% 40.98% -
财务费用               -0.2               -1.4                4.5 -

费用率 -0.06% -0.25% 0.62% -
净利润           -166.6             -71.1              12.1               20.7 

净利率 -47.80% -13.05% 1.67% 10.80%
归母净利润           -163.2              -68.8               13.6               21.4 

YOY -29.95% -57.85% - -
扣非净利润           -199.9             -82.1               -5.0               -1.2 

YOY -18.33% -58.96% 93.93% 92.86%
经营性净现金流           -156.5               -8.6            163.0                0.0 
ROE -18.41% -8.39% 1.30% 0.52%
总资产周转率 26.35% 40.19% 46.12% 11.98%
资产负债率 34.81% 39.94% 41.45% 41.20%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理    
注：百济神州26Q1数据来源为美股公告，费用项目披露口径与A股报表有差异
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仿创结合板块

n 仿创结合板块A股上市公司2025年实现营业收入

3325.9亿元（-0.21%），归母净利润  352.6 亿元

（+1.90%），毛利率为55.8%，ROE（平均）9.6%。

26Q1实现营业收入823.0亿元（+0.26%），归母净

利润117.1亿元（+9.09%）。

n 仿创结合板块公司的增长动力大多来自创新药业务，

大药企创新药的收入占比仍在持续提升。仿制药业

务受到集采影响，存在一定压力，但随着中央经济

工作会议提出的“优化药品集中采购，深化医保支

付方式改革”、创新药商保目录落地以及国务院办

公厅发布的健全药品价格形成机制的若干意见等政

策发布，为该板块带来新的发展机会。

n 第十一批国家集采实现“稳临床、保质量、反内卷、

防围标”预期目标，2025年10月发布中选结果，

2026年2月执行。本次集采共纳入55种药品，涵盖

抗感染、抗过敏、抗肿瘤、降血糖、降血压、降血

脂、消炎镇痛等领域常用药品，全国共4.6万家医药

机构参加报量，445家企业的794个产品参与投标，

其中272家企业的453个产品获得拟中选资格。

表：A股仿创结合子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 3269.4 3332.8 3325.9 823.0

YOY 3.29% 1.94% -0.21% 0.26%
营业成本          1,455.4          1,472.9          1,468.7             362.9 

毛利率 55.48% 55.81% 55.84% 55.91%
销售费用             816.9             795.1             799.8             188.6 

费用率 24.99% 23.86% 24.05% 22.92%
管理费用（除研发）             247.6             258.6             268.3               61.5 

费用率 7.57% 7.76% 8.07% 7.47%
研发费用             295.4             307.8             324.3               71.2 

费用率 9.04% 9.24% 9.75% 8.65%
财务费用                 7.4                 8.3               15.4                 7.0 

费用率 0.23% 0.25% 0.46% 0.85%
净利润             379.5             383.1             386.7             127.8 

净利率 11.61% 11.50% 11.63% 15.53%
归母净利润             348.1              346.0              352.6              117.1 

YOY 9.58% -0.59% 1.90% 9.09%
扣非净利润             320.1             321.7             310.9               99.2 

YOY 16.44% 0.52% -3.35% -0.19%
经营性净现金流             547.4             526.7             550.2               85.4 
ROE 10.65% 10.10% 9.63% 3.10%
总资产周转率 53.49% 52.35% 49.90% 12.11%
资产负债率 40.51% 40.36% 39.17% 38.88%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

CXO：整体收入及利润均实现较快增长，毛利率提升明显

6

n 2025年全年：CXO行业2025年整体向好，

CXO子行业A股上市公司营业收入总额

969.2亿元，同比+11.93%，增长明显，是

医药板块收入增速最快的子行业之一；毛

利率显著提升，同比+2.85pp。费用率方

面，除财务费用率有所上升外，各项费用

率均有所改善，2025年CXO子行业净利率

提升显著。行业整体归母净利润242.0亿元，

同比+85.91%；扣非归母净利润172.2亿元，

同比+34.12%。

n 2026年一季度：CXO子行业A股上市公司

营业收入总额252.8亿元，同比+18.20%；

整体毛利率提升至41.60%，同比+3.84pp；
利润端显著增长。

表：A股CXO子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 914.7 865.9 969.2 252.8

YOY -2.29% -5.34% 11.93% 18.20%
营业成本            541.3            541.9            578.9            147.6 

毛利率 40.83% 37.42% 40.27% 41.60%
销售费用              21.7              23.3              25.6                6.3 

费用率 2.37% 2.70% 2.64% 2.50%
管理费用（除研发）              89.0              87.2              86.6              22.1 

费用率 9.73% 10.07% 8.93% 8.73%
研发费用              51.0              47.8              43.7              10.0 

费用率 5.57% 5.52% 4.50% 3.94%
财务费用               -8.2             -10.9                6.4                2.6 

费用率 -0.89% -1.26% 0.66% 1.03%
净利润            177.0            129.8            241.4              61.8 

净利率 19.35% 14.99% 24.91% 24.47%
归母净利润            176.3             130.2             242.0               59.4 

YOY -18.59% -26.19% 85.91% 21.84%
扣非净利润            166.0            128.4            172.2              55.2 

YOY -13.79% -22.67% 34.12% 65.60%
经营性净现金流            251.2            199.2            276.2              53.9 
ROE 11.96% 8.13% 13.82% 3.44%
总资产周转率 44.11% 39.25% 41.16% 10.49%
资产负债率 28.06% 27.16% 24.63% 24.15%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图：A股CXO行业上市公司2025年扣非归母净利润增速情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图：A股CXO行业上市公司2025年收入增速情况

