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投资要点： 

◼ 2025H1行业整体营收和归母净利润同比有所下滑。2025H1，SW（2021）医

药生物行业实现营业总收入1.23万亿元，同比下滑2.7%，增速同比下滑2.4

个百分点；实现归属于母公司股东的净利润991.5亿元，同比下降3.9%，增

速同比下滑1.7个百分点；实现扣非归母净利润826.7亿元，同比下滑

13.2%，增速同比下滑17.7个百分点，2025H1行业整体营收和归母净利润同

比均有所下滑。 

◼ 多数细分板块2025H1业绩同比有所下滑。2025H1，医药生物行业三级细分

板块中，收入端医疗研发外包、其他生物制品、其他医疗服务、医疗耗材、

医院和线下药店同比正增长，利润端医疗研发外包、其他生物制品、医药

流通、其他医疗服务和线下药店板块同比正增长。与上年同期增速相比，

多数细分板块2025H1收入增速和净利润增速均同比有所回落。 

◼ 多数细分板块2025Q2整体业绩同比有所下滑。2025Q2，医药生物行业三级

细分板块中，收入端仅医疗研发外包、其他生物制品、其他医疗服务、医

疗耗材和医药流通同比有所增长，利润端仅其他生物制品、医疗研发外包、

医药流通、化学制剂、线下药店和中药板块同比有所上升。 

◼ 投资策略：医药生物行业2025H1整体营收和归母净利润同比都出现了小幅

下滑，2025Q2，行业多数细分板块业绩同比有所下滑，部分板块盈利能力

有所企稳。从整体估值上看，截至2025年9月4日，行业整体PE（TTM，整体

法）约为56.95倍，相对沪深300整体PE倍数为4.31倍，近期行业整体估值

有所提升，目前整体估值处于近几年中位水平。细分板块方面，随着多数

化学制剂大品种被纳入集采，集采对于化学制剂板块影响边际缩减。目前

国内创新药公司经过多年研发投入，陆续进入收获期，新药出海授权金额

不断创新高，创新药业务开始为创新药企业贡献业绩。创新药作为新质生

产力的重要代表，丙类医保目录加速推进，在支付端支持创新药发展，创

新药板块情绪有望迎来回暖。在政策红利释放、技术迭代加速与临床需求

扩容的多重驱动下，创新药赛道正迎来结构性投资机遇。后续建议关注：

创新药：恒瑞医药（600276）、贝达药业（300558）、华东医药（000963）

等；医疗设备：迈瑞医疗（300760）、联影医疗（688271）、澳华内镜（688212）、

海泰新光（688677）、开立医疗（300633）、键凯科技（688356）、欧普康视

（300595）；医药商业：益丰药房（603939）、大参林（603233）、一心堂

（002727）、老百姓（603883）等；医美：爱美客（300896）、华东医药（000963）

等；科学服务：诺唯赞（688105）、百普赛斯（301080）、优宁维（301166）；

医院及诊断服务：爱尔眼科（300015）、通策医疗（600763）、金域医学

（603882）等；中药：华润三九（000999）、同仁堂（600085）、以岭药业

（002603）；生物制品：智飞生物（300122）、沃森生物（300142）、华兰疫

苗（301207）等；CXO：药明康德（603259）、凯莱英（002821）、泰格医药
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（300347）、昭衍新药（603127）等。 

