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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 市场表现：上周医药生物板块收益率为 0.58%，板块相对沪深 300 收

益率为-2.67%，在 31 个一级子行业指数中涨跌幅排名第 25。6 个子

板块中，医疗服务板块周收益率排名第一，涨跌幅为 3.94%（相对沪

深 300 收益率为 0.70%）；收益率排名第六的为中药Ⅱ，涨跌幅为-

0.85%（相对沪深 300 收益率为-4.09%）。 

➢ 行业动态：信达生物与武田制药达成全球战略合作，加速推进信达生

物新一代 IO 及 ADC 疗法开发，拓展全球市场价值。本次合作包括两

款后期在研疗法 IBI363(PD-1/IL-2α-bias)及 IBI343(CLDN18.2ADC)，

以及一款早期研发项目 IBI3001(EGFR/B7H3ADC)的选择权，本次合

作交易总金额最高可达 114 亿美元。 

➢ 周观点：上周公司三季报陆续发布，截至 25/10/26，医药个股 2025 年

三季度业绩已披露 26%（121 家公司已披露业绩），就单 Q3 来看，

已披露业绩的公司中，收入和扣非归母净利润双增长的标的有 40 家

（占已披露公司的 33%）。若从收入增速上看，在已披露业绩的医药

上市公司中，2025Q3 将近 46%的公司（共 56 家）收入下滑，21%的

公司（共 26 家）收入增速在 0-10%，14%的公司（共 17 家）收入增

速在 10%-20%，9%的公司（共 11 家）收入增速在 20%-30%，9%的

公司（共 11 家）收入增速在 30%以上；从季度趋势来看，有 67 家公

司 Q3 收入环比二季度增长提速或降幅收窄。我们认为医药行业整体

呈现边际改善趋势，市场风格有望切换至有业绩支撑的高景气赛道，

建议关注 Q3 业绩有望超预期个股、CXO 及生命科学上游产业链、医

疗器械需求复苏、创新药等细分方向。 

（1）Q3 业绩表现突出或超预期：①科研上游产业链整体高景气：建

议关注百普赛斯、皓元医药、毕得医药、阿拉丁、泰坦科技等。②医疗

器械 Q3 整体企稳或反转， 建议关注可孚医疗、海泰新光、迈普医学、

联影医疗、开立医疗、山外山、新华医疗、瑞迈特；③部分中药企业 Q3

开始企稳反转+叠加有望年内落地基药目录催化，建议关注方盛制药、

康恩贝、天士力、以岭药业。④部分原料药企业 API 底部企稳叠加

CDMO 业务加速增长，建议关注普洛药业、同和药业、圣诺生物；⑤

制药装备上游开始企稳：建议关注森松国际、楚天科技、东富龙。 

（2）CXO 及生命科学上游产业链：①具备全球影响力的 CXO 龙头

企业，建议关注药明康德、药明生物、药明合联、康龙化成、凯莱英

等；②以国内业务为主的临床 CRO 龙头，建议关注泰格医药、普蕊

斯、诺思格、阳光诺和等；③以安评和模式动物为代表的资源型 CXO，

建议关注昭衍新药、美迪西、百奥赛图、药康生物、南模生物等；④生

命科学上游产业链，建议关注百普赛斯、皓元医药、毕得医药、纳微科

技、奥浦迈、海尔生物、阿拉丁、泰坦科技等。 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

（3）高端医疗器械：①院内招采恢复驱动业务增长，建议关注联影医

疗、开立医疗、新华医疗、迈瑞医疗、澳华内镜、山外山等；②内需驱

动的消费医疗器械需求逐步修复，建议关注可孚医疗、三诺生物、鱼跃

医疗等；③出海订单修复的企业，建议关注美好医疗、海泰新光、瑞迈

特等；④高端器械耗材市场渗透率持续提升，建议关注迈普医学、心脉

医疗、微创医疗、威高股份、微创脑科学、爱康医疗、爱博医疗、春立

医疗、赛诺医疗等。 

（4）创新药：考虑产品管线的科学突破领先性和前瞻市场空间，关注

信达生物、恒瑞医药、三生制药、汇宇制药、君实生物、金斯瑞生物科

技、维立志博、李氏大药厂等。 

➢ 风险因素：关税政策变动&地缘政治风险；产品销售不及预期；临床数

据不及预期；集采降价幅度高于预期；市场竞争加剧风险。 
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1. 医药行业周观点 

