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我们统计了 A 股和港股上市的 393 家医药公司 2025 年上半年业绩情况，行 业整

体增长疲弱，平均收入增长 1.6%，平均净利润下滑 3.2%，收入和利润 相 较于

2024 年全年均有所恶化。我们认为，行业整体业绩改善仍需时间，国内 集 采政

策优化，对于创新药械的支持政策持续落地，以及创新药和器械出海， 全球 生物

医药融资改善，将驱动医药行业的业绩修复。 

 创 新 药 板 块 收 入 增 长 强 劲 。 分 板 块 来 看 ， 表 现 最 好 的 仍 是 创 新 药

（Biotech），收入平均增长 35%，维持强劲势头，主要由于创新药 享 受较

为积极的医保支付环境，以及多家创新药企业实现了品种出海授权。多家

Biotech 企业大幅减亏乃至实现经营利润转正。制药（Pharma）板 块的 业绩

稳健，1H25 平均收入增长 0.8%，平均净利润增长 3.4%。受益于丰富的 创新

药管线储备，多家龙头制药企业实现了多个创新药的海外 BD 合作，并 且预

期出海授权将成为可持续的盈利来源。然而，仿制药的业务仍处于 萎缩 或者

持平的状态，集采的影响边际减弱但是仍然拖累业绩。随着国家集 采政 策的

优化，我们认为未来仿制药的价格压力将得到缓解。 

 CXO 迎 来 业 绩 改善，主要由于低基数以及商业化生产需求旺盛。1H25，

CXO 板块收入平均增长 15.5%，净利润平均增长 32.7%。全球强劲的 G LP-

1 需求带动了部分 CXO 企业的多肽 CDMO 收入增长。ADC 的研发和生 产外

包需求也强劲增长。然而，海外及中国的早期研发需求仍较为疲弱 ，主 要是

由于全球生物医药融资环境的负面影响。我们认为，早期需求的恢 复仍 然需

要时间。 

 医疗器械板块表现分化，主要受医保政策和价格竞争影响。1H25，IVD 板块

业绩明显走弱，平均收入下滑 14%，试剂集采、IVD 套餐解绑、IVD 服 务价

格治理等医保政策的执行导致量价齐跌。尽管医疗设备招标出现了 复苏 ，但

中低端医疗设备的价格竞争日趋激烈，且部分企业仍处于清库存周 期， 因此

1H25 收入承压。部分创新属性较大的医疗器械企业收入增速较快。 

 行业展望：我们认为，受益于创新药出海交易、国内集采政策优化 等积 极因

素推动，医药行业有望持续上涨。短期来看，由于市场对于出海交 易的 频次

和交易规模预期较高，创新药的估值持续攀升，需理性看待股价上 升空 间。

展望未来，我们认为创新药的持续上涨动力将主要来源于海外合作 伙伴 对于

已授权管线的临床推动。此外，我们看好消费医疗的估值修复机会 。推 荐买

入 三 生 制 药 （ 1530 HK ） 、 巨 子 生 物 （ 2367 HK ） 、 药 明 合 联 （ 2268 

HK）、固生堂（2273 HK）、中国生物制药（1177 HK）、信达生物（1801 

HK）。 
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估值表 
 

   市值 目标价 上行 / P/E (x) P/B (x) ROE (%) 

公司名称 股份代码 评级 
(百万美

元 ) 
 (LC)  下行空间 FY25E FY26E FY25E FY26E FY25E FY26E 

三生制药 1530 HK 买入 11,117.3 37.58 5% 8.6 30.0 3.1 2.9 0.5 0.1 

巨子生物 2367 HK 买入 8,029.9 71.30 22% 24.6 20.2 5.3 4.4 0.3 0.2 

药明合联 2268 HK 买入 10,046.2 74.00 13% 47.4 35.5 8.7 6.9 0.2 0.2 

固生堂  2273 HK 买入 1,023.3 48.28 47% 16.8 12.6 2.7 2.3 0.2 0.2 

中国生物制药 1177 HK 买入 21,425.6 9.40 6% 24.1 37.3 3.1 2.8 0.2 0.1 

信达生物 1801 HK 买入 22,633.8 109.48 6% 162.1 112.5 8.7 7.8 0.1 0.1 
 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 
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A 股及港股医药上市公司业绩统计 