公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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CXO：CDMO营收利润稳步提升，CRO呈现结构性分化
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2025年收入增速：CDMO企业整体保持稳健增长；随着行业投融资逐步回暖，临床CRO及药物发现CRO的营收端已呈现复苏态势。而临
床前CRO受前期订单低价承接影响，当前营收同比有所承压。

2025年扣非归母净利润增速：CDMO企业整体利润端保持稳健增长；药物发现CRO实现高增态势；受实验猴价格上行带动，昭衍新药扣非
归母净利润大幅提升；临床前CRO利润端仍处底部，静待后续复苏修复。
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中药：毛利率改善，25年全年收入降幅明显收窄

8

n 2025年全年：中药子行业A股上市公司营

业收入总额3373.5亿元，同比-2.42%，

2025年收入降幅收窄；随着上游中药材价

格的下降，整体毛利率略有提升，2025年
行业整体毛利率41.94%，同比+0.27pp；
归母净利润、扣非归母净利润分别为

312.2亿元、262.1亿元，同比均基本持平。

n 2026年一季度：中药子行业A股上市公司

营业收入总额906.4亿元，同比基本持平；

整体毛利率43.44%，改善明显；归母净

利润、扣非归母净利润分别为121.8亿元、

116.7亿元，同比均基本持平。

表：A股中药子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 3609.3 3457.0 3373.5 906.4

YOY 6.16% -4.22% -2.42% -0.39%
营业成本         2,015.1         2,016.7         1,958.7            512.7 

毛利率 44.17% 41.66% 41.94% 43.44%
销售费用            846.5            746.2            730.9            179.2 

费用率 23.45% 21.59% 21.67% 19.77%
管理费用（除研发）            198.6            201.3            199.5              44.8 

费用率 5.50% 5.82% 5.91% 4.95%
研发费用            100.6            101.0              99.1              22.4 

费用率 2.79% 2.92% 2.94% 2.48%
财务费用               -4.9               -1.4                5.4                1.7 

费用率 -0.13% -0.04% 0.16% 0.19%
净利润            393.9            320.7            325.4            126.1 

净利率 10.91% 9.28% 9.65% 13.91%
归母净利润            377.9             307.8             312.2             121.8 

YOY 40.37% -18.55% 1.45% -1.54%
扣非净利润            336.1            265.5            262.1            116.7 

YOY 30.63% -20.98% -1.30% 0.27%
经营性净现金流            397.8            347.2            367.2              50.2 
ROE 11.06% 8.74% 8.76% 3.29%
总资产周转率 62.90% 58.83% 56.65% 14.78%
资产负债率 37.84% 37.25% 37.93% 37.25%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图：A股中药子行业上市公司2025年收入及利润增速情况(增速区间、企业个数及企业占比)

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理注:图、表、文字均剔除ST股。

中药：利润端表现强于收入端

2025年收入增速

• 收入增速大于20%的企业有：以岭药业、特一药业；

• 收入增速介于10%~20%的企业有：东阿阿胶、华润三九、盘龙药业、佐力药业、粤万年青、恩威医药、羚锐制药、广誉远等；

• 收入增速介于0~10%的企业有：云南白药、沃华医药、奇正藏药、众生药业、精华制药、汉森制药、华森制药、白云山、康美药业、马应龙、步长制药；

• 收入下滑的企业有：九芝堂、桂林三金、同仁堂、太极集团、昆药集团、片仔癀、天士力、康缘药业、华润江中、健民集团、寿仙谷、方盛制药等。

2025年归母净利润增速

• 归母净利润增速大于20%的企业有：以岭药业、特一药业、振东制药、佐力药业、陇神戎发、恩威医药、太极集团、步长制药、方盛制药、沃华医药等；

• 归母净利润增速介于10%~20%的企业有：东阿阿胶、奇正藏药、信邦制药、太龙药业、天士力、华润江中、马应龙；

• 归母净利润增速介于0~10%的企业有：云南白药、九芝堂、华润三九、精华制药、新光药业、中恒集团、羚锐制药、白云山等；

• 归母净利润下滑的企业有：同仁堂、达仁堂、昆药集团、片仔癀、康缘药业、济川药业、仁和药业、华神科技、桂林三金、广誉远、健民集团等。
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医疗器械行业

n 医疗器械行业A股上市公司2025年实现营业收入

2425.7亿元（-0.03%），归母净利润284.2亿元（-

14.23%），毛利率为47.67%（-1.08pp）。行业整

体继续承压，利润下降幅度有所收窄，但盈利能力

下滑趋势仍未扭转，净利率下降主要来源于毛利率

的变化以及销售费用率略有上升。26Q1实现营收

593.4亿元（+4.28%），营收增速开始回暖，但归

母净利润仍有双位数下滑，毛利率已经稳定，但财

务费用率同比25Q1上升明显，器械板块海外收入

占比较高，汇兑损益对表观盈利影响较大，剔除汇

兑后板块盈利已处于底部回升阶段。

n 营运及现金流：2025年经营性净现金流为477.2

亿（+11.0%）；ROE下降至6.13%；资产负债率为

30.79%，同比小幅提升1.08pp。

n 细分板块的业绩表现呈现结构性分化：从利润端

来看，耗材>设备>IVD。

表：A股医疗器械子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 2392.8 2426.5 2425.7 593.4

YOY -26.60% 1.41% -0.03% 4.28%
营业成本         1,205.7         1,243.5         1,269.5            304.8 

