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相关研究报告

《关注中报及创新药研发进展——医药生物行业 2026 年 8 月投

资策略》 ——2026-08-21

《医药生物周报（26年第 33 周）-美敦力电生理业务增速有多

快？》 ——2026-08-21

《海外制药企业 2026Q2 业绩回顾——MNC 在自免赛道布局更新》

——2026-08-18

《消费医疗：行业现状、海外经验与重点赛道分析-寻找消费医

疗板块被低估的优质标的》 ——2026-08-13

《医药生物周报（26年第 32 周）-美国医疗系统简介——

Medicare Part D》 ——2026-08-13

本周医药板块表现弱于整体市场，化学制药跌幅居前。本周全部 A股下

跌 0.81%（总市值加权平均），沪深 300 下跌 1.01%，中小板指下跌 2.20%，

创业板指下跌 2.23%，生物医药板块整体下跌 2.38%，生物医药板块表

现弱于整体市场。分子板块来看，化学制药下跌 4.22%，生物制品下跌

0.36%，医疗服务下跌 1.32%，医疗器械下跌 0.58%，医药商业下跌 4.20%，

中药下跌 3.49%。医药生物市盈率（TTM）34.21x，处于近 5年历史估值

的 76.61%分位数。

麦科医药为多肽药物领先企业。麦科医药于 2007年在西安成立，是一

家专注于双/多特异性多肽药物发现、开发及商业化的生物技术公司，重

点布局代谢性疾病及心脑血管疾病领域。公司长期深耕多肽药物研发，

逐步构建覆盖候选药物发现、临床前研究、临床开发及 CMC 的一体化

研发体系，并形成中美临床开发能力。目前公司形成以 MT1013为核心

产品，XTL6001、MT1002及 MT200605三项关键产品为代表的创新药

管线，其中 MT1013为 CaSR/OGP 双靶点受体激动剂多肽，在国内开

展临床 3期研究，预计年底完成临床 3期研究并提交 pre-NDA。2026
年 2 月，公司授予云顶新耀在大中华区及亚太地区（除日本）商业化

MT1013的权利，合作首付款 2亿元、里程碑付款 10.4亿元，以及销售

分成。2026年 6月公司于香港联交所主板上市。

投资策略：A/H股进入财报密集披露阶段，关注公司中报情况；并且重

点关注创新药的研发进展。A股：迈瑞医疗、联影医疗、药明康德、凯

莱英、新产业、美好医疗、药康生物、爱尔眼科、鱼跃医疗、益丰药房、

大参林、泽璟制药；H股：康方生物、科伦博泰生物、和黄医药、康诺

亚-B、三生制药、爱康医疗。

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。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 总市值 归母净利润（亿元） PE

代码 名称 评级 (亿元) 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

300760.SZ 迈瑞医疗 优于大市 1,872 81.4 83.3 94.3 107.6 23.0 22.5 19.9 17.4

688271.SH 联影医疗 优于大市 874 18.7 24.3 28.0 33.1 46.7 35.9 31.2 26.4

603259.SH 药明康德 优于大市 4,936 191.9 208.8 251.1 285.3 25.7 23.6 19.7 17.3

002821.SZ 凯莱英 优于大市 588 11.3 13.7 16.8 20.0 51.9 43.1 35.1 29.4

300832.SZ 新产业 优于大市 408 16.2 18.2 21.1 24.4 25.2 22.4 19.3 16.7

301363.SZ 美好医疗 优于大市 134 2.8 4.0 4.7 5.6 47.4 33.5 28.4 24.0

300685.SZ 艾德生物 优于大市 74 3.6 3.8 4.5 - 20.5 19.4 16.4 -

688046.SH 药康生物 优于大市 141 1.4 1.9 2.4 2.5 98.8 76.2 59.2 57.5

300015.SZ 爱尔眼科 优于大市 775 32.4 38.2 44.4 51.4 23.9 20.3 17.5 15.1

002223.SZ 鱼跃医疗 优于大市 255 14.8 23.7 27.8 - 17.2 10.8 9.2 -

603939.SH 益丰药房 优于大市 290 16.8 19.6 22.6 25.4 17.3 14.8 12.9 11.4

603233.SH 大参林 优于大市 201 12.4 14.8 17.1 19.7 16.3 13.6 11.8 10.2

688266.SH 泽璟制药-U 优于大市 341 (1.6) 3.5 2.4 2.9 (209.1) 97.1 141.4 117.5

9926.HK 康方生物 优于大市 719 (11.1) 4.4 11.4 23.9 (64.6) 164.5 63.1 30.1

6990.HK 科伦博泰生物 优于大市 1,112 (3.8) (1.9) 4.6 15.1 (291.1) (597.8) 244.4 73.7

0013.HK 和黄医药 优于大市 149 32.1 3.6 6.0 8.7 4.6 41.5 24.7 17.0

2162.HK 康诺亚-B 优于大市 207 (5.2) 8.0 0.7 4.3 (39.7) 25.8 309.6 48.5

1530.HK 三生制药 优于大市 391 84.8 24.5 26.6 27.9 4.6 16.0 14.7 14.0

1789.HK 爱康医疗 优于大市 58 3.4 4.1 4.7 5.3 17.0 14.2 12.3 10.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