我们统计了 A 股和港股上市的 393 家医药企业 2025 年上半年的业绩情况，行业整体增长

延续疲弱，平均收入增长 1.6%，平均净利润下滑 3.2%。收入和利润相较于 2024 年全年

均有所恶化，24 年行业平均收入增长 3.2%，平均净利润下滑 1.4%。根据彭博一致预期，

2025 年全年行业平均收入将增长 13.1%，平均净利润将增长 20.3%。我们认为，彭博一致

预期偏乐观，医药行业整体业绩改善仍需时间。 

图 1: A 股及港股医药行业 1H25 业绩总结及 2025E 业绩展望 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

注：绿色表示收入及净利润增速改善，红色表示恶化；2025E收入和净利润增速预测来自彭博一致预期 

 

图 2：A 股及港股医药行业 1H25 利润及现金流情况总结 

中位数平均 
1H25 收入同比 

(%) 

1H25 净利润同比 

(%) 

1H25 毛利率同比变化 

(%) 

1H25 净利率同比变化 

(%) 
1H25应收天数同比变化（天） 

1H25 经营现金流

同比  (%) 

A股及港股医药公

司  
1.6 -3.2 -0.5 0.0 2.3 -16.5 

疫苗 -11.8 -76.0 -2.7 -9.6 21.9 -51.1 

中药 -6.6 -6.0 -0.8 -0.3 7.6 -1.2 

制药 0.8 3.4 -0.1 0.3 1.9 -25.5 

线下药房 -0.9 -0.6 0.2 0.2 2.0 85.0 

医疗服务 -1.2 0.8 -0.9 -0.9 1.3 -10.0 

医疗器械（除

IVD） 
6.2 5.0 -1.0 -0.1 3.8 -8.7 

生命科学 15.0 21.6 -1.5 0.4 5.1 -22.0 

IVD -14.1 -43.0 -1.2 -3.8 8.5 -28.7 

互联网医疗 11.7 72.5 1.4 0.5 -0.3 13.1 

商业流通 -1.3 -7.0 -0.4 -0.1 2.8 -48.3 

CXO 15.5 32.7 3.0 4.2 -6.2 47.5 

血制品 3.9 -14.9 -2.9 -4.0 26.9 -60.0 

Biotech 34.6 -91.9 -1.1 28.3 -0.1 -5.6 

原料药 -1.9 -6.5 -0.5 1.1 4.9 -57.8 

医美 -7.6 -19.9 -0.8 -4.0 4.1 -26.0 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

国内整体医药需求疲弱，导致 IVD、疫苗、中药、医药流通、医疗服务、医美等板块业绩

呈现压力。需求疲软的主要原因是医保控费的压力，以及国内宏观消费环境的疲弱。上半

中位数平均 24A收入同比 (%) 1H25A 收入同比 (%) 25E收入同比 (%) 24A净利润同比 (%) 1H25A 净利润同比 (%) 25E净利润同比 (%)

A股及港股医药公司 3.2 1.56 13.14 -1.4 -3.19 20.33

疫苗 -23.7 -11.83 6.11 -66.1 -76.00 17.94

中药 -8.7 -6.64 5.29 -10.3 -6.05 9.40

制药 1.6 0.84 11.03 2.6 3.38 18.15

线下药房 5.0 -0.93 7.44 -32.9 -0.56 35.37

医疗服务 1.3 -1.20 9.80 -6.1 0.76 12.56

医疗器械（除IVD） 8.9 6.20 16.06 11.9 5.03 21.34

生命科学 12.9 14.96 18.02 -53.1 21.61 69.50

IVD 0.2 -14.13 4.58 -10.4 -42.96 8.43

互联网医疗 2.9 11.67 15.14 64.9 72.45 118.30

商业流通 1.4 -1.26 5.68 -13.1 -6.98 15.32

CXO -0.3 15.50 15.04 -17.8 32.66 47.76

血制品 8.3 3.94 13.73 22.5 -14.94 14.27

Biotech 36.6 34.56 48.87 -75.5 -91.89 94.28

原料药 4.1 -1.93 13.89 12.6 -6.54 23.16

医美 4.9 -7.64 7.01 3.2 -19.93 21.37
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年业绩表现最弱的板块是疫苗和 IVD。疫苗板块 1H25 平均收入下滑 12%，平均净利润大