毛利率 49.61% 48.75% 47.67% 48.64%
销售费用            371.9            371.6            383.2             86.9 

费用率 15.54% 15.32% 15.80% 14.65%
管理费用（除研发）            190.7            196.6            204.0             46.7 

费用率 7.97% 8.10% 8.41% 7.88%
研发费用            229.8            236.3            228.6             52.3 

费用率 9.60% 9.74% 9.42% 8.81%
财务费用            -31.4            -23.2               1.5             13.9 

费用率 -1.31% -0.96% 0.06% 2.35%
净利润            396.6            327.8            283.3             81.1 

净利率 16.57% 13.51% 11.68% 13.67%
归母净利润            395.4             331.3             284.2              79.9 

YOY -50.75% -16.22% -14.23% -14.88%
扣非净利润            314.9            294.9            244.5             76.0 

YOY -58.22% -6.35% -17.08% -7.75%
经营性净现金流            391.8            429.8            477.2             36.4 
ROE 9.04% 7.25% 6.13% 1.73%
总资产周转率 39.28% 38.33% 36.60% 8.88%
资产负债率 27.32% 29.71% 30.79% 30.11%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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医疗设备

表：A股医疗设备子板块2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 1102.8 1091.2 1119.9 268.3

YOY 10.18% -1.05% 2.63% 6.00%
营业成本            527.6            543.2            575.4            134.1 

毛利率 52.16% 50.22% 48.62% 50.01%
销售费用            166.7            164.0            175.4             40.2 

费用率 15.12% 15.03% 15.66% 14.97%
管理费用（除研发）             73.1             75.8             78.1             18.0 

费用率 6.63% 6.94% 6.97% 6.70%
研发费用            115.4            118.3            116.1             26.5 

费用率 10.46% 10.84% 10.37% 9.87%
财务费用            -16.6            -10.5              -5.2               4.9 

费用率 -1.51% -0.96% -0.47% 1.83%
净利润            214.9            178.9            155.0             42.0 

净利率 19.48% 16.40% 13.84% 15.66%
归母净利润            214.5             177.4             152.1              41.0 

YOY 0.20% -17.29% -14.23% -9.96%
扣非净利润            196.7            161.2            138.6             38.8 

YOY 8.72% -18.05% -13.99% -7.50%
经营性净现金流            178.6            189.5            214.5               6.6 
ROE 14.95% 11.83% 9.82% 2.60%
总资产周转率 52.44% 48.49% 46.39% 11.03%
资产负债率 31.00% 34.44% 34.80% 33.77%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

n 医疗设备：2025年招采显著恢复，但流程被显著

拉长、龙头公司消化渠道库存、集采下价格竞争激烈

等多重因素影响，相关上市公司业绩显著承压，毛净

利率均有所下滑，板块归母净利润同比下滑14%。

25Q4至26Q1由于同比基础较高，招采端有一定承压，

行业库存清理压力正逐步出清，出海仍然保持较好景

气度，26Q1板块收入同比增长6%，归母净利润同比

下滑收窄。

n建议关注：1）兼具“内需+出海”的医疗设备龙头

企业以及有望受益于国产替代的细分龙头，如迈瑞

医疗、联影医疗、开立医疗、澳华内镜、华大智造

等；2）AI医疗、手术机器人、脑机接口等前沿领域。
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医用耗材

n 高值耗材：2025年板块收入同比增长2%，归母净

利润同比下滑7.6%，板块内部有所分化，消费医疗/

低值耗材在25年分别受到消费疲软、加征关税等压

力，而高值耗材在集采影响出清后进入触底回升阶

段，骨科、冠脉介入、神经介入、电生理等板块陆

续走出集采拐点，进入新发展阶段；微创外科、人

工关节、隐形正畸等领域加速出海。2026Q1板块收

入加速至6.6%，但净利率有所承压，主要是财务费

用率受汇兑影响大幅提升，短期扰动不改医用耗材

的长期成长趋势。

n 推荐关注创新属性强、进口替代空间大、集采风

险出清的眼科、电生理、骨科等板块龙头，如惠泰

医疗、爱博医疗、春立医疗等。

表：A股医用耗材子板块2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 845.7 914.6 933.1 237.4

YOY -3.53% 8.14% 2.02% 6.55%
营业成本            502.2            539.7            543.3            136.3 

毛利率 40.62% 40.98% 41.77% 42.59%
销售费用            116.8            118.7            121.3             27.8 

费用率 13.81% 12.98% 13.00% 11.72%
管理费用（除研发）             67.2             72.5             75.7             17.7 

费用率 7.94% 7.92% 8.11% 7.45%
研发费用             52.9             55.9             55.8             13.5 

费用率 6.25% 6.12% 5.98% 5.69%
财务费用              -4.0              -4.7               8.5               6.5 

费用率 -0.47% -0.52% 0.91% 2.75%
净利润             90.8            105.4             97.9             28.5 

净利率 10.73% 11.52% 10.49% 11.99%
归母净利润             88.8             105.0              97.0              28.0 

YOY -19.78% 18.32% -7.62% -13.17%
扣非净利润             73.1             91.0             77.7             26.7 

