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2025 年 09 月 11 日 

医药生物行业 
 

创新突围、器械复苏与中药筑底 

——医药行业 2025 年中报业绩总结 行业深度 

     
 整体：营收趋稳，利润下滑收窄 

营收端趋稳。2025 年上半年，医药行业营收总额 1.21 万亿元（+3.4%），其

中 25Q2 营收 6124 亿元，同比下降 1.1%（25Q1 同比下降 4.1%），环比基

本持平（环比 25Q1 增长+0.2%），营收端季度趋稳，同比小个位数下降主

要是由于去年上半年基数较高影响（24Q1 国内呼吸道疾病高发）。后疫情

时代，医药全行业营收在疫情高基数下连续两年保持基本稳定（年均波动±

1%以内），2023 年全行业总营收为 2.48 万亿元，同比增速为 1.2%；2024

年为 2.46 万亿元，同比微降 0.6%。从单季度营收角度看，从 23Q1 开始，

医药行业季度营收维持在 6000 亿元左右，我们预计 2025 年全年医药营收大

概率保持在 2.4 万亿元以上。利润端下滑幅度收窄。2025 年上半年，医药全

行业扣非归母净利润 847.4 亿元，同比下降 12.5%，利润端表观下滑幅度相

比 2024 年有所扩大（2024 年同比下降 6.3%）。扣非归母净利润降幅大于营

收端，我们认为主要有以下几个方面：一是医疗设备、疫苗和 IVD 细分行业

盈利明显不及 2024 年上半年，扣非归母净利润同比降幅较大；二是持续深

入推动的药械集采和 DRG 2.0 等政策影响；三是医药制造企业加大研发投

入，多方面原因共振，带动医药上市公司利润端增速明显弱于营收端。细分

行业持续分化，创新药和 CXO 表现较优，形成创新突围；医疗设备、零售

药店与化学制剂逐渐摆脱政策的消极影响，业绩开始复苏；中药、IVD、疫

苗业绩筑底。全部公募基金持仓医药比例较去年底小幅回升。截止 2025 年

6 月底，内地全部公募基金医药持仓比例为 10.36%（年初为 9.49%）。 

 突围：创新药产业链（CXO&创新药）率先突围 

CXO：25H1 业绩复苏明显，营收和扣非归母净利润分别同比增 13.9%和

25.4%，显著好于其他细分行业。CXO 行业头部公司在手订单充裕，药明康

德上半年在手订单金额继续上升到 567 亿元，康龙化成上半年合同负债 10.7

亿元，同比增长 34%（24H1 为 8.0 亿元），比年初增长 28.3%（年初为 8.4

亿元），凯莱英上半年在手订单总额 10.88 亿美元，高于年初在手订单金额

（10.52 亿美元），支撑 CXO 上市公司未来业绩释放。TIDES 业务（寡核

苷酸和多肽）业务增速尤为亮眼，药明康德和凯莱英 TIDES 业务营收规模

和在手订单均高速增长。 

创新药：销售放量+海外授权 BD，创新药逐渐接近盈亏平衡线。创新药板块

2023-2024 年营收增速分别为 70.3%和 73.6%，连续两年营收保持 70%以上

的高速增长，25H1 营收继续保持 42.2%左右的高增速，利润端亏损持续收

窄，部分创新药企业已经实现药品销售经常性业务（不含海外 BD 交易）盈

利，如艾力斯、神州细胞，百济神州今年上半年实现历史性扭亏为盈，归母

净利润 4.5 亿元。 

 复苏：政策消极影响的边际弱化，设备、零售药店与化学制剂 

医疗设备：2025H1，医疗设备行业营收 527.9 亿元（-5.2%）；扣非归母净

利润为 83.3 亿元（-24.4%），其中海外营收显著快于国内部分。2024 年-25H1

营收和利润均负增长，主要是受医疗反腐和等待“两新”、财政贴息等政策

落地影响，医疗机构设备招采节奏放缓并延后，但是从去年 11 月份开始，

设备招采节奏显著加快，上半年我国医疗器械招投标整体市场规模超 800 亿

元，同比增长 62.75%，我们预计 25Q3 医疗设备全行业业绩将迎来明显复苏。 

推荐（维持评级） 
   
 

李志新（分析师） 
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证书编号：S0280523110001  
 

 

行业指数一年走势 

 
 

 

相关报告  
《整体业绩筑底，细分行业复苏》

2025-05-09 

《二十八省体外诊断试剂联盟集采需求

量落地，关注集采驱动下的国产替代》

2024-12-30 

《新旧交替，寻找增量》2024-12-26 

《首批 CHS-DRG 付费新药新技术名单

在北京落地》2024-12-23 

《医药开始反弹，有望结束近两个月的调

整状态》2020-10-19 
 
 

-20%

0%

20%

40%

60%

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

医药生物 沪深300



 

 

2025-09-11 医药生物行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

零售药店：25H1，零售药店行业营收 577.7 亿元，同比微增 0.1%；扣非归

母净利润 24.8 亿元，同比增长 3.5%；扣非净利润率水平回升到 4.3%左右，

经营净利润率水平均值回归。行业告别传统门店规模扩产发展模式，24 

Q4-25Q1 年连续两个季度零售药店数量负增长，25Q1 全行业门店减少-3166

家。上半年，主要零售药店企业经营坪效提升，去年以来医保合规审查、补

税审查、药品线上比价和行业竞争加剧等多方面综合影响边际减弱。 

化学制剂：25H1，化学制剂细分行业营收 1961.6 亿元，同比小幅下降约 4.0%；

2022-2024年化学制剂行业营收连续三年维持在3900亿元以上水平。利润端，

25H1 扣非归母净利润 194.8 亿元，同比下降 3.8%，基本与营收降幅相当。

2021-2023 年，化学制剂行业经受住国采+地方联采等多重集采降价压力，扣

非净利润率维持在 6%左右水平，2024 年集采对化学制剂行业利润影响边际

减弱，扣非归母净利率提升到 7.3%，25H1 利润率为 9.9%，与去年同期基本

持平，维持在较高水平。传统制药企业大品种应采尽采，集采影响边际减弱，

创新转型进入收获期。 

 筑底：中药、生物制品、IVD 和医院服务业绩筑底 

中药行业 2023 年迎来历史最好业绩，受高基数影响，2024 年-25H1 营收和

扣非归母净利润均双降，同时全国中成药联盟集采进行到第三批，参与省份

扩围，品种从早期以口服中成药为主到注射剂以及更多独家品种的纳入，最

新第三批参与的 31 个省下半年陆续落地执行。生物制品中血制品业绩相对

稳健，疫苗行业全行业延续业绩大幅下降趋势，25H1 疫苗营收和扣非归母

净利润分别同比下降 58.0%和 128.6%，主要原因一是行业大品种如 HPV 疫

苗、流感疫苗等竞争加剧和需求下滑，量价均下滑，肺炎等儿童疫苗受低出

生率影响，销量天花板下降。IVD 高毛利率抗疫需求红利消退，同时 DRGs

和检验结果互认等政策影响，2025 年上半年营收和扣非归母净利润分别同比

下降 16.9%和 41.5%。IVD 公司海外业务增速显著好于国内业务，优先看好

国际业务占比较大的公司。医院医疗服务经营波幅较大，业绩筑底；25H1

医院服务行业营收 288.7 亿元，同比增长 1.2%；扣非归母净利润 23.7 亿元，

同比增长 8.3%。 

 