幅下滑 76%，平均应收天数大幅增长 22 天，主要是由于国内消费环境疲弱以及疫苗产品

同质化竞争较为严重。IVD 板块 1H25 平均收入下滑 14%，平均净利润大幅下滑 43%，平

均应收天数大幅增长 8.5 天，主要由于医保改革导致量价齐跌，以及海外收入增速放缓。 

创新药板块仍是一枝独秀，收入快速增长，1H25 平均收入增长 35%，相较于 2024 年平均

37%的收入增速仍维持强劲势头。多家龙头创新药公司进入持续盈利阶段，例如百济神

州、信达生物、复宏汉霖。 

创新药 Biotech/制药 Pharma 板块： 

分板块来看，业绩表现最好的仍是创新药（Biotech），1H25 平均收入增长 35%， 相较于

2024 年平均 37%的收入增速仍维持强劲势头。主要由于创新药享受较为积极的医保 支付环

境，以及多家创新药企业实现了品种出海授权，获得授权收入。大部分Biotech 企业 仍处于

亏损状态。但是由于快速增长的商业化收入以及丰厚的出海授权收入，多家Biotech 企业大

幅减亏乃至实现经营利润转正，包括百济神州、信达生物、复宏汉霖。 

制药（Pharma）板块的业绩稳健，1H25 平均收入增长 0.8%，平均净利润增长 3.4%。受

益于丰富的创新药管线储备，多家龙头制药企业实现了多个创新药的海外 BD 合作，并且

预期出海授权将成为可持续的盈利来源。然而，仿制药以及传统品种的业绩压力抵消了创

新药出海 BD 的新增收入。仿制药的业务仍处于萎缩或者持平的状态，集采的影响边际减

弱但是仍然拖累业绩。随着国家集采政策的不断优化，对于低价中标加强监管，我们认为

未来仿制药的价格压力将得到缓解，仿制药将为传统制药企业提供较为稳定的现金流。 

2025 年至今，中国创新药的出海 BD 交易规模达到 933 亿美元，其中首付款规模达到 47

亿美元，交易规模已经远超去年全年（521 亿美元）。我们认为，未来中国将成为 MNC 外

部遴选研发管线的必选之地，因为中国创新药企（包含 Pharma）具备领先的创新研发能

力、丰富的管线储备、极高的研发效率和极具竞争力的研发成本。然而，值得注意的是，

创新药的研发具备高风险、长周期的特性，出海授权的分子是企业过往长期研发积累的体

现。因此，我们难以将今年创新药出海 BD 的爆发体量进行线性外推。我们认为，未来创

新药的板块的上涨动力主要来源于已授权分子在海外临床进展的持续推进。 

图 3: 中国创新药出海 BD 交易规模 

 