2026年08月29日2026年08月30日
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麦科医药：多肽创新药领域的领先企业

麦科医药于 2007 年在西安成立，是一家专注于双/多特异性多肽药物发现、开发

及商业化的生物技术公司，重点布局代谢性疾病及心脑血管疾病领域。公司长期

深耕多肽药物研发，逐步构建覆盖候选药物发现、临床前研究、临床开发及 CMC

的一体化研发体系，并形成中美临床开发能力。目前公司形成以 MT1013 为核心产

品，XTL6001、MT1002 及 MT200605 三项关键产品为代表的创新药管线，其中 MT1013

为 CaSR/OGP 双靶点受体激动剂多肽，在国内开展临床 3期研究，预计年底完成临

床 3 期研究并提交 pre-NDA。2026 年 2 月，公司授予云顶新耀在大中华区及亚太

地区（除日本）商业化 MT1013 的权利，合作首付款 2 亿元、里程碑付款 10.4 亿

元，以及销售分成。2026 年 6 月公司于香港联交所主板上市。

图1：麦科医药发展历程

资料来源：麦科医药投资者交流资料，国信证券经济研究所整理

公司股权结构较为集中，王冰博士夫妻为控股股东。公司创始人、董事长王冰博

士持有公司上市后 33.46%的股份，王梅博士为王冰博士的配偶，持有公司上市后

5.44%股份，西安众瑞持有公司上市后 4.52%的股份，众瑞泽康为西安众瑞的普通

合伙人，王梅博士及王冰博士分别持有众瑞泽康 99.0%、1.0%的股份，王冰博士、

王梅博士、西安众瑞及众瑞泽康共同持有公司 43.43%的股份，为公司的控股股东。

公司上市前获得行业内知名机构投资，包括北极光创投、天士力集团、陕西投资

集团、陕西金控、苏高新创投集团等。
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图2：公司上市后股权结构

资料来源：麦科医药招股书，国信证券经济研究所整理

公司高管团队深耕多肽药物领域，覆盖研发、临床及产业化全流程。创始人、董

事会主席王冰博士为西安交通大学药理学博士，长期专注于心脑血管及代谢疾病

领域，主导公司整体战略及核心产品研发方向，拥有较为丰富的创新药研发及产

业转化经验。高级副总裁 Yu Weiping 博士主要负责团战略规划，并监督 CMC 活动

及整体运营管理，为公司多肽药物的工艺开发与产业化提供支持；首席医学官王

湘玲女士曾任职于赛诺菲、维昇药业等企业，现主要负责公司临床开发及运营；

首席财务官邹然先生则主导公司财务战略与资本运作。公司核心管理团队具备长

期医药研发及产业从业经验，专业背景覆盖创新药研发、临床开发及资本运作等

关键环节，为公司管线研发推进及后续商业化提供支持。

表1：麦科医药高管信息

高管 职务 学历 经历

王冰
创始人、董事会
主席、行政总
裁、执行董事

博士

王冰博士于 1994 年 7 月获西安医科大学临床医学学士学位，1999 年 7月获西安交通大学病理学硕士学位，
2007 年 11 月获西安交通大学药理学博士学位。王博士在医疗及制药行业拥有逾 20 年经验，1994 年 7 月至
2001 年 7 月于西安医科大学担任助教，2001 年 8 月至 2019 年 12 月于西安交通大学担任教授，从事医学教
学及研究；2019 年 12 月加入集团，2020 年 12 月起担任董事、行政总裁及董事会主席，主要负责集团整体
战略规划、业务运营及重大经营决策，并指导核心产品研发方向。

Yu Weiping
执行董事、高级

副总裁
博士

Yu 博士于 1978 年至 1982 年就读于上海中医药大学，获学士学位，1982 年至 1984 年就读于上海医药工业研
究院，获硕士学位，1987 年至 1990 年就读于巴黎第十一大学，获博士学位。Yu 博士拥有逾 40 年药物研发
及管理经验，曾于美国生物制药企业 Celsion Corporation 任产品及工艺开发高级总监，在 Lipont
Pharmaceuticals 担任行政总裁兼总裁，在药物工艺开发、生产、质量控制及产业化方面具备深厚经验；主
要负责集团战略规划，并监督 CMC 活动及整体运营管理。