1.1 上周行情及上周重点关注新闻政策动态 

➢ 上周医药生物板块收益率为 0.58%，板块相对沪深 300 收益率为-2.67%，在 31 个一级子行业指数中涨跌

幅排名第25。6个子板块中，医疗服务周收益率排名第一，涨跌幅为3.94%（相对沪深300收益率为0.70%）；

周收益率排名第六的为中药Ⅱ，涨跌幅为-0.85%（相对沪深 300 收益率为-4.09%）。 

➢ 近一个月医药生物板块收益率为-3.28%，板块相对沪深 300 收益率为-5.35%，在 31 个一级子行业指数中

涨跌幅排名第 26。 6 个子板块中，沪深 300 子板块月收益率第一，涨跌幅 2.07%（相对沪深 300 收益率

为 0.00%）；月收益率排名第六的为化学制药，涨跌幅为-5.80%（相对沪深 300 收益率为-7.87%）。 

➢ 信达生物与武田制药达成全球战略合作，加速推进信达生物新一代 IO 及 ADC 疗法开发，拓展全球市场价

值。本次合作包括两款后期在研疗法 IBI363(PD-1/IL-2α-bias)及 IBI343(CLDN18.2ADC)，以及一款早期研

发项目 IBI3001(EGFR/B7H3ADC)的选择权，本次合作交易总金额最高可达 114 亿美元。 

1.2 行业观点 

周观点：上周公司三季报陆续发布，截至 25/10/26，医药个股 2025 年三季度业绩已披露 26%（121 家公司已

披露业绩），就单 Q3 来看，已披露业绩的公司中，收入和扣非归母净利润双增长的标的有 40 家（占已披露公

司的 33%）。若从收入增速上看，在已披露业绩的医药上市公司中，2025Q3 将近 46%的公司（共 56 家）收入

下滑，21%的公司（共 26 家）收入增速在 0-10%，14%的公司（共 17 家）收入增速在 10%-20%，9%的公司

（共 11 家）收入增速在 20%-30%，9%的公司（共 11 家）收入增速在 30%以上；从季度趋势来看，有 67 家公

司 Q3 收入环比二季度增长提速或降幅收窄。 

表1: 医药生物企业 2025 年三季报披露情况 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心（以上增速均为单三季度情况） 

我们认为医药行业整体呈现边际改善趋势，市场风格有望切换至有业绩支撑的高景气赛道，建议关注 Q3 业绩有

望超预期个股、CXO 及生命科学上游产业链、医疗器械需求复苏、创新药等细分方向。 

➢ （1）Q3 业绩表现突出或超预期：①科研上游产业链整体高景气：建议关注百普赛斯、皓元医药、毕得医

药、阿拉丁、泰坦科技等。②医疗器械 Q3 整体企稳或反转， 建议关注可孚医疗、海泰新光、迈普医学、联

影医疗、开立医疗、山外山、新华医疗、瑞迈特；③部分中药企业 Q3 开始企稳反转+叠加有望年内落地基

http://www.cindasc.com/
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药目录催化，建议关注方盛制药、康恩贝、天士力、以岭药业。④部分原料药企业 API 底部企稳叠加 CDMO