 风险提示：行业竞争加剧；医保控费政策超出预期；对美营收敞口较大的

企业地缘政治风险；系统风险。 
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1、 整体：业绩筑底，复苏在望 

2025 年中报披露落下帷幕，我们以中信医药全指 465 家成分股为统计样本，同口

径下考察医药生物上市公司 2025 年中期及近年来的经营情况。 

1.1、 整体：上半年营收端趋稳，利润端下滑幅度收窄 

医药行业总营收趋稳。2025 年上半年，医药行业营收总额 1.21 万亿元，同比

下降 3.4%，其中 25Q2 营收 6124 亿元，同比下降 1.1%（25Q1 同比下降 4.1%），

环比基本持平（环比 25Q1 增长+0.2%），营收端季度趋稳，同比小个位数下降主

要是由于去年上半年基数较高影响（24Q1 国内呼吸道疾病高发）。后疫情时代，

医药全行业营收在疫情高基数下连续两年保持基本稳定（年均波动±1%以内），

2023 年全行业总营收为 2.48 万亿元，同比增速为 1.2%；2024 年为 2.46 万亿元，

同比微降 0.6%。从单季度营收角度看，从 23Q1 开始，医药行业季度营收维持在

6000 亿元左右，我们预计 2025 年全年医药营收大概率保持在 2.4 万亿元以上。 

利润端下滑收窄，压力犹存。2025 年上半年，医药全行业扣非归母净利润 847.4

亿元，同比下降 12.5%，利润端表观下滑幅度相比 2024 年有所扩大（2024 年同比

下降 6.3%）。扣非归母净利润同比降幅大于营收端，我们分析主要有以下几方面

因素：一是医疗设备、疫苗和 IVD 细分行业盈利明显不及 2024 年上半年，扣非归

母净利润同比降幅较大；二是持续深入推动的药械集采和 DRG 2.0 等政策影响；三

是医药制造企业加大研发投入，多方面原因共振，带动医药上市公司利润端增速明

显弱于营收端。 

图1： 2020-25H1 医药行业整体业绩及同比增速  图2： 21Q1-25Q2 单季度营收及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

   

从利润率来看，2021-2022 年医药行业整体利润率由于高毛利抗疫需求带动，

行业利润率提升到 7.5%左右，2023-2024 年，利润率快速回落到 5.5%左右。25H1

扣非净利润率为 7.0%（2024H1 为 7.7%）。 
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图3： 2020 年-25H1 医药行业整体扣非净利润率一览 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

1.2、 全行业研发保持高强度，增速明显快于营收 

2020 年以来，医药制造业从“重渠道轻研发”向创新研发转型明显，全行业

研发支出（含费用化和资本化）增速持续快于营收增速。自 2021 年全行业研发支

出首次突破千亿大关后（1075 亿元），2024 年医药行业研发支出接近 1400 亿元；

历年研发支出增速均高于当期营收增速，研发强度（研发支出/营业收入）从 2020

年的 4.4%，持续上升到 2024 年 5.7%，为近五年最高水平；2025 年上半年研发支

出 644 亿元左右，同比增长 1.5%，研发强度为 5.3%（24H1 为 5.1%）。 

图4： 2020-25H1 年医药行业研发支出及研发强度 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

1.3、 细分行业分化：突围、复苏与筑底 
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药企&CXO）形成突围趋势，设备、零售药店与化学制剂逐渐摆脱政策的消极影

响，开始复苏向上，中药、IVD、疫苗和医院业绩筑底。 

创新突围：创新药产业链迎来高光时刻 

随着上市产品管线的丰富和终端销售放量，以及今年上半年超预期的海外授权

BD 交易，创新药板块走出基本面与情绪面共振的突围趋势。基本面方面，产品管

线逐渐丰富和终端销售放量，未盈利创新药细分板块 2023-2024 年连续两年营收保

持 70%以上的高速增长，25H1 营收继续保持 42%以上的高增速；利润端，营收的

放量带动期间费用率（销售、管理和研发三费率）下降，创新药企逐渐扭亏为盈，

行业龙头百济神州率先实现经营利润历史性盈利，25H1 实现归母净利润 4.5 亿元。

今年上半年超预期的海外授权 BD 交易事件数量和交易总金额，为创新药带来情绪

面催化。CXO 摆脱辉瑞大订单基数影响，同时常规在手订单持续增厚，支撑 CXO

行业经营业绩行稳致远，今年上半年 CXO 行业是利润增速最快的子行业（同比增

长 25.4%）。创新药产业链从上游研发外包服务（CXO）到下游创新药企，均呈现

景气大幅改善趋势。 

复苏向上：医疗设备、零售药店与化学制剂逐渐摆脱政策的消极影响。医疗设

备行业受下游医疗终端招采节奏放缓影响，从去年下半年到今年上半年，经营业绩

下滑幅度较大，但从去年 11 月开始，全国医疗终端招采恢复，据众成数科统计数

据，2025H1 医疗设备整体中标金额超 800 亿元，同比增长 63%左右，7 月中标总

额 126.4 亿元，同比增长 20%，招标持续回暖推动设备行业业绩复苏，我们预期从

25Q3 开始医疗设备全行业业绩将迎来明显复苏（24H1 业绩基数仍相对较高）。零

售药店去年受医保合规检查、补税审查、药品线上比价和行业竞争加剧等多方面综

合影响，2024 年利润端下滑幅度较大；但零售药店受益处方外流和老龄化等，今

年上半年已经逐渐恢复增速。化学制剂中原仿制药大品种基本应采尽采，集采对药

企经营业绩的边际影响减弱，同时传统制药企业积极向创新转型，恒瑞医药、科伦

药业、石药集团在创新药领域近年来均取得不俗成绩。 

业绩筑底：中药、IVD、疫苗业绩筑底。中药行业 2023 年迎来历史最好业绩，

受高基数影响，2024 年营收和扣非归母净利润分别下降 4.7%和 25.7%，25H1 营收

和扣非归母净利润分别同比下降 5.3%和 11.4%，主要是由于今年上半年全国呼吸道

等流行性疾病弱于去年，同时全国中成药联盟集采进行到第三批，参与省份扩围，

品种从早期以口服中成药为主到注射剂以及更多独家品种的纳入，最新第三批参与

的 31 个省下半年陆续落地执行。疫苗行业全行业延续业绩大幅下降趋势，25H1 营

收和扣非归母净利润分别同比下降 58.0%和 128.6%，主要原因一是行业大品种如

HPV 疫苗、流感疫苗等竞争加剧和需求下滑，量价均下滑，肺炎等儿童疫苗受低

出生率影响，销量天花板下降。IVD 高毛利率抗疫需求红利消退，同时 DRGs 和检

验结果互认等政策影响，2025 年上半年营收和扣非归母净利润分别同比下降 16.9%

和 41.5%。IVD 公司海外业务增速显著好于国内业务，优先看好国际业务占比较大

的公司。 
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图5： 2022-25H1 医药三级细分行业业绩增速一览 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