◼ 风险提示：行业政策不确定性、研发低于预期、行业竞争加剧风险、产品

安全质量风险和降价风险等。 
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1.医药生物行业整体业绩 

2025H1 行业整体营收和归母净利润同比有所下滑。2025H1，SW（2021）医药生物行业

实现营业总收入 1.23 万亿元，同比下滑 2.7%，增速同比下滑 2.4个百分点；实现归属于

母公司股东的净利润 991.5 亿元，同比下降 3.9%，增速同比下滑 1.7 个百分点；实现扣

非归母净利润 826.7 亿元，同比下滑 13.2%，增速同比下滑 17.7个百分点，2025H1行业

整体营收和归母净利润同比均有所下滑。 

多数细分板块 2025H1 业绩同比有所下滑。2025H1，医药生物行业三级细分板块中，收

入端医疗研发外包、其他生物制品、其他医疗服务、医疗耗材、医院和线下药店同比正

增长，利润端医疗研发外包、其他生物制品、医药流通、其他医疗服务和线下药店板块

同比正增长。与上年同期增速相比，多数细分板块 2025H1 收入增速和净利润增速均同

比有所回落。 

表 1：申万医药生物行业细分板块 2024H1和 2025H1度业绩增速（%） 

板块 2024H1 营业总收入

同比增长（%） 

2025H1 营业总收入同

比增长（%） 

2024H1 归母净利润

同比增长（%） 

2025H1 归母净利润

同比增长（%） 

SW 医疗研发外包 -10.8 13.0 -36.0 61.5 

SW 其他生物制品 4.3 10.6 -32.7 38.9 

SW 医药流通 -1.0 -0.2 -5.0 9.1 

SW 其他医疗服务 5.3 3.7 5.3 8.2 

SW 线下药店 8.1 0.1 -16.8 0.9 

SW 中药Ⅲ -3.2 -5.5 -8.9 -0.1 

SW 医院 2.5 0.5 0.0 -0.3 

SW 原料药 4.7 -6.1 8.7 -0.6 

SW 医疗耗材 7.0 1.6 12.1 -2.2 

SW 化学制剂 6.0 -2.6 84.0 -9.0 

SW 血液制品 3.8 -1.5 14.5 -19.5 

SW 医疗设备 -1.3 -4.8 -8.2 -21.4 

SW 体外诊断 -6.0 -15.2 -17.9 -28.8 

图 1：SW医药生物行业营收及其同比增速（亿元，%） 图 2：SW医药生物行业归母净利润及其同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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SW 疫苗 -22.4 -44.9 -49.7 -85.5 

SW 诊断服务 -8.3 -19.7 -70.4 -149.8 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2025Q2 归母净利润增速同比有所回升。2025Q2，SW医药生物行业营收增速为-1.2%，增

速分别同比上升 0.1 个百分点和环比上升 3.1 个百分点；归母净利润增速为 1.5%，增速

分别同比提升 5.7个百分点和环比提升 10.7个百分点。 

多数细分板块 2025Q2整体业绩同比有所下滑。2025Q2，医药生物行业三级细分板块中，

收入端仅医疗研发外包、其他生物制品、其他医疗服务、医疗耗材和医药流通同比有所

增长，利润端仅其他生物制品、医疗研发外包、医药流通、化学制剂、线下药店和中药

板块同比有所上升。 

表 2：申万医药生物行业细分板块 2024Q2和 2025Q2业绩增速（%）） 

板块 2024Q2 营业总收入

同比增长（%） 

2025Q2 营业总收入

同比增长（%） 

2024Q2 归母净利润同

比增长（%） 

2025Q2 归母净利润同

比增长（%） 

SW 其他生物制品 0.9 13.3 -65.9 70.6 

SW 医疗研发外包 -9.5 14.1 -32.7 57.1 

SW 医药流通 -2.1 0.6 -9.9 15.2 

SW 化学制剂 4.7 0.4 64.4 13.2 

SW 线下药店 4.7 0.4 -32.9 12.5 

SW 中药Ⅲ -6.2 -2.4 -10.1 8.3 

SW 医疗耗材 11.7 1.3 9.5 -5.6 

SW 原料药 10.2 -8.6 17.4 -11.8 

SW 医院 2.9 -2.9 12.7 -14.6 

SW 其他医疗服务 6.4 1.6 -6.9 -15.1 

SW 血液制品 12.7 -3.0 19.0 -15.2 

SW 医疗设备 -1.0 -5.3 -9.5 -26.8 

SW 体外诊断 0.4 -16.5 -16.4 -41.1 

SW 诊断服务 -7.4 -19.3 -43.5 -73.5 

图 3：SW医药生物行业单季营收同比增速（%） 图 4：SW医药生物行业单季归母净利润同比增速（%） 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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SW 疫苗 -32.8 -34.8 -33.7 -89.1 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.子行业业绩情况 