王湘玲 首席医学官 硕士

王女士于 1993 年获湖南医科大学（现中南大学湘雅医学院）临床医学学士学位，2007 年获汕头大学医学院
临床医学硕士学位。王女士拥有近 20 年医药研发经验，2016 年 4 月至 2019 年 3 月于赛诺菲（中国）投资有
限公司担任全球医学运营部临床研究总监，2019 年 4月至 2022 年 4 月于维昇药业担任临床医学副总裁，2020
年 7 月至 2022 年 2 月于和其瑞医药（南京）有限公司担任首席医学官；2022 年 2 月至 2024 年 10 月于上海
葆正医药科技有限公司担任临床开发执行副总裁，2024 年 10 月加入公司担任首席医学官，主要负责集团全
部临床开发及相关职能。

邹然
首席财务官、联
席公司秘书

硕士

邹先生于 2008 年获对外经济贸易大学管理学学士学位，主修会计，2022 年 11 月获中欧国际工商学院高级管
理人员工商管理硕士（EMBA）学位。邹先生在企业融资、管理及股权投资方面拥有逾 17 年经验，2008 年 9
月至 2010 年 7 月于毕马威企业咨询（中国）有限公司担任交易服务部分析师；2010 年 8 月至 2017 年 6 月于
弘毅投资担任高级投资经理；2017年 7月至2019年 3月任弘和仁爱医疗集团首席财务官；2019年 4月至 2022
年 5 月于弘毅投资担任投资总监；2024 年 4 月加入公司担任首席财务官，并于上市后兼任联席公司秘书，主
要负责集团融资、业务发展及财务和发展战略制定。

资料来源：麦科医药招股书，国信证券经济研究所整理

公司差异化布局双/多肽类创新药物，覆盖代谢及心脑血管疾病领域。截至 2026

年 8 月，已有 7 款产品进入临床，核心产品 MT1013（CaSR/OGP 受体双靶点多肽）

推进至临床 3 期阶段，预计 2026 年底完成临床 3 期后提交 pre-NDA；关键产品

XTL6001为全球首个在中国和美国获批 IND并进入临床的 GLP-1R/GCGR/MasR三靶

点激动剂，目前已经完成国内临床 1 期研究的 LPLV 与数据库锁定，预计 2026 年
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第三季度启动临床 2 期研究；MT1002 为全球首个凝血Ⅱ因子与 GPIIb/IIIa 受体