1.4、 市场估值：估值合理 

截至 2025 年 9 月 8 日，医药生物行业 PE（TTM）、PB（LF）分别为 41.3 倍

和 3.1 倍，十年长周期（2015.9.3-2025.9.8）估值分位分别为 79%和 30%。2021 年

周期顶点，医药生物（SW）指数 PE（TTM）约 61.3 倍，PB（LF）5.2 倍。当前估

值 PB 依然处于十年波动周期底部位置，由于医药行业整体业绩正处于 2022 年以

来的低点，随着未来业绩改善，行业 PE（TTM）估值将下行。 

细分行业看，医疗服务 PE（TTM）估值分位显著低于全行业整体，仅 9%分位

水平，化学制剂、原料药、医药商业与中药分位在 40%-55%间，医疗器械在 39%

左右，具体细分估值分位如下图所示。 

图6： 医药细分行业 PE（TTM）十年周期波动区间  图7： 医药细分行业 PE（TTM）十年周期估值分位数 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  备注：红点为当前 PE（TTM），

褐色线条为十年 PE 波动区间 

 资料来源：Wind，诚通证券研究所 

1.5、 基金持股：25Q2 基金医药持仓比例提升，但仍处七年历史低位 

持股宏观：全部公募基金持仓医药比例仍处于七年历史低位。截至 2025 年 6

月底，内地全部公募基金医药持仓比例为 10.36%，相比去年底提升约 0.87pct（2024

年底为 9.49%），与 2020Q2 高位相比（17.09%），大幅下滑 6.73pct，全部公募基

金持仓医药比例自去年底创出七年新低水平后，今年上半年持仓比例开始上升，但

总体持仓水平仍是自 2018 年以来的第二低水平（仅高于 2024Q4），如果剔除医药
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主题基金和被动 ETF 基金，非医药主动管理基金持仓医药比例更低。 

图8： 2018-2025H1 全部公募基金医药持仓水平变化趋势 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

持股中观：25Q2，基金重仓持股医药细分行业集中在化学制剂、其他生物制

品（含创新生物药公司）、医疗设备和医疗研发外包（CXO），分别占基金医药持

仓的 38.6%、17.1%、14.6%和 13.6%。在医药 14 个三级细分行业中，基金对 CR4

细分行业抱团持股比例逐季上升，25Q2 上升到 83.8%。 

相对年初，化学制剂、其他生物制品和原料药是基金持股比例上升的三个细分

行业，尤其是其他生物制品和化学制剂持仓占比环比提升较大，分别提升约 10.3pct

和9.0pct，基金对医疗设备和中药减持明显，分别下降6.0pct和4.6pct，另外对CXO、

医院服务和医疗耗材也分别有约 2.2pct 下降。 

图9： 24Q1-25Q2 基金重仓持股医药细分行业比例  图10： 25Q2 相对年初基金重仓持股变化比例 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所   资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

持股微观：基金重仓持股 CR20 更加集中到创新药产业链。从近两年基金重仓

持股 CR20 变化来看，基金机构对疫苗、生物制品、连锁医院、IVD 和中药明显有

调出趋势；对创新药产业链增持明显，创新药重仓持股 CR20 从无到有，2025Q2

已经占据 7 席，如果叠加恒瑞医药、石药集团、科伦药业、海思科等创新转型的传

统制药企业和 CXO（药明康德&泰格医药），创新产业链相关公司在 CR20 里面已

经占据 13 席。基金持股医药各细分行业从以前各行业相对均衡，到更加集中到创
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新药产业链（创新药和 CXO），包括对港股上市创新药企信达生物、科伦博泰和

康方生物的介入。 

图11： 23Q1-25Q2 医药行业基金重仓持股 CR20 变化 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2、 创新突围：CXO 业绩复苏，创新药企销售&BD 双丰收  

2.1、 CXO：25H1 业绩复苏明显，在手订单奠定业绩增长基础 

CXO 行业 25H1 业绩复苏明显。医药外包服务 CRO/CMO 细分板块，主要有

药明康德、泰格医药、康龙化成、昭衍新药、药石科技、凯莱英和博腾药业等 28

家上市公司。2020 年以来，医药外包服务行业受新冠大订单和上游药企加大创新

研发投入影响，2021-2022 年营收和利润端均保持高速增长，2023 年后高毛利新冠

大订单红利逐渐消退，板块营收缓慢下滑，但利润端下滑快于营收端，2023 年扣

非归母净利润下滑 13.8%，2024 年下滑 20.3%。25H1 业绩复苏明显，营收和扣非

归母净利润分别同比增 13.9%和 25.4%，显著好于其他细分行业。 

重仓持股CR20 所属行业 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 趋势

药明康德 CXO 1 3 1 3 3 3 3 3 2 2

泰格医药 CXO 5 12 8 13 9 7 5 6 9 12

药明生物 CXO 13 16 5 8 15

凯莱英 CXO 15 17 7 19

康龙化成 CXO 16 14 15 9 11 10

九洲药业 CXO 20

金域医学 IVD 10 10 13 10 13

百济神州 创新药 19 18 10 12 5 7

百利天恒-U 创新药 19 15 15 16 10

泽璟制药-U 创新药 17 17 8 9

信达生物 创新药 14 12 4

科伦博泰生物 创新药 14 13

康方生物 创新药 20 11

三生制药 创新药 8

恒瑞医药 化学制剂 4 2 3 2 1 2 1 2 1 1

华东医药 化学制剂 11 15 20

人福医药 化学制剂 14 13 15 12 18 19 10 18

科伦药业 化学制剂 20 16 7 5 7 7 7 6

新诺威 化学制剂 16

信立泰 化学制剂 15

海思科 化学制剂 19

石药集团 化学制剂 20

爱尔眼科 连锁医院 3 4 4 5 4 6 4 5 6 18

通策医疗 连锁医院 19

长春高新 生物制品 9 9 9 7 12

生物制品

生物制品

爱美客 医疗美容 6 7 11 18 11

迈瑞医疗 医疗器械 2 1 2 1 2 1 2 1 3 3

鱼跃医疗 医疗器械 16 10 13 18

爱博医疗 医疗器械 18 19

智飞生物 疫苗 7 6 6 4 6 15 16

沃森生物 疫苗 17

同仁堂 中药 8 5 10 9 20 20

片仔癀 中药 12 8 12 17 14 14 15

太极集团 中药 18 14 17 20

东阿阿胶 中药 10 9 11 9 13

全部退出

全部退出

全部退出

新产业 IVD 11 15 13 14 13

美年健康 连锁医院 18 19

上海莱士

天坛生物

惠泰医疗 医疗器械 19 18 14 8 8 8 8 11 14

联影医疗 医疗器械 6 5 4 6 4 4 5

华润三九 中药 11 16 11 12 16

首次进入

全部退出
16 20 20

17
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图12： 2021-25H1 CXO 行业经营业绩及同比增速 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