2.1 化学制剂 

2.1.1 2025H1 增速同比有所回落 

2025H1 业绩增速同比有所回落。2025H1，SW 化学制剂板块实现营业总收入 2,714.1 亿

元，同比下滑 3.2%，增速同比下滑 8.9个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 257.2

亿元，同比下滑 7.5%，增速同比下滑 66.7 个百分点；实现扣非归母净利润 225.5 亿元，

同比下滑 10.5%。从单季业绩增速来看，2025Q1-Q2，SW化学制剂板块营收同比增速分

别为-5.1%和-1.2%，归母净利润同比增速分别为-19.7%和 8.7%。Q2 收入和归母净利润增

速好于 Q1表现。 

2025Q2 增速同比有所上升。2025Q2，SW化学制剂板块分别实现营业总收入和归母净利

润 1366.9 亿元和 132.8亿元，分别同比增长-1.2%和 8.7%，增速分别同比下滑 7.0 个百分

点和 35.6 个百分点。 

图 5：SW化学制剂板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 6：SW化学制剂板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

图 7：SW化学制剂板块单季营收同比增速（%） 图 8：SW化学制剂板块单季归母净利润同比增速（%） 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 



                                               医药生物行业 2025 年中报业绩综述 

 8  

 
请务必阅读末页声明。 

 

表 3：2025H1SW化学制剂板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025H1

营业总收

入（亿

元） 

2025H1

营业总收

入同比

（%） 

2025H1

归母净利

润（亿

元） 

2025H1

归母净利

润同比

（%） 

2025Q2

营业总收

入（亿

元） 

2025Q2

营业总收

入同比

（%） 

2025Q2

归母净利

润（亿

元） 

2025Q2

归母净利

润同比

（%） 

600276.SH 恒瑞医药 157.6  15.9  44.5  29.7  85.6  12.5  25.8  24.9  

000963.SZ 华东医药 216.7  3.4  18.1  7.0  109.4  3.6  9.0  8.0  

600196.SH 复星医药 195.1  (4.6) 17.0  39.0  100.9  (2.1) 9.4  52.4  

000513.SZ 丽珠集团 62.7  (0.2) 12.8  9.4  30.9  1.7  6.4  14.4  

600079.SH 人福医药 120.6  (6.2) 11.5  3.9  59.3  (8.7) 6.1  (1.7) 

688578.SH 艾力斯 23.7  50.6  10.5  60.2  12.8  53.0  6.4  83.0  

002422.SZ 科伦药业 90.8  (23.2) 10.0  (44.4) 46.9  (16.3) 4.2  (46.2) 

600062.SH 华润双鹤 57.4  (3.2) 9.8  (6.8) 26.6  (4.4) 4.7  (12.1) 

600380.SH 健康元 79.0  (4.1) 7.8  1.1  38.1  (2.2) 3.5  3.7  

002262.SZ 恩华药业 30.1  8.9  7.0  11.4  15.0  6.6  4.0  9.9  
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.1.2 H1 毛利率有所提升 

H1 毛利率有所提升。SW 化学制剂板块 2025H1 毛利率和净利率分别同比提升 0.9 个百

分点和下滑 0.8 个百分点，分别达到 50.3%和 10.4%，上半年毛利率提升主要受益于医疗

反腐影响的边际减小以及药品集采对于行业公司影响边际减小，净利率有所下滑主要是

行业整体期间费用率有所增加。 

2.2 中药 

2.2.1 2025H1 业绩增速同比有所下滑 

2025H1 业绩增速同比有所下滑。2025H1，SW 中药板块实现营业总收入 1,786.0 亿元，

同比下滑 5.5%，增速同比下降 2.3 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 223.4 亿