YOY -24.72% 24.59% -14.68% -2.74%
经营性净现金流            137.7            151.6            182.2             23.3 
ROE 5.98% 6.69% 6.04% 1.73%
总资产周转率 39.61% 40.22% 38.78% 9.72%
资产负债率 29.46% 31.91% 33.35% 32.73%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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体外诊断

n 体外诊断：最为承压的细分板块。2025年板块

收入下降12%，归母净利润下降25%。行业受到增

值税调整、DRG全面执行拆套餐、检验收费降价、

检验结果互认、试剂集采、行业竞争加剧等多重负

面影响，检验量和试剂价格均有所下滑，MNC在

中国区的业绩亦大幅下滑。26Q1板块收入下滑

6.6%，归母净利润下滑28%，仍然受到行业政策

和市场竞争的影响，板块仍处于深度调整期，随着

同比基数的下降和政策全面执行，26H2板块有望

迎来拐点。

n 国产龙头装机入院符合预期，且正在高等级医

院成批量突破流水线装机；海外市场持续深化本土

布局。智能化、平台化和国际化仍是行业发展主线，

建议关注行业龙头的业绩拐点和长期成长潜力，

如迈瑞医疗、新产业、艾德生物等。

表：A股体外诊断子版块2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 447.1 424.1 374.5 88.1

YOY -67.74% -5.15% -11.69% -6.59%
营业成本            177.4            161.7            151.0             34.2 

毛利率 60.33% 61.88% 59.68% 61.23%
销售费用             89.5             89.6             87.4             19.1 

费用率 20.02% 21.12% 23.33% 21.62%
管理费用（除研发）             51.3             49.4             50.9             11.1 

费用率 11.47% 11.65% 13.60% 12.55%
研发费用             61.3             61.7             56.3             12.3 

费用率 13.71% 14.54% 15.04% 13.92%
财务费用            -10.9              -8.0              -1.8               2.5 

费用率 -2.44% -1.89% -0.48% 2.80%
净利润             91.3             42.4             31.3             11.5 

净利率 20.41% 10.00% 8.35% 13.06%
归母净利润             92.4              47.7              35.8              11.8 

YOY -80.58% -48.37% -24.91% -28.35%
扣非净利润             45.1             42.2             28.7             11.0 

YOY -90.47% -6.43% -32.10% -17.54%
经营性净现金流             77.7             89.1             80.1               7.5 
ROE 6.33% 2.94% 2.18% 0.80%
总资产周转率 24.03% 23.42% 20.68% 4.86%
资产负债率 19.98% 20.48% 21.28% 20.96%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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医疗服务板块

n 医疗服务板块A股上市公司2025年实现营业收入585.7亿元

（+0.04%），归母净利润41.7亿元（-6.33%），毛利率为

37.99%（-0.3pp），ROE（平均）8.03%。26Q1实现营业

收 入 145.4 亿 元 （ +2.06% ） ， 归 母 净 利 润 13.7 亿 元

（+19.15%）。

n 受整体经济环境以及非刚需医疗需求恢复缓慢等外部因素影

响，医疗服务板块2025年收入同比维持稳定略有增长，毛利

率及净利率均呈现下滑趋势。分不同专科来看，当前眼科消

费项目、口腔等赛道价格端压力正逐步企稳，竞争格局进一

步清晰，2025年屈光手术价格情况有所好转，新术式占比不

断提升。板块上市公司积极布局AI+医疗业务，从服务质量、

服务能力和范围以及医疗机构提质增效等角度，为医疗服务

企业带来业绩增量和效率提升。2026年第一季度板块利润同

比显著提升，主要受益于降本增效、AI赋能以及降价压力趋

缓等因素。建议关注：1）后续具备量价齐升能力的专科连

锁龙头，如爱尔眼科；2）竞争格局较缓和、基本面稳定性

强以及有明确AI应用赋能落地的龙头公司，如爱尔眼科、固

生堂等。

表：A股医疗服务子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 578.3 585.4 585.7 145.4

YOY 27.48% 1.24% 0.04% 2.06%
营业成本            346.8            361.2            363.2              90.2 

毛利率 40.02% 38.30% 37.99% 37.94%
销售费用              64.4              68.3              65.2              14.6 

费用率 11.14% 11.66% 11.13% 10.03%
管理费用（除研发）              69.0              72.1              72.0              17.1 

费用率 11.93% 12.31% 12.29% 11.77%
研发费用                6.6                6.2                5.9                1.3 

费用率 1.13% 1.05% 1.01% 0.92%
财务费用                9.2              11.0              10.6                2.9 

费用率 1.60% 1.88% 1.81% 2.01%
净利润              56.3              47.6              44.7              15.1 

净利率 9.74% 8.13% 7.63% 10.39%
归母净利润              51.3               44.5               41.7               13.7 

YOY 355.54% -13.23% -6.33% 19.15%
扣非净利润              50.1              38.8              39.8              13.3 

YOY 261.66% -22.46% 2.45% 18.70%
经营性净现金流            125.4            106.9            125.3              23.3 
ROE 11.20% 8.83% 8.03% 2.66%
总资产周转率 59.34% 56.64% 54.79% 13.64%
资产负债率 47.95% 47.74% 48.24% 46.45%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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生命科学上游：归母净利润重回双位数增长，盈利能力持续改善

n 生命科学上游板块2025全年营收、归母净利润、

扣非净利润总额分别同比+9.7%/+19.8%/+30.6%，

营收端继续企稳，净利润增速同比转正；2026Q1

营收+16.6%，归母净利润+26.3%。

n 盈利能力：2025全年板块整体毛利率为48.8%

（同比+2.6pp），净利率为7.0%（同比+0.6pp）；

2026Q1毛利率为51.2%（同比+2.4pp），净利率

为8.2%（同比+0.5pp）。

n 费用率：2025全年销售/管理/研发/财务费用率分

别 为 15.0%/12.3%/11.1%/0.6% ， 分 别 同 比

+0.2pp/+0.1pp/-0.5pp/+1.2pp，销售、管理费用率

同比略有所提升，预计主要由于人员团队规模扩张，

及加强客户覆盖导致销售投入增加。

表：A股生命科学上游子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 115.2 122.6 134.5 34.1

