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报告摘要

n 板块行情：医药生物跑输大盘，细分板块表现分化。25Q4 沪深 300 微跌0.2%，医药生物板块整体下跌 9.3%，显著跑输大盘；细分板

块表现差异明显，医药商业（+5.3%）表现相对亮眼，而医疗服务、生物制品、医疗器械等板块跌幅居前。

n 医药基金规模整体缩水，被动型首超主动型。截至25Q4，医药基金资产净值规模3584亿元，环比-9.0%，其中主动型医药基金规模 
1765 亿元，环比大幅-14.6%；被动型医药基金规模1818亿元，环比-2.8%，为 2019 年以来被动型基金规模首次超过主动型医药基金。

n 全市场医药持仓显著下降，非药基金减持更明显。25Q4全部基金医药持仓占比 7.97%，环比下降1.71pp；其中医药基金医药持仓占比 
97.45%，环比微降0.14pp，持仓保持高集中度；非药基金医药持仓占比 2.94%，环比大幅下降1.34pp。

n 持仓结构：化学制剂、生物制品为核心，板块调仓方向分化。

ü 全市场公募基金：25Q4 持仓占比最高的子板块为化学制剂（37.5%）、其他生物制品（20.8%）；持仓占比提升最多为中药

（+0.98pp）、化学制剂（+0.62pp），减少最多为互联网药店（-1.21pp）、其他生物制品（-1.09pp）。

ü 医药基金：持仓向创新药及产业链聚集，核心持仓为化学制剂、其他生物制品。主动型中 CXO、医疗设备持仓占比提升最多，化学制

剂、原料药持仓占比下降最多；被动型中化学制剂、原料药持仓占比提升最多，其他生物制品、CXO持仓占比下降最多。

ü 非药类基金：主动型核心持仓为化学制剂、其他生物制品，CXO、医疗耗材持仓占比提升最多，其他生物制品、化学制剂持仓占比下

降最多；被动型核心持仓为医疗设备、化学制剂，其他生物制品、医疗设备持仓占比提升最多，CXO、互联网药店持仓占比下降最多。

n 个股加减仓：头部标的遭减持，部分中药、CXO 标的获加仓。

ü 持有基金家数 / 持股总市值变化：恒瑞医药、药明康德、信达生物、迈瑞医疗仍为基金持有家数 / 市值排名靠前的医药股，但均遭显著

减持；泰格医药、映恩生物 - B、华润江中、苑东生物等标的获基金加仓，持股家数和持股总市值均提升。

ü 持股占流通股比变化：百奥赛图、普蕊斯、江中药业、映恩生物-B、亚盛医药-B为加仓TOP标的。诺诚健华-U、美好医疗、一品红、

荣昌生物、舒泰神为减仓TOP标的。
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1 行情复盘：25Q4医药生物板块跑输大盘

4

图：25Q4医药生物行情复盘

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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n 25Q4大盘处于震荡，医药生物板块跑输沪深300，细分行业医药商业跑赢沪深300及医药生物板块整体，中药跑赢医药生物板块整体。

25Q4沪深300下跌0.2%，医药生物板块整体下跌9.3%，跑输大盘。其中化学制药下跌9.6%，生物制品下跌12.4%，医疗器械下跌

10.6%，医疗服务下跌12.3%，中药下跌3.4%，医药商业上涨5.3%。
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2 医药基金规模有所下降，主动型基金规模下降更多

n 截至25Q4，医药基金资产净值规模达到3584亿元，环比-9.0%，占全部基金样本规模比例为4.1%，其中主动型基金规模1765亿元（环

比-14.6%），规模占比2.0%，被动型基金规模1818亿元（环比-2.8%），规模占比2.1%，2019年以来被动型基金规模首次超过主动型

医药基金。

6

图：医药基金资产净值规模情况（亿元） 图：医药基金资产净值规模占比情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：全基金样本为股票型基金、偏股混合型基金、灵活
配置型基金
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3 医药持仓占比分析：医药持仓占比下降明显