业务加速增长，建议关注普洛药业、同和药业、圣诺生物；⑤制药装备上游开始企稳：建议关注森松国际、

楚天科技、东富龙。 

➢ （2）CXO 及生命科学上游产业链：①具备全球影响力的 CXO 龙头企业，建议关注药明康德、药明生物、

药明合联、康龙化成、凯莱英等；②以国内业务为主的临床 CRO 龙头，建议关注泰格医药、普蕊斯、诺思

格、阳光诺和等；③以安评和模式动物为代表的资源型 CXO，建议关注昭衍新药、美迪西、百奥赛图、药

康生物、南模生物等；④生命科学上游产业链，建议关注百普赛斯、皓元医药、毕得医药、纳微科技、奥浦

迈、海尔生物、阿拉丁、泰坦科技等。 

➢ （3）高端医疗器械：①院内招采恢复驱动业务增长，建议关注联影医疗、开立医疗、新华医疗、迈瑞医疗、

澳华内镜、山外山等；②内需驱动的消费医疗器械需求逐步修复，建议关注可孚医疗、三诺生物、鱼跃医疗

等；③出海订单修复的企业，建议关注美好医疗、海泰新光、瑞迈特等；④高端器械耗材市场渗透率持续提

升，建议关注迈普医学、心脉医疗、微创医疗、威高股份、微创脑科学、爱康医疗、爱博医疗、春立医疗、

赛诺医疗等。 

➢ （4）创新药：考虑产品管线的科学突破领先性和前瞻市场空间，关注信达生物、恒瑞医药、三生制药、汇

宇制药、君实生物、金斯瑞生物科技、维立志博、李氏大药厂等。 

风险因素：关税政策变动&地缘政治风险；产品销售不及预期；临床数据不及预期；集采降价幅度高于预期；市

场竞争加剧风险。 
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2. 医药板块走势与估值 

2.1 医药生物行业最近 1 月相对沪深 300 收益率-5.35%，涨幅排名第 26 

医药生物行业指数最近一月（2025/9/24-2025/10/24）涨幅为-3.28% ，相对沪深 300 收益率-5.35%。 

最近 3 个月（2025/7/24-2025/10/24）跌幅为 0.41%，相对沪深 300 收益率-11.92%。 

最近 6 个月（2024/4/24-2025/10/24）涨幅为 19.20%，相对沪深 300 收益率-3.95%。 

图1: 医药生物指数走势 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

 

表2: 医药生物指数涨跌幅 

涨跌（%） 1M 3M 6M 

绝对表现 -3.28 0.41 19.20 

相对表现 -5.35  -11.92  -3.95  

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

2.2 医药生物行业估值处于历史较低位置 

医药生物行业指数当期 PE（TTM）为 30.35 倍，近 5 年历史平均 PE 为 30.92 倍。 

表3: 医药生物指数动态市盈率（单位：倍） 

当前 PE 30.35 

平均 PE 30.92 

历史最高 52.76 

历史最低 21.11 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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2.3 上周医药行业 PE（TTM）30.35 倍，申万一级行业中排名第 9 

医药生物行业指数 PE（TTM）30.35 倍，相对于沪深 300 指数 PE（TTM）溢价率为 121.00%。 

图2: 沪深 300 行业 PE 指数（单位：倍）  图3: 医药生物指数 PE 走势（单位：倍） 

 

 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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3. 行情跟踪 

3.1 行业月度涨跌幅 

➢ 医药行业最近一个月相对沪深 300收益率-5.35%，涨幅排名第 26 

医药生物行业指数最近一月（2025/9/24-2025/10/24）涨跌幅为-3.28%，相对沪深 300 收益率-5.35%；在申万

31 个一级行业指数中，医药生物指数最近一月超额收益排名第 26 位。 

图4: 医药生物板块一月涨幅排序 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

3.2 行业周度涨跌幅 

➢ 医药行业最近一周相对沪深 300收益率-2.67%，涨幅排名第 25 

医药生物行业指数最近一周（2025/10/20-2025/10/24）涨跌幅为 0.58%，相对沪深 300 收益率-2.67%；在申万

31 个一级行业指数中，医药生物指数最近一周超额收益排名第 25 位。 

图5: 医药生物板块一周涨幅排序 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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3.3 子行业相对估值 

➢ 分细分子行业来看，最近一年（2024/10/24-2025/10/24），医疗服务涨幅最大 

医疗服务涨幅最大，1 年期涨幅 34.53%； PE（TTM）目前为 32.66 倍。 

中药跌幅最大，1 年期跌幅-2.73%； PE（TTM）目前为 23.11 倍。 

化学制药、医疗器械、医药商业、生物制品 1 年期变动分别为 27.15%、6.63%、2.22%、1.83%。 

图6: 细分子行业一年涨跌幅  图7: 细分子行业 PE（TTM） 

 

  

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

3.4 子行业涨跌幅 

➢ 子行业医疗服务周涨幅最大，中药Ⅱ月涨幅最大 

最近一周周收益率第一的子板块为医疗服务，涨跌幅为 3.94%（相对沪深 300：0.70%）；周收益率排名第六的

为中药Ⅱ，涨跌幅-0.85%（相对沪深 300：-4.09%）。 

最近一月月收益率第一的子板块为中药Ⅱ，涨跌幅 0.00%（相对沪深 300：-2.07%）；月收益率排名第六的为化

学制药，涨跌幅为-5.80%（相对沪深 300：-7.87%）。 

图8: 细分子行业周涨跌幅  图9: 细分子行业月涨跌幅 

 