YOY -9.81% 6.42% 9.68% 16.61%
营业成本           61.6           66.0           68.9           16.6 

毛利率 46.58% 46.16% 48.81% 51.21%
销售费用           16.6           18.2           20.1             5.3 

费用率 14.37% 14.80% 14.97% 15.52%
管理费用（除研发）           13.3           15.0           16.6             4.4 

费用率 11.54% 12.26% 12.31% 12.91%
研发费用           14.1           14.2           15.0             3.8 

费用率 12.25% 11.59% 11.13% 11.05%
财务费用            -1.7            -0.8             0.8             0.6 

费用率 -1.46% -0.64% 0.56% 1.86%
净利润           10.9             7.8             9.4             2.8 

净利率 9.47% 6.39% 7.00% 8.22%
归母净利润           11.0              7.8              9.4              2.8 

YOY -52.33% -28.94% 19.82% 26.32%
扣非净利润             7.0             4.6             6.0             1.7 

YOY -65.11% -34.85% 30.63% 12.98%
经营性净现金流             7.6           15.1           22.7            -2.6 
ROE 3.30% 2.39% 2.92% 0.86%
总资产周转率 28.78% 29.97% 31.98% 7.84%
资产负债率 18.63% 21.36% 25.22% 27.02%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理  注：以A股生命科学上游板块13家公司为样本（药康生物、
南模生物、百普赛斯、义翘神州、近岸蛋白、奥浦迈、毕得医药、皓元医药、诺唯赞、键凯科技、优宁维、阿拉丁、
泰坦科技）
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药店板块

n 药店板块A股上市公司2025年实现营业收入1183.7亿元

（+1.86%），归母净利润40.7亿元（+22.73%），毛

利率为33.81%（-0.1pp），ROE（平均）11.27%。

26Q1实现营业收入295.7亿元（-0.13%），归母净利

润16.0亿元（+10.65%）。

n 行业出清仍持续进行，上市连锁龙头利润表现出现拐

点。随着中小连锁和个体药房的逐步出清以及各大连

锁企业门店结构优化和降本增效措施的推进，2025年

药店板块利润同比改善显著。后续在门诊统筹以及互

联网处方逐步落地的推动下，处方外流有望持续为行

业贡献新的空间。此外，多家头部企业开始探索线上

渠道以及非药产品的销售模式，带动药房行业向线上

线下融合、产品多元化的新零售模式发展。建议关注

具备业务转型能力、运营高效且并购进展领先的头部

连锁企业，如益丰药房、大参林、老百姓等。

表：A股药店子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 1108.3 1162.2 1183.7 295.7

YOY 10.83% 4.86% 1.86% -0.13%
营业成本            729.8            767.8            783.5            193.3 

毛利率 34.15% 33.93% 33.81% 34.63%
销售费用            253.1            280.2            272.2              65.6 

费用率 22.84% 24.11% 23.00% 22.17%
管理费用（除研发）              44.9              48.7              49.7              12.0 

费用率 4.05% 4.19% 4.20% 4.04%
研发费用                1.5                1.3                1.6                0.4 

费用率 0.14% 0.11% 0.14% 0.13%
财务费用                7.7                9.4                8.2                1.8 

费用率 0.70% 0.81% 0.69% 0.61%
净利润              52.6              36.7              45.4              17.2 

净利率 4.74% 3.16% 3.83% 5.83%
归母净利润              48.1               33.2               40.7               16.0 

YOY -3.71% -31.02% 22.73% 10.65%
扣非净利润              47.2              31.9              37.8              15.5 

YOY -2.38% -32.42% 18.36% 9.69%
经营性净现金流            140.0            126.9            163.8              41.3 
ROE 14.09% 9.30% 11.27% 4.14%
总资产周转率 103.96% 100.67% 100.72% 25.16%
资产负债率 64.99% 66.66% 64.76% 63.37%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 
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疫苗板块

n 疫苗板块A股上市公司2025年实现营业收入320.2亿元（-

37.85%），归母净利润-139.9亿元（-512.43%），毛利率

为36.86%（-3.0pp），ROE（平均）-12.82%。26Q1实现

营业收入 67.1 亿元（ -7.26% ），归母净利润 2.9 亿元

（+229.84%）。

表：A股疫苗子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 849.2 515.2 320.2 67.1

YOY 5.73% -39.33% -37.85% -7.26%
营业成本            502.1            309.9            202.2              39.0 

毛利率 40.87% 39.85% 36.86% 41.84%
销售费用            108.8              82.4              78.8              13.2 

费用率 12.81% 15.98% 24.61% 19.63%
管理费用（除研发）              28.2              28.7              28.3                6.4 

费用率 3.32% 5.58% 8.82% 9.55%
研发费用              51.9              45.6              39.0                7.3 

费用率 6.12% 8.86% 12.18% 10.86%
财务费用                3.1                5.5                8.5                2.8 

费用率 0.36% 1.06% 2.66% 4.18%
净利润            110.2              38.7           -144.9                2.8 

净利率 12.98% 7.52% -45.26% 4.21%
归母净利润            116.7               33.9            -139.9                 2.9 