双拮抗剂，目前在国内开展临床 2 期研究；MT200605 是靶向 TrKB 的小分子，起

到神经保护的作用，目前已经在国内完成缺血性脑卒中的临床 2 期研究，美国完

成临床 1期研究。除了核心产品和关键产品外，公司仍有 MT2004、MT1009、MT1011

等候选药物布局代谢及心脑血管疾病，管线布局丰富。

图3：麦科医药管线情况

资料来源：麦科奥特招股书，国信证券经济研究所整理

MT1013 为全球首创 CaSR/OGP 双靶点受体激动剂多肽，兼具“拟钙剂”与“骨合

成代谢”双重机制。MT1013 在传统拟钙剂的基础上，直接激活 OGP 通路，增强骨

形成，结合了“拟钙剂”与“骨合成代谢”双重机制，实现 1+1＞2 的协同治疗效

果，针对继发性甲状旁腺功能亢进（SHPT）、慢性肾脏病的矿物质和骨代谢异常

伴骨质疏松（CKD-MBD 伴骨质疏松）及非透析继发性甲状旁腺功能亢进（CKD 伴

SHPT）三个适应症开展临床研究。SHPT 是一种由钙、磷和维生素 D 代谢紊乱引起

的甲状旁腺功能亢进，以甲状旁腺增生和过度分泌甲状旁腺激素(iPTH) 为特征，

针对该适应症处于国内临床 3 期阶段。有效性数据显示，MT1013 降低 iPTH 方面

起效速度快、强效达标、疗效持久且稳定，在重度 SHPT 患者中显示出更好的优势。

临床 2 期数据显示，MT1013 显著改善 SHPT 患者中高骨转换状态，改善骨代谢，

建立了更好的骨平衡，同时显著提高 iPTH/血钙/血磷三项指标综合达标率。整体

安全性、耐受性良好，未新增任何拟钙剂以外的安全信号。

XTL6001为全球首个中美IND获批并进入临床阶段的GLP-1R/GCGR/MasR三靶点激

动剂。XTL6001 靶向 GLP-1R、GCGR 和 MasR，主要适用于肥胖或超重人群的体重管

理、慢性肾病合并蛋白尿及 MASH 等疾病，目前已经在国内完成临床 1 期研究的

LPLV 与数据库锁定，预计在 2026 年第三季度启动临床 2期研究。XTL6001 具备增

强能量代谢、不抑制食欲的减重机制，能够精准减脂，有效防止肌肉流失，显著

降血脂肝脂、降尿酸，逆转脂肪肝及升高的转氨酶，解决肥胖相关的器官损害；

并可通过激动 MasR，改善肝脏、肾脏炎症，降低纤维化；安全性良好，具备长效

给药潜力。

MT1002 为全球首个凝血因子 II 和 GPIIb/IIIa 受体双拮抗剂，目前完成国内临床

2 期研究。MT1002 主要针对 ACS-PCI、急性缺血性脑卒中、血液透析抗凝及 HD-PF4

等抗凝抗栓领域，兼具抗凝和抗血小板聚集双重作用，瞄准剂量匹配、半衰期匹
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配、作用协调等导致出血风险高的临床痛点。MT1002 已在中国及美国完成针对

ACS-PCI 的临床 1 期研究，目前在国内开展临床 2 期研究，截至公司最后实际可

行日期，共 24 名患者完成在五个剂量探索，且剂量扩展的 26 名患者已完成入组。

此外，针对血液透析适应症的临床 2 期研究完成首例受试者入组，急性缺血脑卒

中患者的临床 1b/2 研究完成首例患者入组。

MT200605 是激活 TrkB 受体的神经保护剂，在 AIS 适应症中完成临床 2 期研究。

MT200605 是注射用神经保护剂，同时具备激活 TrkB 受体和高效清除氧自由基双

重机制，阻断急性缺血性脑卒中（AIS）后的级联病理损伤。2026 年 8 月 26 日公

告完成针对 AIS 的国内临床 2 期研究，该临床为一项多中心、随机、双盲、安慰

剂对照的研究，共入组 360 名患者，1：1：1：1 随机分配至四组，包括 10 mg BID

组（低剂量组）、20 mg BID 组（中剂量组）、40 mg BID 组（高剂量组）及安慰

剂组。患者连续 14 天接受静脉输注，主要终点数据显示，高剂量组中改良 Rankin

量表（mRS）≤1 分的患者比例显著高于安慰剂组，具有统计学显著性差异。次要

疗效终点结果显示，高剂量组的美国国立卫生研究院卒中量表（NIHSS）评分改善

情况最早于第 7 天开始与安慰剂组出现差异，至第 14 天差异更为显著，表明高剂

量组患者的早期神经功能恢复更为迅速。MT200605 显示出以剂量依赖性降低急性

缺血性脑卒中患者的急性肾损伤（AKI）发生率的潜力。高剂量组的 AKI 发生率较

安慰剂组低80%以上，表明MT200605具有解决预防急性缺血性脑卒中患者发生AKI

的未满足医疗需求的潜力。
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本周行情回顾

本周全部 A 股下跌 0.81%（总市值加权平均），沪深 300 下跌 1.01%，中小板指下

跌 2.20%，创业板指下跌 2.23%，生物医药板块整体下跌 2.38%，生物医药板块表

现弱于整体市场。分子板块来看，化学制药下跌 4.22%，生物制品下跌 0.36%，医

疗服务下跌 1.32%，医疗器械下跌 0.58%，医药商业下跌 4.20%，中药下跌 3.49%。

个股方面，涨幅居前的是神奇制药（40.41%）、汉森制药（39.21%）、康希诺（37.36%）、

三元基因（35.63%）、*ST 未名（31.89%）、键凯科技（30.58%）、永安药业（25.49%）、

海泰新光（22.90%）、沃森生物（21.23%）、惠泰医疗（20.98%）。

跌幅居前的是贝达药业（-25.49%）、宝莱特（-20.68%）、人民同泰（-18.68%）、

万邦医药（-17.06%）、博济医药（-16.78%）、英诺特（-16.00%）、药康生物（-15.19%）、

药易购（-14.92%）、南模生物（-14.86%）、珍宝岛（-14.80%）。

本周恒生指数上涨 3.55%，港股医疗保健板块上涨 5.27%，板块相对表现强于恒生

指数。分子板块来看，制药板块上涨 0.99%，生物科技上涨 4.75%，医疗保健设备

下跌 3.12%，医疗服务下跌 1.14%。

市场表现居前的是（仅统计市值 50 亿港币以上)德适-B（42.16%）、金斯瑞生物

科技（38.42%）、讯飞医疗科技（22.15%）、康希诺生物（19.35%）、剂泰科技

-P（17.59%）；跌幅居前的是真健康医疗-B（-17.53%）、乐普生物（-11.93%）、

轩竹生物-B（-10.52%）、长风药业（-10.06%）、科济药业-B（-9.86%）。

图4：申万一级行业一周涨跌幅（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表2：本周 A股涨跌幅前十的个股情况