资料来源：医药魔方，招银国际环球市场 
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医疗器械板块： 

医疗器械板块的业绩明显走弱。IVD 板块受到了较大的医保政策影响，例如试剂集采、IVD

套餐解绑、IVD 服务价格治理等，因此出现了量价齐跌的情况。尽管医疗设备招标出现了

复苏，但是从招标到订单落地的周期拉长，核心原因仍是常态化的医疗行业整顿，以及医

疗机构及地方财政的资金压力。此外，我们注意到中低端医疗设备的价格竞争日趋激烈，

县域设备集采也加剧了这一趋势的发展。此外，部分企业仍处于清库存周期，因此 1H25

收入承压。上半年设备招标市场快速复苏，且 7-8 月中国设备更新招标市场仍保持较高景

气度，预计将推动医疗设备企业 2H25E 业绩逐步修复。耗材企业的业绩分化较大，部分创

新属性较大的高值耗材收入增速较快，例如惠泰医疗、先瑞达及归创通桥。部分龙头医疗

器械企业的出海增速放缓，主要由于高基数以及地缘摩擦对供应链造成影响。我们认为，

中国医疗器械出海仍然是长期增长动力，核心市场主要是欧洲、亚太、新兴国家，而美国

由于贸易摩擦的原因或将难以贡献较大收入比例。 

IQVIA 估计，2025 年上半年医疗器械市场同比增长 0.6%（其中 Q2 同比下降 0.5%， Q1 同

比增长 1.8%），整体医疗器械市场规模达 2,390 亿元（不含税，按出厂价计算）， 主要得

益于高值耗材的稳步增长和医疗设备采购的阶段性反弹，预计 2025 年全年增长 1%。 

2023 年以来，医疗器械市场带量采购覆盖范围加速扩大，血管介入、外科和体外诊 断试剂

预计将是 2025 年下半年的集采重点，预计 2026 年上半年 VBP 将覆盖超过 50%的市场。 

图 4: 中国医疗器械市场带量采购进度 

 

资料来源：IQVIA，招银国际环球市场 
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 图 5: 全国医疗器械市场规模（按出厂价） 

 

资料来源：IQVIA，招银国际环球市场  

注：单位为十亿元人民币 

 

图 6:医疗设备市场规模（按出厂价） 

 

资料来源：IQVIA，招银国际环球市场 

注：单位为十亿元人民币。 

图 7: 1H25 医疗器械招标市场规模月度趋势（按金额） 

 

资料来源：众城数科，招银国际环球市场  

图 8: 中国设备更新招标公告预算金额 

 

资料来源：众城数科，招银国际环球市场 

注：截至 2025 年 8 月 24 日 

 

商业流通： 

集采以及医保控费导致整体药品和耗材需求仍然承压，表现在商业流通企业在1H25 收入平

均下滑 1.3%，净利润平均下滑 7.0%，业绩表现相较于 2024 年有所恶化。此外，商 业流通

企业平均应收天数同比增加 2.8 天，反映回款压力仍持续存在。我们认为，由于商业 流通企

业的议价能力较弱，因此在医疗机构经营存在压力的情况下，流通企业往往会承 担更 大的

回款压力。随着国内集采政策的缓和以及宏观消费环境的改善，流通企业的经营 有望 逐步

改善。 

2024 年，医保基金收支承压，基本医疗保险（含生育保险）基金收入同比仅增长 4.2% 

（vs 2023 年+8.3%），基金支出增速超过收入增速，全年基金支出同比增加 5.5%（vs 

2023 年+14.7%）。 

2024 年，基本医疗保险基金（含生育保险）总收入、总支出分别为 3.49 万亿元、2.98 万

亿元，收入总额仍然超过了支出总额，医保基金当年仍有结余。 
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图 9:基本医疗保险（含生育保险）基金年度收支增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场  

图 10: 基本医疗保险（含生育保险）基金累计结存/支出 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场 

随着医保改革的深化和基金监管的强化，2025 年医保统筹基金收支情况有所好转。2025 年

1-7 月，基本医疗保险 （含 生育 保险 ）统 筹 基金 累计 收入 同比 增长 6.9% （vs 7M24 

+4.0%），统筹基金累计收入增速超过支出增速，7M25 统筹基金累计支出同比减少 1. 0%

（vs 7M24 年+14.9%）。除 5 月外，医保统筹基金的单月收入均大于支出。7M25 医保统

筹基金累计结余 3,150 亿元，同比增长 63.5%，结余率达 18.7%，同比提升 6.5 个百 分点。 

 

图 11:基本医疗保险（含生育保险）统筹基金月收入 vs 支

出 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场  

图 12: 医保统筹基金累计收入及支出同比 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场 

 