8

图：医药生物持仓情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

n 25Q4医药基金医药持仓环比降低，非药基金医药持仓环比下降明显。

ü 全部基金医药持仓占比为7.97%，环比-1.71pp。

ü 医药基金医药持仓占比为97.45%，环比-0.14pp。医药主动型基金医药持仓占比为97.08%，环比+0.13pp；医药被动型基金医药持仓

占比为97.83%，环比-0.48pp。

ü 非药基金医药持仓为2.94%，环比-1.34pp；非药主动型基金医药持仓占比为3.97%，环比-1.54pp；非药被动型基金医药持仓占比为

1.86%，环比-0.91pp。
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4.1 持仓结构分析——全部公募基金

n 25Q4持仓占比最大的子板块为化学制剂（37.5%）、其他生物制品（20.8%）；较25Q3持仓占比增加最多的子板块为中药

（+0.98pp）、化学制剂（+0.62pp），持仓占比下降最多的子板块为互联网药店（-1.21pp）、其他生物制品（-1.09pp）。
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图：医药生物细分子板块持仓占比变化情况（全部公募基金）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.1 持仓结构分析——全部公募基金

n 医药细分板块基金重仓持仓占比及市值占比对比：

ü 化学制剂、其他生物制品、CXO显著超配，分别超配14.1pp、7.7pp、6.1pp。

ü 中药、医药流通、原料药显著低配，分别低配9.9pp、3.7pp、3.4pp。
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表：医药生物细分子板块持仓占比VS市值占比（全部公募基金）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.1 持仓结构分析——全部公募基金
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.2 持仓结构分析——医药主动型基金

n 公募主动型医药基金医药持仓结构向创新药及产业链聚集。25Q4持仓占比最大的子板块为化学制剂（48.6%）、其他生物制品

（23.3%）；较25Q3持仓占比增加最多的子板块为CXO（+0.80pp）、医疗设备（+0.41pp），持仓占比下降最多的子板块为化学制

剂（-0.49pp）、原料药（-0.43pp）。
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图：医药生物细分子板块持仓占比变化情况（医药主动型基金）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.2 持仓结构分析——医药主动型基金

n 医药细分板块基金重仓持仓占比及市值占比对比：

ü 化学制剂、其他生物制品、CXO显著超配，分别超配17.3pp、16.6pp、8.7pp。

ü 中药、医药设备、医疗耗材显著低配，分别低配12.1pp、7.1pp、4.4pp。
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表：医药生物细分子板块持仓占比VS市值占比（医药主动型基金）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.2 持仓结构分析——医药主动型基金
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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n 公募主动型医药基金医药持仓结构向创新药及产业链聚集。
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4.3 持仓结构分析——医药被动型基金

n 25Q4持仓占比最大的子板块为化学制剂（37.1%）、其他生物制品（20.3%）；较25Q3持仓占比增加最多的子板块为化学制剂

（+4.01pp）、原料药（+1.15pp），持仓占比下降最多的子板块为其他生物制品（-2.78pp）、CXO（-2.20pp）。
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图：医药生物细分子板块持仓占比变化情况（医药被动型基金）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.3 持仓结构分析——医药被动型基金

n 医药细分板块基金重仓持仓占比及市值占比对比：

ü 其他生物制品、CXO、化学制剂显著超配，分别超配13.5pp、9.2pp、5.7pp。

ü 中药、医疗耗材、原料药显著低配，分别低配8.8pp、5.0pp、4.0pp。
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表：医药生物细分子板块持仓占比VS市值占比（医药被动型基金）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.3 持仓结构分析——医药被动型基金
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.4 持仓结构分析——非药主动型基金

n 25Q4持仓占比最大的子板块为化学制剂（26.2%）、其他生物制品（21.4%）；较25Q3持仓占比增加最多的子板块为CXO
（+2.80pp）、医疗耗材（+1.76pp），持仓占比下降最多的子板块为其他生物制品（-3.97pp）、化学制剂（-3.76pp）。

19

图：医药生物细分子板块持仓占比变化情况（非药主动型基金）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.4 持仓结构分析——非药主动型基金

n 医药细分板块基金重仓持仓占比及市值占比对比：

ü 其他生物制品、CXO、医疗耗材分别超配14.7pp、7.7pp、2.3pp。

ü 中药、化学制剂、疫苗显著低配，分别低配9.9pp、5.1pp、3.6pp。

20

表：医药生物细分子板块持仓占比VS市值占比（非药主动型基金）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.4 持仓结构分析——非药主动型基金