YOY -23.56% -70.92% -512.43% 229.84%
扣非净利润            110.7              29.6           -145.9                2.1 

YOY -24.91% -73.26% -592.63% -374.60%
经营性净现金流            144.3               -1.7              80.6               -2.1 
ROE 9.30% 3.16% -12.82% 0.25%
总资产周转率 47.86% 28.36% 18.99% 4.04%
资产负债率 33.02% 32.25% 33.79% 33.11%
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 
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血制品板块

n 血制品板块A股上市公司2025年实现营业收入248.9亿元

（-0.55%），归母净利润42.9亿元（-31.13%），毛利率

为44.3%（-6.2pp），ROE（平均）6.28%。26Q1实现

营业收入44.9亿元（-18.80%），归母净利润7.5亿元（-

46.18%）。

表：A股血制品子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 255.6 250.3 248.9 44.9

YOY 16.33% -2.07% -0.55% -18.80%
营业成本             124.8             123.8             138.5               27.4 

毛利率 51.18% 50.56% 44.35% 39.03%
销售费用               28.3               21.1               20.8                 2.8 

费用率 11.07% 8.42% 8.34% 6.24%
管理费用（除研发）               17.8               19.0               18.6                 4.2 

费用率 6.95% 7.58% 7.47% 9.35%
研发费用                 8.7                 9.5                 9.4                 1.8 

费用率 3.42% 3.80% 3.79% 4.02%
财务费用                -1.9                -1.0                -0.5                 0.0 

费用率 -0.75% -0.39% -0.20% 0.08%
净利润               61.4               68.7               46.7                 8.1 

净利率 24.03% 27.43% 18.77% 18.09%
归母净利润               54.1                62.4                42.9                  7.5 

YOY 10.59% 15.17% -31.13% -46.18%
扣非净利润               50.8               58.2               41.2                 7.2 

YOY 13.08% 14.67% -29.17% -45.87%
经营性净现金流               78.7               21.6                 8.6                -3.2 
ROE 9.15% 9.61% 6.28% 1.08%
总资产周转率 30.77% 28.39% 26.68% 4.76%
资产负债率 19.34% 18.66% 21.77% 21.07%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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原料药板块

n 原料药板块A股上市公司2025年实现营业收入788.3亿元

（-6.94%），归母净利润54.8亿元（-4.29%），毛利率

为31.42%（+0.3pp），ROE（平均）4.21%。26Q1实现

营业收入200.8亿元（-2.74%），归母净利润18.3亿元（-

26.88%）。

表：A股原料药子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 825.4 847.0 788.3 200.8

YOY -3.17% 2.62% -6.94% -2.74%
营业成本            579.6            583.6            540.6            134.9 

毛利率 29.78% 31.10% 31.42% 32.84%
销售费用              57.2              53.1              51.5              11.9 

费用率 6.93% 6.27% 6.53% 5.95%
管理费用（除研发）              56.9              59.4              58.6              14.3 

费用率 6.89% 7.02% 7.44% 7.10%
研发费用              48.4              58.1              58.6              13.3 

费用率 5.87% 6.86% 7.43% 6.63%
财务费用               -0.8               -0.3                4.1                4.2 

费用率 -0.09% -0.04% 0.52% 2.08%
净利润              64.8              52.1              49.4              17.5 

净利率 7.85% 6.15% 6.27% 8.74%
归母净利润              66.8               57.3               54.8               18.3 

YOY -22.07% -14.20% -4.29% -26.88%
扣非净利润              57.1              53.9              49.3              16.3 

YOY -22.35% -5.58% -8.60% -28.69%
经营性净现金流              98.3              92.9              86.9                7.3 
ROE 5.92% 4.49% 4.21% 1.47%
总资产周转率 49.04% 47.75% 43.50% 11.00%
资产负债率 34.25% 34.98% 35.55% 35.05%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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ICL板块

n ICL板块A股上市公司2025年实现营业收入244.2亿元

（ -13.36%），归母净利润 -8.1亿元（同比减亏

53.82%），毛利率为32.96%（+0.3pp），ROE（平

均） -2.53% 。 26Q1 实现营业收入 54.6 亿元（ -

2.04%），归母净利润1.4亿元（同比扭亏）。

表：A股ICL子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 311.3 281.8 244.2 54.6

YOY -38.12% -9.45% -13.36% -2.04%
营业成本           199.3           189.7           163.7             35.9 

毛利率 35.98% 32.70% 32.96% 34.33%
销售费用             42.1             38.9             35.4               7.7 

费用率 13.51% 13.80% 14.51% 14.15%
管理费用（除研发）             25.8             23.9             21.9               4.6 

费用率 8.30% 8.48% 8.99% 8.37%
研发费用             17.1             16.0             13.6               2.8 

费用率 5.50% 5.67% 5.56% 5.16%
财务费用               1.8               1.5               0.9               0.2 

费用率 0.57% 0.54% 0.35% 0.43%
净利润               9.1            -15.8              -7.1               1.9 

净利率 2.92% -5.60% -2.91% 3.55%
归母净利润               6.5             -17.5               -8.1                1.4 

YOY -88.20% -367.42% 53.82% -
扣非净利润               3.2            -16.7              -9.1               1.1 