元，同比下滑 0.1%；实现扣非归母净利润 191.9亿元，同比下滑 9.3%。从单季业绩增速

来看，2025Q1-Q2，SW 中药板块营收同比增速分别为-8.2%和-2.4%，归母净利润同比增

速分别为-5.2%和 8.3%。 

 图 9：SW 化学制剂板块毛利率净利率（%） 图 10：SW化学制剂板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  
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2025Q2 增速同比有所提升。2025Q2，SW 中药板块分别实现营业总收入和归母净利润

856.9 亿元和 101.8 亿元，分别同比下滑 2.4%和提升 8.3%，增速分别同比提升 3.8 个百

分点和 18.4 百分点。2025Q2 业绩增速同比有所提升。 

表 4：2025H1SW中药板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025H1

营业总收

入（亿

元） 

2025H1

营业总收

入同比

（%） 

2025H1

归母净利

润（亿

元） 

2025H1

归母净利

润同比

（%） 

2025Q2

营业总收

入（亿

元） 

2025Q2

营业总收

入同比

（%） 

2025Q2

归母净利

润（亿

元） 

2025Q2

归母净利

润同比

（%） 

000538.SZ 云南白药 212.6  3.9  36.3  13.9  104.2  7.6  17.0  14.2  

600332.SH 白云山 418.3  1.9  25.2  (1.3) 193.6  7.0  6.9  17.5  

600329.SH 达仁堂 26.5  (33.1) 19.3  193.1  12.0  (36.4) 15.5  474.5  

000999.SZ 华润三九 148.1  5.0  18.2  (24.3) 79.6  16.8  5.5  (47.3) 

600436.SH 片仔癀 53.8  (4.8) 14.4  (16.2) 22.4  (9.8) 4.4  (40.8) 

000623.SZ 吉林敖东 11.3  (20.2) 12.8  138.4  5.0  (8.5) 7.6  94.2  

600085.SH 同仁堂 97.7  0.1  9.5  (7.4) 44.9  (0.1) 3.6  (18.4) 

000423.SZ 东阿阿胶 30.5  11.0  8.2  10.7  13.3  2.9  3.9  2.0  

600535.SH 天士力 42.9  (1.9) 7.7  17.0  22.3  (3.9) 4.6  25.4  

600566.SH 济川药业 27.5  (31.9) 7.2  (45.9) 12.2  (25.0) 2.8  (42.4) 
 

图 11：SW中药板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 12：SW中药板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

图 13：SW中药板块单季营收同比增速（%） 图 14：SW中药板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.2.2 2025H1 毛利率有所回落 

2025H1 毛利率有所回落。SW 中药板块 2025H1 毛利率同比下滑 1.1 个百分点到 42.0%；

净利率同比提升 0.9 个百分点到 13.1%。 

2.3 生物制品 

2.3.1 2025H1 业绩增速同比有所回落 

2025H1年业绩增速同比有所回落。2025H1，SW生物制品板块实现营业总收入 558.0 亿

元，同比下滑 17.6%，增速同比下降 6.8个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 63.6

亿元，同比下滑 31.3%；实现扣非归母净利润 54.4 亿元，同比下滑 37.5%。从单季业绩

增速来看，2025Q1-Q2，SW 生物制品板块营收同比增速分别为-24.5%和-10.4%，归母净

利润同比增速分别为-36.8%和-28.4%，Q2 业绩增速有所下滑。 

2025Q2 业绩增速同比有所回落。2025Q2，SW生物制品板块分别实现营业总收入和归母

净利润 297.7亿元和 31.6亿元，分别同比下滑 10.4%和 28.4%。 

 图 15：SW 中药板块毛利率净利率（%） 图 16：SW 中药板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