CXO 行业头部公司在手/新签订单充裕。2025H1，CXO 行业上市公司在手/新

签订单继续保持较高水平。2024 年末，药明康德持续经营业务在手订单人民币 493.1

亿元，同比增长 47.0%，今年上半年在手订单金额继续上升到 567 亿元。康龙化成

上半年合同负债 10.7 亿元，同比增长 34%（24H1 为 8.0 亿元），比年初增长 28.3%

（年初为 8.4 亿元），新签订单金额同比增长超过 10%，其中实验室服务新签订单

同比增长超过 10%，CMC（小分子 CDMO）服务新签订单同比增长超过 20%。凯

莱英上半年在手订单总额 10.88 亿美元，高于年初在手订单金额（10.52 亿美元）。

皓元医药原料药和中间体、制剂等 CDMO 业务在手订单金额超 5.9 亿元，较上年

同期增长 40.1%。 

其他 CXO 公司虽未在半年报里公布具体在手订单数据，但在 2024 年订单均取

得较好增长。2024 年，泰格医药新增合同金额为人民币 101.2 亿元，累计待执行合

同金额 157.8 亿元，同比增长 12.1%，订单需求同比 2023 年有了较为明显的改善。

阳光诺和在手订单同比增速分别为 27.6%。在手订单充裕支撑 CXO 上市公司未来

业绩释放，但同时由于 CXO 行业海外营收敞口较大，我们提醒关注 CXO 行业地

缘政治风险。 

图13： 2020-25H1 CXO 主要公司订单情况一览  图14： 2024 年 CXO 主要上市公司在手订单增速一览 

 

 

 

资料来源：各公司 2020-2025 年定期报告，诚通证券研究所  资料来源：各公司 2024 年报，诚通证券研究所 
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TIDES 业务（寡核苷酸和多肽）业务增速尤为亮眼。药明康德和凯莱英 TIDES

业务营收规模和在手订单均高速增长，是支撑两家上市公司上半年业绩快速增长的

主要动力。药明康德随着去年新增产能逐季度爬坡，今年上半年 TIDES 业务收入

达到人民币 50.3 亿元，同比增长 141.6%，在总营收中占比大幅提升到 24%（24H1

为 12%）；截至 6 月末，TIDES 在手订单同比增长 48.8%，TIDES D&M 服务客户

数同比提升 12%，服务分子数量同比提升 16%。凯莱英化学大分子（多肽、小核酸

药物）营收 3.8 亿元，同比增长 130%，在手订单同比增超 90%。 

药明康德和凯莱英多肽固相合成产能大幅扩张。随着诺和诺德、礼来和信达生

物等多家药企的 GLP-1 类多肽药物糖尿病和减肥适应症获批上市，多肽 CDMO 业

务订单需求量大增，两家公司均大幅扩充多肽固相合成产能。药明康德持续推进泰

兴多肽产能建设，当前固相合成产能 4.1 万升，预计 2025 年底多肽固相合成反应

釜总体积将提升至超 10.0 万升。凯莱英截至 6 月末，多肽固相合成产能 3.0 万升，

预计 2025 年底总产能达到 4.4 万升。 

图15： 药明康德 TIDES 业务营收&多肽固相合成产能  图16： 凯莱英 TIDES 业务营收&多肽固相合成产能 

 

 

 

资料来源：药明康德 2024 年-2025 年中期报告，诚通证券研究所  资料来源：凯莱英 2024 年-2025 年中期报告，诚通证券研究所 

2.2、 创新药：销售放量+海外授权 BD，创新药逐渐接近盈亏平衡线 

营收规模连续保持高速增长。未盈利创新药板块包括百济神州-U、君实生物-U

和诺诚健华等共 17 家科创板上市创新药企业。受近年来创新药管线陆续获批上市

销售放量和海外授权 BD 交易，创新药板块 2023-2024 年营收增速分别为 70.3%和

73.6%，连续两年营收保持 70%以上的高速增长，25H1 营收继续保持 42.2%左右的

高增速。 

2025H1，未盈利创新药板块 17 家上市公司营收总额 250.3 亿元，利润端亏损

持续收窄，从 2022 年的亏损 226.3 亿元，持续收窄到 2024 年的亏损 79.9 亿元左右，

2025H1 继续收窄到亏损 32.2 亿元左右，部分创新药企业已经实现药品销售经常性

业务（不含海外 BD 交易）盈利，如艾力斯、神州细胞，百济神州今年上半年实现

历史性扭亏为盈，归母净利润 4.5 亿元。创新药公司是研发主力军，保持极高的研

发投入，2024 年全板块研发投入 247.2 亿元，占当期营收比例 54.2%；25H1 研发

投入 125.8 亿元，同比增长 9.2%，占当期营收比例的 50.3%。 
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图17： 2021-25H1 未盈利创新药板块经营业绩及同比增速 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

我们归因创新药企经营业绩快速增长，主要创新药企业获批上市管线不断丰富，

产品销售放量和海外授权 BD。 

一是上市数量快速增加，药品销售放量。今年上半年，国内医药企业创新药获

批上市数量大幅提升。据国家药监局披露数据，今年上半年我国批准创新药 43 个，

同比增长 59%，其中恒瑞医药和信达生物获批数量较多，恒瑞医药获批 6 款 I 类新

药，信达生物获批 5 款新药。截至 2025 年 8 月底，恒瑞医药、百济神州和信达生

物自研+引进商业化的创新药数分别为 23 款、17 款和 16 款，贝达药业 8 款、康方

生物和再鼎医药 7款、复宏汉霖 6款，商业化管线不断丰富奠定了销售增长的基础。 

国内主要创新药企药品销售收入（不含授权收入）持续快速放量，2023 年药

品销售收入同比增速约 51%，2024 年约 44%，25H1 为 29.3%，行业龙头百济神州

2024 年药品销售收入达到 270 亿元（不含授权收入，同比+74.2%），25H1 为 174

亿元（同比+46.2%），为国内创新药销售额最大的创新药企。 

图18： 国内主要创新药企最新商业化品种数量  图19： 2021-25H1 主要创新药企销售收入快速增长 

 

 

 

资料来源：各公司 2025 年中报，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图20： 2022-25H1 国内主要创新药企创新药销售收入 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