YOY -94.31% -615.74% -45.66% -
经营性净现金流             45.5             29.0             37.2              -4.1 
ROE 2.82% -5.20% -2.53% 0.70%
总资产周转率 55.60% 56.36% 53.28% 12.22%
资产负债率 39.42% 39.09% 38.27% 37.19%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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医药流通板块

n 医药流通板块A股上市公司2025年实现营业收入9129.4亿

元（+1.24%），归母净利润131.6亿元（+4.48%），毛

利率为9.38%（-0.3pp），ROE（平均）7.30%。26Q1

实现营业收入2345.8亿元（+2.07%），归母净利润39.6

亿元（-5.43%）。

表：A股医药流通子行业2023-2026Q1主要财务指标

项目（亿元） 2023A 2024A 2025A 2026Q1
营业收入 8992.4 9017.4 9129.4 2345.8

YOY 7.50% 0.28% 1.24% 2.07%
营业成本         8,079.0         8,140.6         8,272.6         2,130.2 

毛利率 10.16% 9.72% 9.38% 9.19%
销售费用            377.0            363.7            361.2              86.0 

费用率 4.19% 4.03% 3.96% 3.67%
管理费用（除研发）            178.6            178.3            174.3              41.1 

费用率 1.99% 1.98% 1.91% 1.75%
研发费用              30.5              32.0              31.6                6.3 

费用率 0.34% 0.35% 0.35% 0.27%
财务费用              70.6              68.2              57.3              13.5 

费用率 0.79% 0.76% 0.63% 0.57%
净利润            164.3            149.4            155.0              45.1 

净利率 1.83% 1.66% 1.70% 1.92%
归母净利润            134.9             126.0             131.6               39.6 

YOY 0.02% -6.60% 4.48% -5.43%
扣非净利润            118.7            107.2              91.8              35.5 

YOY -2.45% -9.75% -14.29% 2.30%
经营性净现金流            243.1            209.8            210.1           -231.8 
ROE 8.40% 7.32% 7.30% 2.08%
总资产周转率 136.71% 132.32% 129.21% 32.43%
资产负债率 70.23% 69.91% 69.98% 70.00%
公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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表：重点覆盖公司盈利预测与估值表

代码 公司简称 子行业
总市值
（亿元）

归母净利润（亿元） PE ROE
25A

PEG
26E

投资
评级25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械 2,069 81.4 83.3 94.3 107.6 25.4 24.8 21.9 19.2 21.4% 2.5 优于大市

300832.SZ 新产业 医疗器械 373 16.2 18.2 21.1 24.4 23.0 20.5 17.7 15.3 17.7% 1.4 优于大市

688212.SH 澳华内镜 医疗器械 50 0.1 0.7 1.0 1.8 437.3 73.7 49.1 28.1 0.9% 0.5 优于大市

688161.SH 威高骨科 医疗器械 116 2.7 3.2 3.8 4.5 43.0 36.1 30.1 25.8 6.5% 1.9 优于大市

688271.SH 联影医疗 医疗器械 956 18.7 24.3 28.0 33.1 51.1 39.3 34.1 28.9 8.7% 1.9 优于大市

688050.SH 爱博医疗 医疗器械 98 2.7 4.1 5.0 5.9 36.6 24.1 19.7 16.7 9.6% 0.8 优于大市

301363.SZ 美好医疗 医疗器械 169 2.8 4.0 4.7 5.6 59.7 42.1 35.7 30.2 7.6% 1.7 优于大市

688236.SH 春立医疗 医疗器械 60 2.7 3.7 4.5 5.0 22.2 16.5 13.5 12.2 9.1% 0.7 优于大市

300049.SZ 福瑞医科 医疗器械 148 1.5 2.8 3.6 4.2 96.2 52.9 41.1 35.2 7.8% 1.3 优于大市

300463.SZ 迈克生物 医疗器械 65 (0.4) 3.5 4.2 - 18.3 15.3 -0.6% -0.1 优于大市

300685.SZ 艾德生物 医疗器械 79 3.6 3.8 4.5 6.1 21.8 20.6 17.5 13.0 17.6% 1.1 优于大市

688358.SH 祥生医疗 医疗器械 38 1.2 1.8 2.0 - 32.6 21.6 18.8 - 8.4% 1.3 优于大市

688029.SH 南微医学 医疗器械 156 5.7 6.7 7.8 9.4 27.3 23.4 20.0 16.6 13.8% 1.3 优于大市

603301.SH 振德医疗 医疗器械 250 2.6 5.0 5.7 - 95.9 50.4 43.7 4.6% 2.6 优于大市

688626.SH 翔宇医疗 医疗器械 99 0.8 1.3 1.7 - 126.9 76.3 58.7 3.8% 3.2 优于大市

300633.SZ 开立医疗 医疗器械 104 2.0 3.3 4.2 5.5 52.8 32.1 25.1 19.1 6.0% 0.8 优于大市

688617.SH 惠泰医疗 医疗器械 328 8.2 10.9 14.0 17.5 40.0 30.0 23.5 18.7 26.6% 1.0 优于大市

688114.SH 华大智造 医疗器械 220 (2.2) 1.5 2.9 - 146.3 74.7 -2.9% -0.7 优于大市

002223.SZ 鱼跃医疗 医疗器械 301 14.8 23.7 27.8 - 20.3 12.7 10.8 11.2% 0.8 优于大市

300677.SZ 英科医疗 医疗器械 333 10.1 23.6 29.6 34.5 33.0 14.1 11.2 9.7 5.5% 0.3 优于大市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：总市值以2026/5/8股价计算
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表：重点覆盖公司盈利预测与估值表（续表）