 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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3.5 医药板块个股周涨跌幅 

➢ 上周在医药板块的个股表现中，特一药业、毕得医药涨幅排名前二，分别上涨 22.32%、18.87%；港股中中

国同辐、春立医疗表现突出，分别上涨 10.04%，9.26%。 

特一药业（+22.32%）：公司发布 2025 年三季报，前三季度实现收入 6.92 亿（yoy+51.86%）,实现归母净利润

6522 万（yoy+985.18%），其中核心产品止咳宝片产品的销量是 2023 年同期销量的 64%，达到 4.35 亿片，超

过年初预期。 

毕得医药（+18.87%）：公司为新药研发机构提供专业、高效的药物分子砌块及科学试剂产品及服务，主要产

品包括分子砌块杂环化合物、分子砌块苯环化合物、分子砌块脂肪族类化合物、催化剂和配体、活性小分子化

合物，受 CXO 行业景气度复苏影响，公司业绩有望持续增长。 

图10: 医药板块个股上周表现(A股） 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

图11: 医药板块个股上周表现（港股） 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  12 

4. 关注个股-最近一周涨跌幅及估值 

表4: 医药生物关注个股-涨跌幅及估值 

 

资料来源： ifind，信达证券研发中心，周涨跌幅统计日期为 2025-10-20 至 2025-10-24；近一个月涨跌幅统计日期为 2025-09-24 至 2025-10-24 

注：盈利预测及估值数据均为 iFinD 一致预期；A 股市值单位为人民币，港股为港币；1 港元≈ 0.9310 人民币。 
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5. 行业及公司动态 

表5: 近期行业重要政策梳理 

发布日期 文件名称 颁布单位 主要内容 

10月 20日 

《国家药监局关于开展化

妆品电子标签试点工作的

通知》 

 

国家药品监督管理局 

通知决定自 2026 年 2 月 1 日起，在北

京、上海、浙江、山东、广东、重庆及海

南离岛免税区域开展为期 3 年的化妆品电

子标签试点工作，旨在优化标签管理、保

障消费者知情权、满足适老化需求并服务

产业发展，试点企业需符合相关技术规范

并由省级药监部门遴选公布。 

 

10月 20日 
《粉液双室袋产品检查指

南》 
国家药监局核查中心 

立项指南对临床急需的高水平新技术和新

产品进行统一价格立项，搭建起从创新成

果到临床应用的坚实桥梁，有利于医疗新

质生产力产品加快成果转化，实现收益回

报。同时，引导企业规范价格行为，主动

适当下调新产品价格门槛，共同造福于

民。 

资料来源： 国家药品监督管理局，中国食品药品网，国家药监局核查中心，信达证券研发中心 

 
 