二是上半年海外授权 BD 交易大增。经药时代不完全统计，上半年国内创新药

海外授权BD总交易金额已经达到484.5亿美元，基本追平去年全年总交易金额（523

亿美元）。从 2020 年以来，国内创新药出海交易金额快速攀升，从 2020 年的 100

亿美元左右，快速提升到 2024 年的 523 亿美元，年复合增速高达 49.6%，今年上

半年总交易金额已经接近去年全年水平。海外授权交易的爆发，为创新药公司提前

收回研发资金，缓解研发资金饥渴，增强依赖融资的创新药企可持续发展。 

从产品细分领域看，ADC（抗体偶联药物）和双抗是 2025 年上半年中国创新

药出海的热门细分。ADC 无论在交易数量还是潜在金额方面，均表现亮眼；其中

交易数量位居首位，超过 9 笔；潜在交易总额更是以 172.7 亿美元遥遥领先。截至

目前，全球已有 19 款 ADC 药物获批上市，其中 7 款用于治疗血液肿瘤（如淋巴瘤、

白血病），另有 12 款针对实体瘤（包括乳腺癌、胃癌、尿路上皮癌等）。另外以

康方生物、三生制药为代表的 PD-1/VEGF双抗成为近年来的新药研发和 BD 热点。

今年上半年，三生制药 PD-1/VEGF 双抗全球（国内+海外）以 62 亿美元总交易金

额授权给辉瑞，其中首付款高达 12.5 亿美元，创国内创新药海外授权交易首付款

金额新高。 

从在研阶段来看，2025 年上半年，中国创新药出海资产仍以早期阶段为主（临

床前、I 期、II 期），占比超过 50%，临床后期（III 期、NDA/BLA）及商业化仅

占 18%，未披露临床阶段的占 32%。我国创新药出海临床阶段集中在早期，这一方

面是我国创新药企普遍资金实力偏小、海外临床经验不足和未来商业化不确定性高

等原因，直接出海风险较大；另外，通过海外授权 BD 交易，创新药企能规避未来

海外研发、临床和上市风险的同时，提早收回研发资金，缓解在资本寒冬下现金流

困境。因此，通过技术授权或产品授权的方式，借助国际企业或平台实现“借船出

海”，已成为一种高效的全球化路径。 
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图21： 2020-25H1 国内创新药海外授权 BD 交易统计  图22： 25H1 国内创新药出海品种临床阶段分析 

 

 

 

资料来源：医药魔方、药时代、药智网、诚通证券研究所  资料来源：药时代、诚通证券研究所 

3、 复苏：设备、零售药店与化学制剂政策消极影响边际减弱，

业绩开始复苏 

医疗设备、零售药店与化学制剂逐渐摆脱政策的消极影响，业绩开始复苏。医

疗设备行业受医疗反腐影响，从 2023 年下半年开始下游医疗终端招采节奏放缓，

但从 2024 年 11 月开始，全国医疗终端招采逐步恢复，推动设备行业业绩复苏，我

们预期从 25Q3 开始医疗设备全行业业绩将迎来明显复苏（24H1 业绩基数仍相对

较高）。零售药店 2024 年受医保合规检查、补税审查、药品线上比价和行业竞争

加剧等多方面综合影响，利润端下滑幅度较大；但零售药店受益处方外流和老龄化

等，今年上半年已经逐渐恢复增速。化学制剂中原仿制药大品种基本应采尽采，集

采对药企经营业绩的边际影响减弱，同时传统制药企业积极向创新转型，恒瑞医药、

科伦药业、石药集团在创新药领域近年来均取得不俗成绩。 

3.1、 医疗设备：25Q3 确定性的经营业绩拐点 

医疗设备板块包括迈瑞医疗、联影医疗、鱼跃医疗和新华医疗等共 34 家上市

公司。2025H1，医疗设备行业营收 527.9 亿元，同比下降 5.2%；扣非归母净利润

为 83.3 亿元，同比下降 24.4%。2021-2023 年医疗设备行业均经营稳健，营收增速

保持稳健增长，增速保持 10-15%；2024 年-25H1 营收和利润均负增长，主要是受

医疗反腐和等待“两新”、财政贴息等政策落地影响，医疗机构设备招采节奏放缓

并延后，但是从去年 11 月份开始，设备招采节奏显著加快。上半年，部分公司已

经提前复苏，联影医疗 24Q3-Q4 连续两个季度业绩同比大幅下滑后，从 25Q1 开始

营收和利润端连续两个季度均同比上升，其中 25Q2 营收同比增长 18.6%，归母净

利润同比增长 7.0%。预计 25Q3 医疗设备全行业业绩将迎来明显复苏。 

研发支出方面，近年来医疗设备行业研发投入明显加强，增速均快于同期营收

增速。25H1，全行业研发支出累计 59.8 亿元，同比增长 0.8%，2022-2024 年，研

发支出同比增速分别为 23.7%、18.0%和 5.7%，均显著快于同期营收增速。全行业

研发强度（研发支出/营业收入）从 2021 年的 9.7%，持续提升到 2024 年的 11.9%，

25H1 为 11.3%。其中，今年上半年行业龙头公司迈瑞医疗和联影医疗研发投入分

别为 17.8 亿元和 11.4 亿元，研发强度分别为 10.6%和 18.9%。 
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图23： 2021-25H1 医疗设备行业业绩及增速  图24： 2021-25H1 医疗设备行业研发投入及强度 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

设备招采节奏明显加速，预计医疗设备板块 25Q3 迎来业绩拐点。据众成数科

统计数据，全国医疗领域设备更新从 2024 年 10 月底（2024 年第 44 周）开始持续

快速放量，医疗机构设备招采节奏加速，各省市的设备更新招标采购也在如火如荼

地推进中。今年上半年，我国医疗器械招投标整体市场规模超 800 亿元，同比增长

62.75%，从月度趋势看，1-6 月市场规模均高于去年同期，3 月单月同比增速高达

113%，6 月增速虽有回落，但仍保持双位数增速。 

图25： 2024 年第 40 周-2025 年第 29 周我国设备更新招采情况 

 

资料来源：众成数科，诚通证券研究所 

一是看设备国产替代与招采复苏。我们判断医疗设备行业有望于 2025 年释放

被积压的招标采购需求，叠加政府采购新规推动国产替代进程，行业内公司有望实

现行业及市占率提升的双重增长。聚焦国内医疗设备龙头公司，例如迈瑞医疗，联

影医疗。迈瑞医疗生命信息与支持类设备在国内市占率和国产化率均已经较高，主

要在电生理、IVD 领域的国产替代，联影医疗主要在 CT、MR 等影像领域的国产

替代。 

二是优先看好器械出海标的，设备海外营收依然保持较高增速。迈瑞医疗、联

影医疗、海泰新光和理邦仪器海外收入占比较高，上半年在国内业务同比负增长环

境下，海外业务依然保持较快增速，海外营收占比不断提升。25H1 迈瑞医疗海外

营收同比增 5.4%（国内同比下降 33.4%），其中设备细分海外营收同比持平（国内

-33.4%），IVD 细分海外营收同比增 19.2%（国内大幅下降 31.0%），各细分产品
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海外营收明显快于国内部分；海外营收占比提升到 50%左右（2023 年为 39%，2024