图 17：SW生物制品板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 18：SW生物制品板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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表 5：2025H1SW生物制品板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025H1

营业总收

入（亿

元） 

2025H1

营业总收

入同比

（%） 

2025H1

归母净利

润（亿

元） 

2025H1

归母净利

润同比

（%） 

2025Q2

营业总收

入（亿

元） 

2025Q2

营业总收

入同比

（%） 

2025Q2

归母净利

润（亿

元） 

2025Q2

归母净利

润同比

（%） 

002252.SZ 上海莱士 39.5  (7.1) 10.3  (17.0) 19.5  (11.4) 4.6  (4.2) 

000661.SZ 长春高新 66.0  (0.5) 9.8  (42.8) 36.1  4.2  5.1  (40.7) 

002773.SZ 康弘药业 24.5  7.0  7.3  5.4  12.5  4.5  3.3  3.4  

600739.SH 辽宁成大 53.5  (0.8) 7.2  56.2  27.8  (5.2) 3.7  (0.4) 

600161.SH 天坛生物 31.1  9.5  6.3  (12.9) 17.9  10.7  3.9  (5.1) 

603087.SH 甘李药业 20.7  57.2  6.0  102.0  10.8  43.4  2.9  43.8  

600211.SH 西藏药业 16.5  2.2  5.7  (9.0) 9.4  3.1  3.0  (3.9) 

002007.SZ 华兰生物 18.0  8.8  5.2  17.2  9.3  7.5  2.0  13.6  

688278.SH 特宝生物 15.1  27.0  4.3  40.6  8.4  29.9  2.5  40.0  

300009.SZ 安科生物 12.9  (0.5) 3.7  (11.9) 6.6  3.2  1.6  (20.6) 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.3.2 2025H1 毛利率有所提升 

2025H1 毛利率有所提升。SW 生物制品板块 2025H1 毛利率同比提升 6.6 个百分点至

60.6%；净利率同比下滑 1.9个百分点至 11.6%，净利率下滑主要是期间费用率有所提升。 

图 19：SW生物制品板块单季营收同比增速（%） 图 20：SW生物制品板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 图 21：SW 生物制品板块毛利率净利率（%） 图 22：SW 生物制品板块期间费用率（%） 
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2.4 医药商业 

2.4.1 2025H1 收入增速同比有所回落 

2025H1 板块整体收入增速同比有所回落。2025H1，SW 医药商业板块实现营业总收入

5,141.8 亿元，同比下滑 0.2 个百分点，增速同比回落 0.2 个百分点；实现归属于母公司

股东的净利润 120.4 亿元，同比增长 7.2%，增速同比提升 15.2个百分点；实现扣非归母

净利润 88.0 亿元，同比下滑 16.2%，增速同比下滑 10.8个百分点。 

2025Q2 收入和归母净利润增速同比有所提升。2025Q2，SW医药商业板块分别实现营业

总收入和归母净利润 2547.6 亿元和 64.0 亿元，分别同比提升 0.6%和 14.7%，增速分别

同比提升 2.0个百分点和 29.7个百分点。 

表 6：2025H1SW医药商业板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025H1

营业总收

入（亿

元） 

2025H1

营业总收

入同比

（%） 

2025H1

归母净利

润（亿

元） 

2025H1

归母净利

润同比

（%） 

2025Q2

营业总收

入（亿

元） 

2025Q2

营业总收

入同比

（%） 

2025Q2

归母净利

润（亿

元） 

2025Q2

归母净利

润同比

（%） 

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

图 23：SW医药商业板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 24：SW医药商业板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

图 25：SW医药商业板块单季营收同比增速（%） 图 26：SW医药商业板块单季归母净利润同比增速（%） 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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601607.SH 上海医药 1415.9  1.6  44.6  51.6  708.3  2.3  31.3  123.3  

600998.SH 九州通 811.1  5.1  14.5  19.7  390.9  6.5  4.8  (29.0) 