表6: 近期行业要闻梳理 

发布日期 新闻 

10月 24日 

国家卫生健康委围绕“加快建设健康中国”部署三方面与医药行业相关工作。一

是实施健康优先发展战略，健全健康促进政策制度体系，提升爱国卫生运动成

效，以提高人民健康水平；二是统筹发展与安全，强化公共卫生能力，包括防控

重大传染病、做好慢性病综合防控，全方位提升急诊急救、血液保障、应急能

力，以及加强心理健康和精神卫生服务；三是健全医疗、医保、医药“三医”协

同发展和治理机制，促进分级诊疗，为群众提供公平可及、系统连续、优质高效

的健康服务。 

10月 23日 

勃林格殷格翰的新型口服 PDE4B 抑制剂那米司特已在中国获批，用于治疗成人

特发性肺纤维化（IPF）。这是该领域十多年来首个在关键 III 期试验中达到主要

终点并成功获批的药物，标志着治疗格局的重大突破。中国实现了该药的全球同

步研发与获批，在 FDA 批准后两周内即上市，真正实现了与全球“零时差”惠

及中国患者。该药通过抑制 PDE4B 酶发挥抗纤维化和抗炎的双重作用，为 IPF

患者提供了新的治疗选择。 

10月 22日 

中国科学院昆明动物研究所启动的“猕猴生物资源库”项目近期取得系列突破。

该项目旨在为猕猴建立包含基因组、医学影像、生理指标等信息的完整“终身档

案”，以解决高标准实验猕猴供应紧张和实验结果不可重复的难题。研究员指

出，该资源库不仅能缓解“用猴荒”，还将提升科研数据可靠性，助力中国从

“猕猴资源大国”向“生物医药强国”转型，并为新药研发提供平台。 

10月 21日 

由国家药监局南方医药经济研究所主办的“2025 医疗器械经济信息发布会”在合

肥召开。会议指出，国家药监局将进一步完善法律标准体系，加大研发创新支持

力度，提高审评审批质效，全方位筑牢医疗器械高水平安全底线，加快创新产品

上市步伐，促进医疗器械产业创新高质量发展。 

资料来源： 新华社，上海证券报，新浪医药，中国新闻网，信达证券研发中心 
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表7: 上周重要上市公司公告 

时间 代码 公司名称 公告主题 主要内容 

10 月 25 日 688677.SH 海泰新光 季度报告 

第三季度实现营收 1.82 亿元，同比增长

85.26%；归母净利润 6193 万元，同比增长

130.72%。 

10 月 24 日 301033.SZ 迈普医学 季度报告 

第三季度实现营收 9145.95 万元，同比增长

32.74%；归母净利润 2855.49 万元，同比增

长 39.89%。 

10 月 24 日 002728.SZ 特一药业 季度报告 

第三季度实现营收 2 亿元，同比增长

41.49%；归母净利润 2720.94 万元，同比增

长 719.47%。 

10 月 24 日 300110.SZ 华仁药业 注册批准 
收到国家药监局签发的关于盐酸奈福泮注射

液的《药品注册证书》。 

10 月 23 日 600276.SH 恒瑞医药 临床获批 

子公司注射用瑞康曲妥珠单抗收到国家药品

监督管理局签发的《药物临床试验批准通知

书》。 

10 月 23 日 600812.SH 华北制药 债券发行 
公司发行科技创新债券，发行总额为 5 亿

元，利率为 2.4%，期限为三年。 

10 月 22 日 300406.SZ 九强生物 注册批准 

取得《医疗器械注册证》。产品名称：地高

辛测定试剂盒（磁微粒化学发光免疫分析

法）。 

10 月 22 日 688580.SH 伟思医疗 股权激励 拟授予激励对象限制性股票 1.2 万股。 

10 月 21 日 300122.SZ 智飞生物 获得专利 
收到国国家知识产权局签发的关于一种疫苗

及其制备方法的《发明专利证书》。 

10 月 21 日 000661.SZ 长春高新 临床获批 

收到国家药监局签发的关于注射用

GenSci139 的《药物临床试验批准通知

书》。 

10 月 20 日 300497.SZ 富祥药业 获得专利 

收到韩国知识产权局签发的关于短柄镰刀菌

在生产菌丝体蛋白中的应用的发明专利证

书。 

10 月 20 日 1066.HK 威高股份 股票回购 

累计购回 24.96 万股，总成交金额 139.85 万

港元，拟持作库存股份。截至目前，公司库

存股份数量已从 21,842,000 股增至

22,091,600 股。 

资料来源： ifind，公司公告，信达证券研发中心 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

唐爱金，医药首席分析师，浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销市场专员，具备

优异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒生和方正证券研究所负责医药团

队卖方业务工作超 9年。 

贺鑫，医药联席首席分析师，北京大学汇丰商学院硕士，上海交通大学工学学士，5 年医药行业研究经

验，2024 年加入信达证券，主要覆盖医疗服务、CX0、生命科学上游、中药等细分领域。 

曹佳琳，医药分析师，中山大学岭南学院数量经济学硕士，2 年医药生物行业研究经历，曾任职于方正

证券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领域的研究工作。 

章钟涛，医药分析师，暨南大学国际投融资硕士，1 年医药生物行业研究经历，CPA(专业阶段)，曾任

职于方正证券，2023 年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、疫苗。 

赵丹，医药分析师，北京大学生物医学工程硕士，2 年创新药行业研究经历，2024 年加入信达证券。主

要覆盖创新药。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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