年为 45%）。25H1 联影医疗海外营收同比增长 22.5%（国内同比 10.7%），海外

营收占比提升到 19%（24H1 为 17%，2024 年全年为 22%）。理邦仪器海外营收占

比较高，25H1 为 61%（2024 年为 60%，2023 年为 50%），海外营收同比增长 8.3%

（国内同比下降 13%）。25H1 海泰新光海外营收同比增 28.6%（国内仅 1.7%），

海外营收占比 74.6%。 

图26： 部分医疗设备上市公司海外营收占比及国内外营收同比增速 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

3.2、 零售药店：下半年行业经营净利润率均值回归 

零售药店行业包括益丰药房、大参林、老百姓、一心堂、健之佳和漱玉平民等

8 家上市公司。25H1 零售药店行业营收 577.7 亿元，同比微增 0.1%；扣非归母净

利润 24.8 亿元，同比增长 3.5%。 

经营净利润率水平有望均值回归。2024 年，零售药店行业受医保合规审查、

补税审查、药品线上比价和行业竞争加剧等多方面综合影响，行业营收虽平稳增长

（同比+4.9%），但利润端下降幅度较大（大幅下降 32.4%），全年经营利润率从

2021-2023 年平均 4.5%左右水平大幅下降到 2.7%，尤其是 2024 年下半年行业经营

净利润率只有 1.4%，远低于行业正常水平，25H1 行业扣非净利润率水平回升到 4.3%

左右。我们预计随着各种政策消极影响的边际减弱，行业利润率水平回归到 4%以

上正常水平，下半年行业利润率大概率大幅改善，带动零售药店行业业绩明显改善。 
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图27： 2021-25H1 零售药店行业经营业绩及增速  图28： 2021-2025H1 零售药店行业扣非净利润率变化 

 

 

 

资料来源：Wind、诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

行业告别传统门店规模扩产发展模式。根据中康 CMH 数据显示，2024 年尽

管全行业门店总量保持增长，但增速已明显放缓，关店率上升明显。2024 年全年

预计关闭零售药店约 3.9 万家，闭店率达 5.7%，较 2023 年的 3.8%显著上升；

其中大参林、益丰药房、老百姓和一心堂四家头部零售药店企业关店率分别为 4.4%、

7.3%、4.4%和 3.1%。2024 年全国零售药店数量增长迎来拐点，2024Q1-Q4 全国零

售药店闭店数量分别为 6,778 家、8,791 家、9,545 和 14,114 家，各季度净新增

分别为 9,257 家、6,322 家、2,847 家和-3,395 家，2024 年第四季度零售药店数

量出现负增长，25Q1 全行业闭店数量为 10284 家，新开店数 7118 家，门店净新增

继续为负，为-3166 家。 

图29： 2024 年零售药店全行业关店率提升明显  图30： 24Q1-25Q1 零售药店全行业开关店数量变化 

 

 

 

资料来源：中康 CMH，各公司 2023-2024 年报，诚通证券研究所 

备注：关店率=闭店数/年末门店总数（含加盟） 

 资料来源：中康 CMH，诚通证券研究所 

2025 年上半年，四大连锁药店上市公司均大幅放缓直营连锁门店拓展速度，

直营门店数量相比年初均下降。大参林、老百姓、益丰药房和一心堂自营门店总数

分别较年初下降 1.3%、2.0%、1.8%和 1.1%。 
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图31： 2018-25H1 四家主要零售药店上市公司门店总数增速 

 

资料来源：各上市公司 2020-2024 年报，诚通证券研究所 

2025 年上半年主要零售药店企业经营坪效提升。2017-2024 年，零售药店行业

重要经营指标自营门店坪效持续缓慢下行，尤其 2024 年下降幅度较为明显，一是

反映行业竞争加剧，二是近年来坪效相对较低的小型社区店增加较多，相对拉低了

整体经营坪效水平。2025 年上半年，四大零售药店上市公司坪效较 2024 年均有所

提升，其中大参林坪效最高，2025 年上半年为 72.2 元，益丰药房坪效 53.7 元，老

百姓坪效 47.0 元；一心堂坪效 34.4 元。 

图32： 2018-25H1 主要零售药店直营门店经营坪比较 

 

资料来源：各公司 2017-2025 年中报，诚通证券研究所 

我们看好零售药店行业从下半年开始经营转折，一是下半年行业经营净利润率

的均值回归；二是行业门店总数从 24Q4 开始拐点向下，25H1 主要零售药店上市

公司经营坪效提升，反映行业内卷竞争程度有所改善；三是行业集中度进一步提升

空间依然较大，四大上市零售药店 CR4 营收占比，从 2018 年的 7.8%逐年提升到
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2024 年的 17.2%，行业 CR10 占比从 20.6%提升到 33.4%，美国（2022 年）CR3 为

85%，日本（2022 年）CR10 为 73.7%；四是零售药店行业受益人口老龄化、处方

外流大逻辑没有变化。 

3.3、 化学制剂：集采影响边际减弱，创新蜕变卓有成效 

化学制剂是医药行业最大的细分板块，包括恒瑞医药、复星医药、科伦药业、

人福医药、丽珠集团、恩华药业、华东医药和华海药业等共 94 家上市公司。25H1，

化学制剂细分行业营收 1961.6 亿元，同比小幅下降约 4.0%；2022-2024 年化学制

剂行业营收连续三年维持在 3900 亿元以上水平，一方面是药品集采对仿制药营收

带来增长压力，二是药企向创新转型，但新药上市贡献业绩增量需要较长时间培育。

利润端，25H1 扣非归母净利润 194.8 亿元，同比下降 3.8%，基本与营收降幅相当。

2021-2023 年，化学制剂行业经受住国采+地方联采等多重集采降价压力，扣非净利

润率维持在 6%左右水平，2024 年集采对化学制剂行业利润影响边际减弱，扣非归

母净利率提升到 7.3%，25H1 利润率为 9.9%，与去年同期基本持平，维持在较高水

平。 

研发支出方面，近年来化学制剂行业积极向创新转型，研发投入增速均快于同

期营收增速。25H1 全行业研发支出累计 195.7 亿元，同比增长 2.7%（25H1 化学制

剂全行业营收下降 4.0%），2022-2024 年，研发支出同比增速分别为 10.7%、7.7%

和 2.8%，均显著快于同期营收增速。全行业研发强度（研发支出/营业收入）从 2021

年的 9.0%，持续提升到 2024 年的 10.4%，25H1 为 10.0%，处于历史较高水平。 

图33： 2021-25H1 化学制剂行业经营业绩及扣非净利

润率变化 

 图34： 2021-25H1 年化学制剂行业持续加大研发投入 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