本周涨幅前十 本周跌幅前十

股票简称 涨幅 股票简称 跌幅

神奇制药 40.41% 贝达药业 -25.49%
汉森制药 39.21% 宝莱特 -20.68%
康希诺 37.36% 人民同泰 -18.68%
三元基因 35.63% 万邦医药 -17.06%
*ST未名 31.89% 博济医药 -16.78%
键凯科技 30.58% 英诺特 -16.00%
永安药业 25.49% 药康生物 -15.19%
海泰新光 22.90% 药易购 -14.92%
沃森生物 21.23% 南模生物 -14.86%
惠泰医疗 20.98% 珍宝岛 -14.80%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：本表仅做列示，不做推荐
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板块估值情况

医药生物市盈率（TTM）34.21x，全部 A 股（申万 A 股指数）市盈率 23.16x。分

板块来看，化学制药40.17x，生物制品45.68x，医疗服务34.70x，医疗器械36.94x，

医药商业 18.06x，中药 23.06x。

图5：申万一级行业市盈率情况（TTM）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：医药行业子板块一周涨跌幅（%） 图7：医药行业子板块市盈率情况（TTM）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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投资策略

医药行业 8 月月度投资观点

关注即将到来的学术会议。世界肺癌大会（WCLC）和欧洲肿瘤学年会（ESMO）

即将在 9月和 10月举行，中国创新药预计将在即将到来的学术会议中披露临床

数据，包括科伦博泰的 sac-TMT、信达生物的 IBI363、映恩生物的 DB-1311、劲

方医药的 GFH276、复宏汉霖的 HLX43等。国产创新药越来越多地进入关键临床

阶段，建议积极关注近期的数据读出。

《国家基本药物目录（2026年版）》发布，2026年 9月 1日正式实施。国家基

药目录自 2018年以来历经 8年发布新一版目录，相较于 2018年版，2026版总

品种数从 685 个增至 794个，增幅 15.9%，化学药品和生物制品从 417个增至

476个（+14.1%），中成药从 268个增至 318个（+18.7%）。药品类型上，GLP-1RA
药物首次被纳入目录，新增多款抗肿瘤的单克隆抗体、靶向药，分类方式从“辅