600511.SH 国药股份 256.3  3.5  9.5  (5.2) 129.2  2.3  4.9  (9.5) 

603939.SH 益丰药房 117.2  (0.3) 8.8  10.3  57.1  (1.4) 4.3  10.1  

603233.SH 大参林 135.2  1.3  8.0  21.4  65.7  (0.4) 3.4  30.5  

000028.SZ 国药一致 368.0  (2.6) 6.7  (10.4) 185.0  (1.0) 3.4  (4.7) 

200028.SZ 一致 B 368.0  (2.6) 6.7  (10.4) 185.0  (1.0) 3.4  (4.7) 

603368.SH 柳药集团 103.0  (3.2) 4.3  (7.5) 49.8  2.4  1.5  (7.3) 

603883.SH 老百姓 107.7  (1.5) 4.0  (20.9) 53.4  (1.1) 1.5  (18.9) 

600056.SH 中国医药 170.8  (6.7) 2.9  (16.2) 88.1  (7.5) 1.3  (37.8) 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.4.2 2025H1 盈利能力同比略微下滑 

2025H1 盈利能力同比略微下滑。SW 医药商业板块 2025H1 毛利率同比下滑 0.6 个百分

点至 12.0%；净利率为 2.6%，同比基本持平，2025H1 盈利能力同比略微下滑。 

2.5 医疗器械 

2.5.1 2025H1 整体业绩有所下滑 

2025H1 整体业绩有所下滑。2025H1，SW 医疗器械板块实现营业总收入 1,188.2 亿元，

同比下滑 4.3%，增速同比下滑 4.8 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 186.9 亿

元，同比减少 17.2%，增速同比下滑 11.5 个百分点；实现扣非归母净利润 164.0 亿元，

同比减少 21.1%，增速同比下滑 20.2 个百分点，2025H1 整体业绩有所下滑。 

 图 27：SW 医药商业板块毛利率净利率（%） 图 28：医药商业板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

图 29：SW医疗器械板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 30：SW医疗器械板块归母净利润同比增速（亿元，%） 
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2025Q2 整体营收和归母净利润增速同比有所好转。2025Q2，SW医疗器械板块分别实现

营业总收入和归母净利润 623.7 亿元和 93.9 亿元，分别同比增长 3.3%和-6.6%，增速分

别同比下滑 4.8 个百分点和 23.4 个百分点，2025Q2 业绩增速同比有所下滑。 

表 7：2025H1SW医疗器械板块归母净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025H1

营业总收

入（亿

元） 

2025H1

营业总收

入同比

（%） 

2025H1

归母净利

润（亿

元） 

2025H1

归母净利

润同比

（%） 

2025Q2

营业总收

入（亿

元） 

2025Q2

营业总收

入同比

（%） 

2025Q2

归母净利

润（亿

元） 

2025Q2

归母净利

润同比

（%） 

300760.SZ 迈瑞医疗 167.4  (18.4) 50.7  (33.0) 85.1  (23.8) 24.4  (44.6) 

002223.SZ 鱼跃医疗 46.6  8.2  12.0  7.4  22.2  7.1  5.8  25.4  

688271.SH 联影医疗 60.2  12.8  10.0  5.0  35.4  18.6  6.3  7.0  

002432.SZ 九安医疗 7.7  (43.4) 9.2  52.9  2.6  (56.1) 6.5  84.5  

300832.SZ 新产业 21.8  (1.2) 7.7  (14.6) 10.6  (10.9) 3.3  (30.1) 

300677.SZ 英科医疗 49.1  8.9  7.1  21.0  24.2  4.8  3.6  2.5  

300003.SZ 乐普医疗 33.7  (0.4) 6.9  (0.9) 16.3  11.7  3.1  45.0  

603658.SH 安图生物 20.6  (6.7) 5.7  (7.8) 10.6  (4.8) 3.0  2.0  

688617.SH 惠泰医疗 12.1  21.3  4.3  24.1  6.5  19.0  2.4  19.6  

300529.SZ 健帆生物 11.3  (24.2) 3.9  (29.5) 5.9  (21.9) 2.0  (24.9) 
 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