大品种应采尽采，集采影响边际减弱。化学制剂板块是受药品集采影响较大的

细分行业，截至目前，药品国采已经经历十轮。我国自 2018 年底首次“4+7”城市

试点集采以来，历时七年时间，我国共开展十轮全国范围药品集采，中标品种共涉

及 435 种通用名品种，其中集采注射剂品种约 172 个，占比约 40%，在历次集采中

的占比不断提升；相对集采前各品种最高申报价格，前九轮整体中标价格平均降幅

约为 54%，最新第十轮降价幅度有所扩大，达到 73%左右，创历史轮次新高。从

2020 年以来，省际联盟集团采购广泛化发展，大多数省份集采品种超过 450 个，

接近提前完成“十四五”全民医保规划中提出的“2025 年 500 个”集采目标。我

国药品市场基本实现大品种应采尽采，集采影响边际减弱。 

传统药企向创新转型成效显著。以恒瑞医药、科伦药业为代表的传统制药企业，
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积极向创新转型发展，并取得积极成果。截至 2025 年中报披露日，恒瑞医药已在

国内获批上市 23 款新分子实体药物（1 类创新药），25H1 创新药销售收入 75.7

亿元（不含授权收入），同比增长 15%左右，在公司总营收占比进一步提升到 55.0%

左右。科伦药业创新药子公司科伦博泰生物是国内开发抗体偶联药物（ADC）的先

行者之一，在 ADC 研发方面积累了超过十年的经验。2022 年 12 月，与默沙东签

署七个在研 ADC 项目的海外授权交易，首付款 1.75 亿美元，首付款、里程碑付款

合计不超过 93 亿美元，成为近年来国内创新药最大金额海外授权 BD 交易，25H1

科伦博泰在科伦药业中的营收占比提升到 10.8%。 

图35： 2021-25H1 恒瑞医药创新药上市数量及销售占

比 

 图36： 2021-2024 年科伦博泰生物营收及增速 

 

 

 

资料来源：恒瑞医药 2021-2025 年中报，诚通证券研究所  资料来源：科伦博泰 2021-2025 年中报，诚通证券研究所 

 

4、 业绩筑底：中药、生物制品和 IVD 业绩筑底 

中药、IVD、疫苗业绩筑底。中药行业 2023 年迎来历史最好业绩，受高基数

影响，2024 年-25H1 营收和扣非归母净利润均双降，同时全国中成药联盟集采进行

到第三批，参与省份扩围，品种从早期以口服中成药为主到注射剂以及更多独家品

种的纳入，最新第三批参与的 31 个省下半年陆续落地执行。疫苗行业全行业延续

业绩大幅下降趋势，25H1 营收和扣非归母净利润分别同比下降 58.0%和 128.6%，

主要原因一是行业大品种如 HPV 疫苗、流感疫苗等竞争加剧和需求下滑，量价均

下滑，肺炎等儿童疫苗受低出生率影响，销量天花板下降。IVD 高毛利率抗疫需求

红利消退，同时 DRGs 和检验结果互认等政策影响，2025 年上半年营收和扣非归

母净利润分别同比下降 16.9%和 41.5%。IVD 公司海外业务增速显著好于国内业务，

优先看好国际业务占比较大的公司。 

4.1、 中药：全国中成药集采扩围，名贵中药材价格仍高位运行 

中药行业包括片仔癀、同仁堂、云南白药、东阿阿胶、华润三九和白云山等

68 家上市公司，是医药工业第二大细分行业（仅次于化学制剂）。25H1，中药行

业总营收 1748.5亿元，同比下降 5.3%；扣非归母净利润 179.8亿元，同比下降 11.4%。

25H1，中药行业营收和扣非归母净利润继续双降，主要是由于去年上半年全国流

感等呼吸道疾病高发，拉动中药行业呼吸类、抗感染类产品销售。 
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图37： 2021-25H1 中药行业经营业绩及增速  

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

中成药集采逐渐深入。中成药独家品种较多，且成本容易受上游中药材价格影

响，一直是药品集采难点。截至目前，全国中成药联盟集采进行到第三批，参与省

份扩围，品种从早期以口服中成药为主到注射剂以及更多独家品种的纳入，从初期

的探索规则到后期引入技术评分、三倍价差熔断。从第二批开始，参与省份达到

30 个以上，基本等同于全国范围集采，第三批中成药集采参与省份、中选药品数、

平均价格降幅和最高降幅均继续扩大。未来预计将有更多中成药产品纳入集采范围，

集采扩围扩面趋势明确。 

表 1、三批全国中成药集采及中选结果对比 

批次 参与省份 中选药品数 平均降幅 最高降幅 

第一批 19 省 111 个 42.27% 82.60% 

第二批 30 省 68 个 49.36% 76.80% 

第三批 31 省 174 个 约 68% >95% 

资料来源：赛柏蓝，诚通证券研究所 

同步执行中选结果的还有全国中药饮片联采，自今年 4 月起全国各省份陆续落

地。其中，山东是全国最早执行的省份之一（4 月 21 日执行），不完全统计，已

经执行的省份有天津、湖南、贵州、河南、广东、山东、江西、黑龙江、西藏，6

月中下旬以及 7 月初将有不少省份执行。本次中药饮片联采覆盖 31 个省份，共涉

及 45 种中药饮片，598 家企业中选，涉及 12069 个产品，其中，地黄和川芎中选

产品数最多，达 354 个。 

另外，天然牛黄、天然麝香等名贵中药材价格依然高位运行，显著影响以天然

牛黄、麝香为主要原料的中成药品种毛利率。今年上半年，片仔癀肝病用药（主要

是片仔癀）和心血管用药（主要是安宫牛黄丸）毛利率均持续下降，毛利率分别为

61.5%和 8.9%，均创出 2021 年以来的新低；同仁堂医药工业分部毛利率相对稳定，

但 25H1 下降到 44.0%，比 2021-2023 年毛利率均值 48%下降约 4.0pct。上游名贵

中药材价格涨价影响中成药品种盈利水平，未来产品有进一步提价诉求。 
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图38： 2021-25H1 名贵中成药上市公司产品毛利率变化  

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

4.2、 血液制品&疫苗：血制品相对稳健，疫苗经营压力较大 

血制品业绩相对稳健。血制品板块包括天坛生物、华兰生物、上海莱士、派林

生物、博雅生物和卫光生物共 6 家上市公司。25H1，血制品行业营收 113.9 亿元（剔

除华兰生物疫苗收入，下同），同比基本持平，2022-2023 年的营收增速分别为 17.0%

和 14.2%，2024 年在高基数下营收增速放缓，营收增速 4.3%，但血制品行业依然

是医药行业近几年难得持续稳健增长的细分行业；利润端 25H1 为 26.5 亿元，同比

下降 9.7%，扣非归母净利润下降显著高于营收端，主要是 2024 年上半年同期血制

品价格较高和相关公司提高运营效率（包括补齐了产品管线），行业利润率处在较

高水平。 

疫苗细分行业利润端由盈转亏，经营压力较大。25H1 全行业营收 105.4 亿元，

大幅下降 58.0%，利润端则由盈转亏。主要疫苗上市公司营收利润均大幅下滑，智

飞生物代理业务（4/9 价 HPV 疫苗、重组带状疱疹疫苗等）受存量客户需求下降影

响，代理业务营收大幅下滑 75%，自主疫苗业务营收下滑 9.3%，公司整体利润由

盈转亏。万泰生物 2 价 HPV 疫苗面临需求和价格双降压力，上半年疫苗营收仅 1.7

亿元，大幅下降 67.3%，但上半年公司 9 价 HPV 疫苗成功获批上市，未来有望带

来业绩增量。沃森生物营收下滑近 20%，康泰生物是全行业营收增长的少数公司之

一，25H1 营收增长 15.8%，但利润端同比大幅下滑 77.3%。疫苗类公司整体业绩均

表现不佳，反映疫苗行业竞争加剧和终端需求下滑双重压力。 
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图39： 2021-25H1 血制品行业业绩相对稳健  图40： 2025H1 疫苗行业利润由盈转亏 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