助”转变成“治疗”。

推荐关注订单及业绩节奏良好的 CXO板块。1）CDMO方面，中国 CDMO企业

在人才红利、合规产能、知识产权保护方面具有综合优势。我们认为，中国企业

在化学 CDMO 领域的核心行业地位 5 年内具备较强的不可替代性，在生物药

CDMO 领域的能力也在持续增强，推荐关注：药明康德（地缘风险阶段性出清，

短期业绩及中期订单确定性足）、凯莱英（未来三年业绩节奏良好，化学大分子

及生物大分子增速亮眼）、药明生物、药明合联等。2）CRO方面，基于前期涨

价订单的逐步交付，临床前及临床 CRO企业有望迎来业绩复苏，推荐关注：昭

衍新药、泰格医药等。
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推荐标的

迈瑞医疗：公司作为国产医疗器械龙头，研发和销售实力强劲，国际化布局成果

显著。公司受益于国内医疗新基建和产品迭代升级，并在海外加快高端客户拓展。

微创外科、心血管等种子业务高速放量，“三瑞”数智化方案引领转型升级。

联影医疗：公司致力于为全球客户提供高性能医学影像设备、放射治疗产品、生

命科学仪器及医疗数字化、智能化解决方案。高端升级+拓展海外市场驱动公司未

来实现稳健增长，成长为全球影像设备龙头企业。

药明康德：公司是行业中极少数在新药研发全产业链均具备服务能力的开放式新

药研发服务平台，有望全面受益于全球新药研发外包服务市场的快速发展。公司

“一体化、端到端”的新药研发服务平台，无论是在服务的技术深度还是覆盖广度

方面都能满足客户提出的多元化需求。

凯莱英：公司是全球领先、技术驱动型的一站式 CDMO 综合服务商，为中国第二

大化学药物 CDMO企业。公司以化学小分子 CDMO业务为基石，逐步拓展业务

边界，技术创新能力行业领先，研发费用率长期居于行业领先水平，服务辉瑞、

默沙东等全球超 1100家客户。

新产业：公司为化学发光免疫分析领域的龙头，拥有技术、生产和销售等方面的

多重优势，坚实庞大的装机基础未来将持续带动试剂销售，促进进口替代，同时

国际化和平台化布局将开启新成长曲线。

美好医疗：公司作为快速崛起的器械组件龙头，已具备提供医疗器械组件及产品

开发的全流程服务的能力，目前基石业务为家用呼吸机组件和人工植入耳蜗组件，

作为平台型企业，公司业务拓展能力突出，已拓展至其他医疗器械产品组件和家

用及消费电子组件。

艾德生物：公司是肿瘤精准诊断领域的龙头企业，产品线布局领先，构建了从靶

向治疗到免疫治疗的全方位伴随诊断产品体系，在院内渠道具备强大的销售壁垒；

此外，公司产品顺利出海，中长期发展空间广阔。

药康生物：公司是一家专业从事实验动物小鼠模型的研发、生产、销售及相关技

术服务的高新技术企业，系亚洲小鼠突变和资源联盟企业成员以及科技部认定的

国家遗传工程小鼠资源库共建单位。近年来海外市场营收增速较快，各业务条线

均稳健增长。

爱尔眼科：公司是我国最大规模的眼科医疗机构，致力于引进国际一流的眼科技

术与管理方法，以专业化、规模化、科学化为发展战略，利用人才、技术和管理

等方面的优势，通过全国各连锁医院良好的诊疗质量、优质的医疗服务和深入的

市场推广，促进中国眼科医疗事业的发展。

鱼跃医疗：公司专注医疗器械的研发、生产、销售和服务，是国内领先的综合性

医疗器械和解决方案供应商，致力于为全球患者和医疗机构提供高质量、创新性

的医疗产品和服务。

益丰药房：公司通过稳健的内生扩张与并购策略，逐步发展为国内领先的连锁药

房企业，在中南、华东、华南地区拥有较高的市场份额，并通过持续创新及收购，

拓展至全国多个省份。截至 2025年 9月，公司门店数量已超过 14666家，服务

会员达到 1.1亿，涵盖药品、保健品等多种业务板块，展现出强大的市场竞争力

与品牌影响力。
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大参林：公司是国内规模领先的药品零售连锁企业，主营业务为中西成药、参茸

滋补药材、中药饮片、保健品、医疗器械及日用百货的连锁零售，覆盖全国 21
个省，近年来正从“规模扩张”转向“质量提升”，持续推进“自建+并购+直营

式加盟”三轨并行的门店网络优化策略，聚焦已布局区域的加密与单店效能提升，

同时积极推动高毛利非药业务增长。未来有望通过数字化供应链、自有配送体系

与专业化服务强化核心竞争力，稳步提升全国市占率与盈利质量。

泽璟制药：公司是一家集合创新药研发、生产和商业化能力于一体的生物医药企

业，拥有小分子药物、重组蛋白生物新药、抗体新药研发平台，基于平台的研发

优势，共有 4款产品获批上市，十余款产品在研。在研产品主要布局在肿瘤、出

血及血液疾病、免疫炎症性疾病和肝胆疾病等领域。核心产品 ZG006 在后线

SCLC 中推进至注册性临床阶段，并与艾伯维达成超过 10 亿美金的全球合作协

议，仍有多款创新分子处于临床及临床前研发阶段。

康方生物(9926.HK)：公司为专注创新的双抗龙头，在研管线丰富，双抗、ADC、
单抗等不同分子形态已形成梯队。依沃西持续验证 FIC & BIC 潜力，公司与

Summit 合作持续推进全球的临床。卡度尼利与依沃西已经成功实现了国内的商

业化，有望成为重磅品种。

科伦博泰生物-B(6990.HK)：公司 ADC产品早期临床数据优秀，研发进度在全球

范围内较为领先，且已经与默沙东达成了深度的合作，有利于产品实现在全 球的

商业化潜力。公司未来 2~3年的营收主要来源于默沙东的首付款和里程碑付款，

产品销售将在 2025年后开始放量。

和黄医药(0013.HK)：公司是一家处于商业化阶段的创新型生物医药公司，专注

于发现、开发及商业化治疗癌症及免疫性疾病的靶向疗法及免疫疗法。呋喹替尼

2023年底在美国获批上市后迅速放量，赛沃替尼也有望向 FDA递交上市申请。

康诺亚-B(2162.HK)：公司的司普奇拜单抗是首个获批上市的国产 IL4R单抗，季

节性过敏性鼻炎适应症是司普奇拜单抗获批的第三个适应症，此前，成人中重度

特应性皮炎适应症和慢性鼻窦炎伴鼻息肉适应症分别于 2024 年 9月和 2024 年

12月获批上市，三个适应症于 2025 年进入医保。

三生制药(01530.HK)：公司是一家集研发、生产和销售为一体的生物制药领军企

业，在肾科、皮肤科、自身免疫科、肿瘤科的药物有多年的研发、销售经验。

爱康医疗(1789.HK)：公司是中国第一家将 3D 打印技术商业化的人工关节领域

龙头公司，公司产品线齐全，借助集采提升市场份额，加速进口替代，巩固龙头

地位。骨生物材料和数字化骨科将成为新增长点。
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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。

