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多家药企中期业绩亮眼，关注创新药产业链 
  

——医药生物行业周报（20250825-0829） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] ◼ 主要观点 

创新药产业链龙头企业半年报业绩亮眼。恒瑞医药2025H1实现营收

157.61亿元，同比增长15.88%；归母净利润44.50亿元，同比增长

29.67%；扣非归母净利润42.73亿元，同比增长22.43%。公司持续加大

创新力度，维持较高的研发投入，2025H1公司累计研发投入38.71亿

元，其中费用化研发投入32.28亿元。2025年上半年公司创新药销售及

许可收入95.61亿元，占营收比例60.66%，其中创新药销售收入75.70

亿元，公司上半年收到的Merck Sharp & Dohme 2亿美元以及IDEAYA 

7500万美元对外许可首付款确认为收入。中国生物制药2025H1实现营

收175.75亿元，同比增长约11%，归属于母公司持有者盈利33.89亿

元，同比增长约140%。集团共有2个创新产品获NMPA批准上市，分别为

普坦宁（美洛昔康注射液(II)）和安启新（注射用重组人凝血因子

VIIaN01），集团创新产品收入78亿元，同比增长27.2%；5个仿制药获

NMPA批准上市，整体仿制药收入在2025H1保持正增长。百济神州

2025H1实现营收175.18亿元，同比增长46.03%；实现净利润4.50亿

元，上年同期净亏损28.77亿元。公司营收同比显著增长，主要由于自

研产品百悦泽（泽布替尼胶囊）和安进授权产品以及百泽安（替雷利

珠单抗注射液）的销售增长；利润总额、归母净利润、扣非归母净利

润实现盈利，主要原因是公司产品收入大幅增长和费用管理推动经营

效率提升。CXO领域，龙头企业药明康德2025H1经营表现突出，营收净

利双增长，营收同比增长20.64%，归母净利润同比增长101.92%，持续

经营业务在手订单人民币567亿元，同比增长37%。2025H1公司持续经

营收入204亿元，其中来自美国客户收入140亿元，同比增长38%；来自

欧洲客户收入23亿元，同比增长9%；来自中国客户收入31.5亿元，同

比下降5%；来自其他地区客户收入人民币9.0亿元，同比增长7.6%。 

 

政策鼓励下创新药企成果显现。2025年3月，全国两会发布《政府工作

报告》明确提出，要培育生物制造等未来产业，优化药品和耗材集采

政策，健全药品价格形成机制，制定创新药目录，支持创新药发展，

持续强化对创新药发展的全链条支持。2025年7月，国家医保局及国家

卫健委联合发布《支持创新药高质量发展的若干措施》，从加大研发

支持力度、支持进入基本医保目录和增设商保创新药目录、支持创新

药临床应用、提高多元支付能力等方面进一步完善全链条支持创新药

发展举措。随着政策的逐步落实，创新将在中国医药产业中将占据更

加核心的地位，未来将迎来重大发展机遇。此前，《关于优化创新药

临床试验审评审批有关事项的公告（征求意见稿）》提出，拟将符合

要求的中药、化学药品、生物制品1类创新药临床试验申请审评审批时

限由60个工作日缩短为30个工作日。我们认为，政策推动创新药临床

审评审批时间有望进一步缩短，创新药研发进度加速，赋能板块向好

发展。 

 

◼ 投资建议 

我们认为，多家创新药企2025年中报业绩成绩突出，政策鼓励的背景

下，海外授权、产品商业化推进等为主要因素，骄人成果逐步显现。

建议关注：恒瑞医药、中国生物制药、百济神州、药明康德等。 
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《脑机接口临床转化推进，实际应用加速

落地》 

——2025年 08月 25日 

《银诺医药登陆港交所，关注国产 GLP-1

商业化落地进程》 

——2025年 08月 19日 

《七部门联合发文，2030 年脑机接口产业

创新能力有望显著提升》 

——2025年 08月 11日 
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◼ 风险提示 

药品/耗材降价风险；行业政策变动风险等；市场竞争加剧风险等。    
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