上半年，血制品行业整体采浆增速 5%左右。据派林生物中报披露数据，2025

年上半年，血制品全行业整体采浆量增长约 5%，低于 2023-2024 年采浆增速（2024

年全行业采浆量 13,400 吨，同比增长 10.9%；2023 年采浆 12079 吨，同比增长

18.6%）。其中，上海莱士和派林生物上半年采浆增速超过 10%，分别为 12%和 11%，

显著高于行业平均 5%增速水平，博雅生物采浆增速 7.2%，华兰生物为 5.2%，天

坛生物基本持平，微增 0.7%。 

图41： 2020-25H1 主要血制品上市公司年度采浆同比增速  

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

上半年，血制品价格不及去年同期，毛利率下降。2025 年上半年，血制品价

格不及去年同期，各血制品企业血制品业务整体毛利率均有所下滑，主产品白蛋白

和静丙毛利率全部下降。分各公司看，上海莱士毛利率全行业最高，卫光生物毛利

率显著低于行业均值，全行业整体毛利率均值在 49%左右，相比 2024 年下降 5.0pct

（2024 年为 54%）。 
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图42： 2020-25H1 主要血制品上市公司血制品业务毛利率变化  

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

图43： 2020-25H1 白蛋白产品毛利率变化  图44： 2020-25H1 静丙产品毛利率变化 

 

 

 

资料来源：各公司 2020-2025 年定期报告，诚通证券研究所  资料来源：各公司 2020-2025 年定期报告，诚通证券研究所 

4.3、 IVD：多重政策影响，国内经营压力较大，国际业务欣欣向荣 

IVD 行业包括 IVD 及诊断服务细分行业共 42 家上市公司，2023 年消化新冠疫

情 IVD 业绩高基数后，2023-2024 年全行业营收维持在 700 亿元左右；受 IVD 试剂

集采及 DRGs 2.0 等医保控费政策影响，25H1 营收 289 亿元，同比下降 16.9%左右，

较 2024 年营收下滑幅度有所扩大（2024 年同比下滑 6.8%）；扣非归母净利润端持

续大幅下降，25H1 同比下降 41.5%（2024 年为-49.2%），反映生化、化学发光等

IVD 试剂集采降价对 IVD 行业盈利能力的持续压力。 

49.6%
47.5%

49.0%
50.7%

54.7%

45.3%

57.1%
55.3%

52.3%
54.3% 54.4%

51.7%

62.0%

59.4%
58.4% 59.2%

60.3%

57.4%

62.9%

67.8%

70.5% 69.7%

65.1%

55.0%

36.8%

40.0%

35.2%

40.8%
43.0%

39.3%

48.5%
46.0%

52.1% 51.5%
49.1%

47.6%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

55.0%

60.0%

65.0%

70.0%

75.0%

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 25H1

2020-25H1 主要血制企业血制品业务毛利率变化

天坛生物 华兰生物 上海莱士（不含代理） 博雅生物 卫光生物 派林生物

44.2%

48.7%
51.2%

41.0%

55.3%
53.3%

49.8%

57.1%
54.9%

52.5%

40.3% 41.3%

44.1% 44.7%

39.1%

62.2%
63.9% 64.3% 65.4%

59.9%
57.9%

33.4%

37.3%

31.6%

36.7%
38.5%

32.8%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

55.0%

60.0%

65.0%

70.0%

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 25H1

2020-25H1主要血制品企业自产白蛋白毛利率变化

天坛生物 华兰生物 上海莱士（自产） 博雅生物 卫光生物

46.1%

50.4%

57.0%

49.8%

58.7%

55.5%

52.0%
53.8%

51.0%

40.6%

60.7%

57.6% 57.9%
56.6%

58.2%
57.0%

58.7%

62.2%

66.9% 66.6%
64.3%

52.2%

31.0%
32.8%

24.7%

35.6%

40.9%

37.1%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

55.0%

60.0%

65.0%

70.0%

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 25H1

2020-25H1 主要血制品企业静丙毛利率变化

天坛生物 华兰生物 上海莱士 博雅生物 卫光生物



 

 

2025-09-11 医药生物行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -26- 证券研究报告 

图45： 2021-25H1 IVD 行业（含诊断服务）经营业绩及增速  

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

IVD 看出海。IVD 头部公司经营业绩呈现内冷外热局面，海外业务显著好于

国内。25H1，迈瑞医疗海外营收同比增 5.4%（国内同比下降 33.4%），其中 IVD

细分海外营收同比增 19.2%（国内大幅下降 31.0%）；新产业 IVD 海外营收同比增

长 19.6%，远高于国内营收增速（同比下降 12.9%），海外营收占比提升到 43.7%；

安图生物海外营收同比增长19.8%，国内下降8.3%；迈克生物海外营收大增37.6%，

国内营收下滑 19.4%。国内头部 IVD 公司营收均呈现内冷外热现象，国际营收大幅

好于国内部分。 

图46： 25H1 主要 IVD 上市公司国内外营收同比增速  

 

资料来源：各公司 2025 年中报，诚通证券研究所 
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4.4、 医院医疗服务：经营波幅较大，业绩筑底 

医院服务行业包括爱尔眼科、通策医疗、美年健康、国际医学和三博脑科等

15 家上市公司。25H1 医院服务行业营收 288.7 亿元，同比增长 1.2%；扣非归母净

利润 23.7 亿元，同比增长 8.3%。 

近年来，医院医疗服务经营业绩波幅较大，2021-2022 年，医院医疗服务受疫

情等影响严重，折旧、人力等运营成本刚性，利润端下滑明显；2023 年疫后社会

恢复正常化，眼科、牙科等消费型医疗需求集中释放，医院医疗服务行业业绩恢复

明显；2024 年在高基数下，经营业绩有所下滑。连锁专科医院经营明显好于综合

性医院，业绩也相对稳定。 

图47： 2021-25H1 医院医疗服务行业经营业绩及增速  

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

5、 风险提示 

行业竞争加剧；医保控费政策超出预期；部分细分行业对美营收敞口较大，关

注地缘政治风险；系统风险。 
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