医疗服务板块： 

受医保控费、行业整顿以及宏观消费环境疲弱的影响，医疗服务板块在 1H25 平均收 入下滑

1.2%，平均净利润增长 0.8%。出于对于业务前景的谨慎判断，医疗服务企业普遍放 缓了并

购以及自建扩张的节奏，开始进入资产负债表修复阶段，也将有助于利润率的逐 步修 复。

整体而言，受到医保影响较大的医疗服务企业的业绩压力相对更大，体现了医保 控费 压力

的持续。DRG/DIP 等政策的实施导致了次均诊疗费用的下滑，而诊疗量的需求较为刚性。 

CXO 板块： 
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CXO 板块的业绩显著复苏，1H25 的收入平均增长 15.5%，净利润平均增长 32.7%。一方

面是低基数的影响，另一方面是由于海外商业生产外包的需求较为旺盛。全球强劲的 GLP-

1 需求带动了部分 CXO 企业的多肽 CDMO 收入增长。ADC 的研发和生产外包需求也强劲

增长。然而，海外及中国的早期研发需求仍较为疲弱，主要是由于全球生物医药融资环境

的负面影响。我们认为，早期需求的恢复仍然需要时间。 

医药行业展望： 

受益于创新药出海交易、国内集采政策优化等积极因素推动，医药行业有望持续 上涨 。短

期来看，由于市场对于出海交易的频次和交易规模预期较高，创新药的估值持续 攀升 ，需

理性看待股价上升空间。创新药属于高风险、长周期、高回报的行业。中国创新 药的 研发

实力具备全球竞争力，创新药出海趋势将长期持续。然而，由于创新药的长周期 特征 ，导

致出海交易的达成往往需要较长时间的研发积累。展望未来，我们认为创新药的 持续 上涨

动力将主要来源于海外合作伙伴对于已授权管线的临床推动，从而带来管线价值 的持 续提

升。此外，我们看好消费医疗的估值修复机会，其中不乏业绩增长强劲且估值吸引的 个股 。

推荐买入三生制药（1530 HK）、巨子生物（2367 HK）、药明合联（2268 HK）、固生堂

（2273 HK）、中国生物制药（1177 HK）、信达生物（1801 HK）。 

图 13: MSCI 中国医疗保健指数相对收益率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2025 年 9 月 5 日收盘 

图 14: MSCI 中国医疗保健指数动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2025 年 9 月 5 日收盘 
 
 

 

图 15:医药制造业营业收入及利润总和累计同比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场  

 

图 16: 基本医疗保险（含生育保险）结余率 

 

资料来源：国家医保局，招银国际环球市场 
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图 17：H/A 股价差 

公司名称 H 股代码 H股股价（港元） A 股代码 A 股股价（人民币） H/A 价差  

康希诺 6185 HK Equity 51.90 688185 CH Equity 82.90 -42.72% 

百济神州 6160 HK Equity 202.00 688235 CH Equity 319.80 -42.21% 

上海医药 2607 HK Equity 12.07 601607 CH Equity 18.33 -39.76% 

昭衍新药 6127 HK Equity 22.78 603127 CH Equity 34.01 -38.72% 

白云山 874 HK Equity 18.47 600332 CH Equity 26.48 -36.19% 

康龙化成 3759 HK Equity 23.36 300759 CH Equity  31.30 -31.72% 

泰格医药 3347 HK Equity 51.65 300347 CH Equity 66.58 -29.03% 

复星医药 2196 HK Equity 24.16 600196 CH Equity 30.19 -26.79% 

凯莱英 6821 HK Equity 95.70 002821 CH Equity 108.27 -19.13% 

丽珠集团 1513 HK Equity 37.94 000513 CH Equity 41.60 -16.56% 

药明康德 2359 HK Equity 113.60 603259 CH Equity 107.40 -3.23% 

恒瑞医药 1276 HK Equity 86.20 600276 CH Equity 72.47 8.82% 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2025 年 9 月 5 日收盘 
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图 18: 药明生物动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2025 年 9 月 5 日 

图 19: 药明康德动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2025 年 9 月 5 日 

 

图 20: 石药集团动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2025 年 9 月 5 日 

图 21: 恒瑞医药动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2025 年 9 月 5 日 

 

图 22: 迈瑞医疗动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2025 年 9 月 5 日 

图 23: 智飞生物动态市盈率 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场，截至 2025 年 9 月 5 日 
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