图 31：SW医疗器械板块单季营收同比增速（%） 图 32：SW医疗器械板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.5.2 2025H1 盈利能力有所下滑 

2025H1 盈利能力有所下滑。SW 医疗器械板块 2025H1 毛利率同比下降 2.6 个百分点至

48.1%；净利率同比下降 2.7 个百分点至 15.8%，SW医疗器械板块 2025H1 盈利能力有所

下滑。 

2.6 医疗服务 

2.6.1 2025H1 业绩增速同比有所提升 

2025H1业绩增速同比有所提升。2025H1，SW医疗服务板块实现营业总收入 883.9亿元，

同比提升 3.5%，增速同比提升 9.7 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 140.0 亿

元，同比增长 41.5%，增速同比提升 72.9 个百分点；实现扣非归母净利润 102.9 亿元，

同比增长 15.0%，增速同比提升 44.3 个百分点，2025H1 业绩增速同比有所提升。 

2025Q2 增速有所提升。2025Q2，SW 医疗服务板块分别实现营业总收入和归母净利润

458.5 亿元和 79.6亿元，分别同比提升 3.0%和 32.8%，业绩增速同比有所提升。 

 图 33：SW 医疗器械板块毛利率净利率（%） 图 34：SW 医疗器械板块期间费用率（%） 

 

 
 

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

图 35：SW医疗服务板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 36：SW医疗服务板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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表 8：2025H1SW医疗服务板块归母净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2025H1

营业总收

入（亿

元） 

2025H1

营业总收

入同比

（%） 

2025H1

归母净利

润（亿

元） 

2025H1

归母净利

润同比

（%） 

2025Q2

营业总收

入（亿

元） 

2025Q2

营业总收

入同比

（%） 

2025Q2

归母净利

润（亿

元） 

2025Q2

归母净利

润同比

（%） 

603259.SH 药明康德 208.0  20.6  85.6  101.9  111.4  20.4  48.9  112.8  

300015.SZ 爱尔眼科 115.1  9.1  20.5  0.1  54.8  2.5  10.0  (13.0) 

300759.SZ 康龙化成 64.4  14.9  7.0  (37.0) 33.4  13.9  4.0  (55.2) 

002821.SZ 凯莱英 31.9  18.2  6.2  23.7  16.5  26.9  2.9  33.9  

603456.SH 九洲药业 28.7  3.9  5.3  10.7  13.8  7.2  2.8  15.7  

300347.SZ 泰格医药 32.5  (3.2) 3.8  (22.2) 16.9  (0.7) 2.2  (15.5) 

600763.SH 通策医疗 14.5  2.7  3.2  3.7  7.0  0.2  1.4  0.4  

301267.SZ 华厦眼科 21.4  4.3  2.8  6.2  10.5  (2.5) 1.3  20.7  

688131.SH 皓元医药 13.1  24.2  1.5  115.5  7.0  28.0  0.9  66.6  

688621.SH 阳光诺和 5.9  4.9  1.3  (12.6) 3.6  15.7  1.0  32.2  
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.6.2 2025H1 医疗服务板块盈利能力有所提升 

2025H1医疗服务板块盈利能力有所提升。2025H1，SW医疗服务板块毛利率同比提升 0.8

个百分点至 38.2%；净利率同比提升 3.9个百分点至 16.1%，医疗服务板块盈利能力同比

有所提升。 

图 37：SW医疗服务板块单季营收同比增速（%） 图 38：SW医疗服务板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 图 39：SW 医疗服务板块毛利率净利率（%） 图 40：SW 医疗服务板块期间费用率（%） 
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3.投资策略 