代码 公司简称 子行业
总市值
（亿元）

归母净利润（亿元） PE ROE
25A

PEG
26E

投资
评级25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E

002653.SZ 海思科 化学制药 613 2.6 4.9 8.2 11.5 236.3 125.4 74.9 53.2 6.1% 1.9 优于大市

000513.SZ 丽珠集团 化学制药 261 20.2 20.8 23.7 27.6 12.9 12.6 11.0 9.5 14.6% 1.2 优于大市

688062.SH 迈威生物-U 生物药 151 (9.7) -5.7 -2.6 -0.5 -277.3% 0.5 优于大市

688319.SH 欧林生物 生物药 142 0.2 0.4 0.6 0.8 638.8 328.0 242.7 181.5 2.5% 5.3 优于大市

688443.SH 智翔金泰-U 生物药 113 (5.4) (3.6) (0.2) 1.3 84.8 -33.8% 0.2 优于大市

688278.SH 特宝生物 生物药 233 10.3 12.9 17.2 22.0 22.6 18.1 13.6 10.6 29.9% 0.6 优于大市

688046.SH 药康生物 生命科学与工业上游 84 1.4 1.9 2.4 2.5 58.9 45.4 35.3 34.3 6.4% 2.3 优于大市

301080.SZ 百普赛斯 生命科学与工业上游 77 1.7 2.5 3.1 3.7 46.4 31.3 24.6 20.9 6.2% 1.0 优于大市

688293.SH 奥浦迈 生命科学与工业上游 72 0.4 0.7 1.0 1.2 173.3 97.6 73.0 59.2 2.0% 2.3 优于大市

603259.SH 药明康德 CXO 3,245 191.9 167.0 196.8 223.0 16.9 19.4 16.5 14.5 24.0% 3.8 优于大市

000739.SZ 普洛药业 CXO 203 8.9 10.3 11.5 12.9 22.8 19.7 17.7 15.8 14.1% 1.5 优于大市

603127.SH 昭衍新药 CXO 265 3.0 4.5 4.8 7.2 88.9 59.5 54.8 37.0 3.6% 1.8 优于大市

301096.SZ 百诚医药 CXO 66 (0.9) 0.9 1.2 2.2 76.8 56.9 30.5 -3.6% -0.3 优于大市

688222.SH 成都先导 CXO 108 1.1 1.5 2.0 2.4 98.8 74.6 55.2 45.3 7.3% 2.5 优于大市

002821.SZ 凯莱英 CXO 436 11.3 13.7 16.8 20.0 38.5 32.0 26.0 21.8 6.4% 1.5 优于大市

603882.SH 金域医学 医疗服务 130 (1.7) 4.3 5.5 6.7 30.4 23.8 19.6 -2.6% 1.1 优于大市

300015.SZ 爱尔眼科 医疗服务 984 32.4 38.2 44.4 51.4 30.4 25.8 22.2 19.1 14.7% 1.5 优于大市

603939.SH 益丰药房 医药商业 269 16.8 19.6 22.6 25.4 16.0 13.8 11.9 10.6 14.4% 0.9 优于大市

603233.SH 大参林 医药商业 211 12.4 14.8 17.1 19.7 17.1 14.2 12.4 10.7 16.8% 0.9 优于大市

603883.SH 老百姓 医药商业 104 3.8 5.9 7.0 8.0 27.3 17.6 15.0 13.0 5.8% 0.6 优于大市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：总市值以2026/5/8股价计算
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表：重点覆盖公司盈利预测与估值表（续表）

代码 公司简称 子行业
总市值
（亿元）

归母净利润（亿元） PE ROE
25A

PEG
26E

投资
评级25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E

1066.HK 威高股份 医疗器械 140 16.1 16.8 18.0 19.5 8.7 8.4 7.8 7.2 6.7% 1.3 优于大市

1789.HK 爱康医疗 医疗器械 62 3.4 4.1 4.7 5.3 18.4 15.4 13.4 11.7 11.6% 1.0 优于大市

0512.HK 远大医药 化学制药 191 11.2 16.9 19.4 19.7 17.0 11.3 9.8 9.7 7.3% 0.5 优于大市

0013.HK 和黄医药 化学制药 160 32.1 3.6 6.1 8.8 5.0 44.2 26.3 18.1 36.9% -1.3 优于大市

2162.HK 康诺亚-B 生物药 188 (5.2) 8.0 0.7 4.3 (36.0) 23.4 280.6 43.9 -18.8% -0.1 优于大市

9926.HK 康方生物 生物药 1,080 (11.1) 4.4 11.4 23.9 (97.0) 247.0 94.8 45.3 -12.3% -1.1 优于大市

1530.HK 三生制药 生物药 495 84.8 24.5 26.6 27.9 5.8 20.3 18.6 17.8 31.2% -0.7 优于大市

6990.HK 科伦博泰生物 生物药 912 (3.8) (1.9) 4.6 15.1 (238.8) (490.4) 200.5 60.5 -7.8% 1.9 优于大市

2480.HK 绿竹生物-B 生物药 39 (1.5) 0.9 2.0 2.7 (26.0) 43.4 19.4 14.5 -22.8% -0.2 优于大市

2273.HK 固生堂 医疗服务 60 3.5 4.2 4.9 5.7 16.9 14.3 12.2 10.5 16.3% 0.8 优于大市

2666.HK 环球医疗 医疗服务 101 21.6 22.4 23.1 24.0 4.7 4.5 4.4 4.2 11.2% 1.3 优于大市

2522.HK 一脉阳光 医疗服务 33 0.0 0.1 0.3 0.6 878.9 268.0 98.1 58.9 0.2% 1.8 优于大市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：总市值以2026/5/8股价计算
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