附表：重点覆盖公司盈利预测及估值

代码 公司简称 子行业
总市值 归母净利润（亿元） PE ROE PEG 投资

评级（亿元） 25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 25A 26E

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械 1,872 81.4 83.3 94.3 107.6 23.0 22.5 19.9 17.4 21.4% 2.3 优于大市

300832.SZ 新产业 医疗器械 408 16.2 18.2 21.1 24.4 25.2 22.4 19.3 16.7 17.7% 1.5 优于大市

688212.SH 澳华内镜 医疗器械 38 0.1 0.7 1.0 - 332.4 56.0 37.3 - 0.9% - 优于大市

688161.SH 威高骨科 医疗器械 88 2.7 3.2 3.8 4.5 32.9 27.6 23.0 19.7 6.5% 1.5 优于大市

688271.SH 联影医疗 医疗器械 874 18.7 24.3 28.0 33.1 46.7 35.9 31.2 26.4 8.7% 1.7 优于大市

688050.SH 爱博医疗 医疗器械 78 2.7 4.1 5.0 5.9 29.2 19.2 15.7 13.3 9.6% 0.6 优于大市

301363.SZ 美好医疗 医疗器械 134 2.8 4.0 4.7 5.6 47.4 33.5 28.4 24.0 7.6% 1.3 优于大市

688236.SH 春立医疗 医疗器械 49 2.7 3.7 4.5 - 18.0 13.4 10.9 - 9.1% - 优于大市

300463.SZ 迈克生物 医疗器械 57 (0.4) 3.5 4.2 - (158.0) 16.0 13.3 - -0.6% - 优于大市

300685.SZ 艾德生物 医疗器械 74 3.6 3.8 4.5 - 20.5 19.4 16.4 - 17.6% - 优于大市

688358.SH 祥生医疗 医疗器械 33 1.2 1.8 2.0 - 27.9 18.5 16.1 - 8.4% - 优于大市

688029.SH 南微医学 医疗器械 139 5.7 6.7 7.8 9.4 24.4 20.9 17.9 14.8 13.8% 1.2 优于大市

603301.SH 振德医疗 医疗器械 216 2.6 5.0 5.7 - 82.8 43.5 37.7 - 4.6% - 优于大市

688626.SH 翔宇医疗 医疗器械 70 0.8 1.3 1.7 - 89.5 53.8 41.4 - 3.8% - 优于大市

605369.SH 拱东医疗 医疗器械 38 0.5 1.9 2.1 - 73.7 20.1 17.7 - 3.1% - 优于大市

300633.SZ 开立医疗 医疗器械 88 2.0 3.3 4.2 5.3 44.6 27.0 21.2 16.5 6.0% 0.7 优于大市

688617.SH 惠泰医疗 医疗器械 373 8.2 10.9 14.0 17.5 45.4 34.2 26.7 21.3 26.6% 1.2 优于大市

688114.SH 华大智造 医疗器械 312 (2.2) 1.5 2.9 - (140.2) 207.7 106.0 - -2.9% - 优于大市

002223.SZ 鱼跃医疗 医疗器械 255 14.8 23.7 27.8 - 17.2 10.8 9.2 - 11.2% - 优于大市

300677.SZ 英科医疗 医疗器械 317 10.1 23.6 29.6 34.5 31.4 13.4 10.7 9.2 5.5% 0.3 优于大市

002653.SZ 海思科 化学制药 759 2.6 4.9 8.2 11.5 292.5 155.3 92.7 65.9 6.1% 2.4 优于大市

000513.SZ 丽珠集团 化学制药 237 20.2 20.8 23.7 27.6 11.7 11.4 10.0 8.6 14.6% 1.0 优于大市

688266.SH 泽璟制药-U 化学制药 341 (1.6) 3.5 2.4 2.9 (209.1) 97.1 141.4 117.5 -15.1% -0.4 优于大市