给予对行业的标配评级。医药生物行业 2025H1 整体营收和归母净利润同比都出现了小

幅下滑，2025Q2，行业多数细分板块业绩同比有所下滑，部分板块盈利能力有所企稳。

从整体估值上看，截至 2025 年 9 月 4 日，行业整体 PE（TTM，整体法）约为 56.95 倍，

相对沪深 300整体 PE倍数为 4.31倍，近期行业整体估值有所提升，目前整体估值处于

近几年中位水平。细分板块方面，随着多数化学制剂大品种被纳入集采，集采对于化学

制剂板块影响边际缩减。目前国内创新药公司经过多年研发投入，陆续进入收获期，新

药出海授权金额不断创新高，创新药业务开始为创新药企业贡献业绩。创新药作为新质

生产力的重要代表，丙类医保目录加速推进，在支付端支持创新药发展，创新药板块情

绪有望迎来回暖。在政策红利释放、技术迭代加速与临床需求扩容的多重驱动下，创新

药赛道正迎来结构性投资机遇。后续建议关注：创新药：恒瑞医药（600276）、贝达药业

（300558）、华东医药（000963）等；医疗设备：迈瑞医疗（300760）、联影医疗（688271）、

澳华内镜（688212）、海泰新光（688677）、开立医疗（300633）、键凯科技（688356）、

欧普康视（300595）；医药商业：益丰药房（603939）、大参林（603233）、一心堂（002727）、

老百姓（603883）等；医美：爱美客（300896）、华东医药（000963）等；科学服务：诺

唯赞（688105）、百普赛斯（301080）、优宁维（301166）；医院及诊断服务：爱尔眼科

（300015）、通策医疗（600763）、金域医学（603882）等；中药：华润三九（000999）、

同仁堂（600085）、以岭药业（002603）；生物制品：智飞生物（300122）、沃森生物（300142）、

华兰疫苗（301207）等；CXO：药明康德（603259）、凯莱英（002821）、泰格医药（300347）、

昭衍新药（603127）等。 

4.风险提示 

（1）行业政策风险。如医保控费，部分药品集采后降价幅度较大。 

（2）研发进展低于预期风险。研发过程中存在较大的不确定性，研发进展可能低于预期。 

（3）产品安全质量风险等。部分产品可能存在一定质量风险。 

（4）原料价格波动风险。原材料价格波动大对企业经营造成不利影响。 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  
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（5）竞争加剧风险。部分产品竞争格局恶化可能将影响到企业盈利及成长性。 

（6）其他风险，包括但不限于：汇率波动、贸易摩擦、核心人才流失、技术迭代等风险。 

 

  

表 9：重点公司盈利预测及投资评级（2025/9/4） 

股票代码 股票名称 股价

（元） 

EPS（元） PE 评级 评级变动 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

600276 恒瑞医药 71.98 0.95  1.24  1.41  75.40 58.16 51.22 买入 维持 

300558 贝达药业 74.96 0.96  1.49  1.95  78.34 50.28 38.54 买入 维持 

000963 华东医药 45.05 2.00  2.28  2.60  22.50 19.76 17.30 增持 下调 

000999 华润三九 29.59 2.02  2.25  2.55  14.67 13.15 11.59 增持 下调 

300015 爱尔眼科 12.66 0.38  0.43  0.50  33.20 29.23 25.45 买入 维持 

600763 通策医疗 45.43 1.12  1.21  1.32  40.53 37.54 34.39 买入 维持 

603259 药明康德 110.88 3.20  4.55  4.80  34.63 24.35 23.10 买入 维持 

300347 泰格医药 66.20 0.47  1.35  1.61  140.69 49.11 41.10 买入 维持 

300760 迈瑞医疗 238.81 9.62  10.12  11.59  24.81 23.59 20.60 买入 维持 

300633 开立医疗 32.02 0.33  0.79  1.07  97.30 40.56 30.05 增持 下调 

688301 奕瑞科技 116.88 2.32  3.11  3.88  50.31 37.57 30.13 增持 下调 
 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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