688443.SH 智翔金泰-U 生物药 95 (5.4) (3.6) (0.2) 1.3 (17.8) (26.1)
(475.8

)
71.5 -33.8% 0.2 优于大市

688278.SH 特宝生物 生物药 253 10.3 12.9 17.2 22.0 24.5 19.6 14.7 11.5 29.9% 0.7 优于大市

000999.SZ 华润三九 中药 402 34.2 40.8 48.6 - 11.7 9.8 8.3 - 15.4% - 优于大市

688046.SH 药康生物
生命科学与

工业上游
141 1.4 1.9 2.4 2.5 98.8 76.2 59.2 57.5 6.4% 3.9 优于大市

301080.SZ 百普赛斯
生命科学与

工业上游
166 1.7 2.5 3.1 3.7 100.2 67.4 53.2 45.1 6.2% 2.2 优于大市

688293.SH 奥浦迈
生命科学与

工业上游
88 0.4 0.7 1.0 1.2 210.6 118.7 88.7 72.0 2.0% 2.8 优于大市

603259.SH 药明康德 CXO 4,936 191.9 208.8 251.1 285.3 25.7 23.6 19.7 17.3 24.0% 1.7 优于大市

000739.SZ 普洛药业 CXO 240 8.9 10.3 11.5 12.9 26.9 23.3 20.9 18.6 14.1% 1.8 优于大市

603127.SH 昭衍新药 CXO 337 3.0 4.5 4.8 7.2 113.0 75.6 69.7 47.0 3.6% 2.2 优于大市

301096.SZ 百诚医药 CXO 54 (0.9) 0.9 1.2 - (60.1) 63.2 46.9 - -3.6% - 优于大市

688222.SH 成都先导 CXO 145 1.1 1.5 2.0 2.4 132.3 99.9 73.9 60.6 7.3% 3.4 优于大市

002821.SZ 凯莱英 CXO 588 11.3 13.7 16.8 20.0 51.9 43.1 35.1 29.4 6.4% 2.1 优于大市

300015.SZ 爱尔眼科 医疗服务 775 32.4 38.2 44.4 51.4 23.9 20.3 17.5 15.1 14.7% 1.2 优于大市

603939.SH 益丰药房 医药商业 290 16.8 19.6 22.6 25.4 17.3 14.8 12.9 11.4 14.4% 1.0 优于大市

603233.SH 大参林 医药商业 201 12.4 14.8 17.1 19.7 16.3 13.6 11.8 10.2 16.8% 0.8 优于大市

603883.SH 老百姓 医药商业 100 3.8 5.9 7.0 8.0 26.2 16.9 14.4 12.5 5.8% 0.6 优于大市

1066.HK 威高股份 医疗器械 138 16.1 16.8 18.0 19.5 8.5 8.2 7.6 7.1 6.7% 1.2 优于大市

1789.HK 爱康医疗 医疗器械 58 3.4 4.1 4.7 5.3 17.0 14.2 12.3 10.8 11.6% 0.9 优于大市

0512.HK 远大医药 化学制药 161 11.2 13.6 15.8 17.8 14.4 11.9 10.2 9.1 7.3% 0.7 优于大市

0013.HK 和黄医药 化学制药 149 32.1 3.6 6.0 8.7 4.6 41.5 24.7 17.0 36.9% -1.2 优于大市

2162.HK 康诺亚-B 生物药 207 (5.2) 8.0 0.7 4.3 (39.7) 25.8 309.6 48.5 -18.8% -0.1 优于大市

9926.HK 康方生物 生物药 719 (11.1) 4.4 11.4 23.9 (64.6) 164.5 63.1 30.1 -12.3% -0.7 优于大市

1530.HK 三生制药 生物药 391 84.8 24.5 26.6 27.9 4.6 16.0 14.7 14.0 31.2% -0.5 优于大市

6990.HK 科伦博泰生物 生物药 1,112 (3.8) (1.9) 4.6 15.1 (291.1) (597.8) 244.4 73.7 -7.8% 2.3 优于大市

2659.HK 宝济药业-B 生物药 45 (4.0) (2.7) (1.8) (0.0) (11.5) (17.0) (25.3)
(1133.

8)
-24.8% 0.2 优于大市
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2268.HK 药明合联 CXO 785 14.8 14.0 19.2 26.0 53.0 56.0 40.9 30.2 13.8% 2.7 优于大市

2273.HK 固生堂 医疗服务 55 3.5 4.2 4.9 5.7 15.5 13.1 11.2 9.6 16.3% 0.8 优于大市

2666.HK 环球医疗 医疗服务 81 21.6 22.4 23.1 24.0 3.8 3.6 3.5 3.4 11.2% 1.0 优于大市

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测 注：总市值以 2026/8/21 股价计算
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