21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.5 持仓结构分析——非药被动型基金

n 25Q4持仓占比最大的子板块为医疗设备（31.3%）、化学制剂（29.8%）；较25Q3持仓占比增加最多的子板块为其他生物制品

（+5.52pp）、医疗设备（+5.35pp），持仓占比下降最多的子板块为CXO（-11.46pp）、互联网药店（-4.62pp）。

22

图：医药生物细分子板块持仓占比变化情况（非药被动型基金）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

4.5 持仓结构分析——非药主动型基金

n 医药细分板块基金重仓持仓占比及市值占比对比：

ü 医疗设备、其他生物制品分别超配21.7pp、7.7pp。

ü 中药、医疗耗材、原料药显著低配，分别低配8.0pp、6.1pp、5.1pp。

23

表：医药生物细分子板块持仓占比VS市值占比（非药被动型基金）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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4.5 持仓结构分析——非药被动型基金

24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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5.1 加减仓分析——持有基金家数

n 25Q4持有基金数最多的TOP3医药股：恒瑞医药(498家)、药明康德(408家)、迈瑞医疗(204家)。

26

表：持有基金家数TOP20个股

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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5.1 加减仓分析——持有基金家数

n 持有基金家数增加TOP10医药股：映恩生物-B、泰格医药、昭衍新药、苑东生物、海思科、普蕊斯、可孚医疗、华特达因、艾力斯、

华润江中、白云山、九洲药业、万泽股份。

n 持有基金家数减少TOP10医药股：恒瑞医药、药明康德、信达生物、三生制药、长春高新、ST人福、迈瑞医疗、泽璟制药-U、荣昌生

物、一品红。

27

表：持有基金家数增加及减少TOP10医药股

持有基金家数增加TOP10医药股 持有基金家数减少TOP10医药股

证券代码 证券名称 25Q4涨跌幅 变动家数
25Q4末持有家

数
细分行业

证券代码 证券名称 25Q4涨跌幅 变动家数
25Q4末持有家

数
细分行业

9606.HK 映恩生物-B -18% 47 58 其他生物制品 600276.SH 恒瑞医药 -17% -236 498 化学制剂

300347.SZ 泰格医药 -2% 39 102 医疗研发外包 603259.SH 药明康德 -19% -156 408 医疗研发外包

603127.SH 昭衍新药 -1% 30 51 医疗研发外包 1801.HK 信达生物 -21% -95 202 其他生物制品

688513.SH 苑东生物 11% 16 37 化学制剂 1530.HK 三生制药 -19% -65 141 其他生物制品

002653.SZ 海思科 -4% 13 54 化学制剂 000661.SZ 长春高新 -29% -53 33 其他生物制品

301257.SZ 普蕊斯 9% 13 22 医疗研发外包 600079.SH ST人福 -14% -51 24 化学制剂

301087.SZ 可孚医疗 13% 13 17 医疗耗材 300760.SZ 迈瑞医疗 -22% -45 204 医疗设备

000915.SZ 华特达因 7% 13 16 化学制剂 688266.SH 泽璟制药-U -18% -41 83 化学制剂

688578.SH 艾力斯 -6% 12 50 化学制剂 688331.SH 荣昌生物 -33% -41 55 其他生物制品

600750.SH 华润江中 8% 12 33 中药Ⅲ 300723.SZ 一品红 -44% -39 6 化学制剂

600332.SH 白云山 1% 12 16 中药Ⅲ

603456.SH 九洲药业 -8% 12 15 医疗研发外包

000534.SZ 万泽股份 44% 12 13 其他生物制品

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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5.2 加减仓分析——持股总市值

n 25Q4全部基金持有市值最大的TOP3医药股：恒瑞医药(317亿元)、药明康德(298亿元)、信达生物(167亿元)。

28

表：持有市值TOP20个股

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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5.2 加减仓分析——持股总市值

n 持股总市值增加TOP10医药股：泰格医药、映恩生物-B、翰森制药、华东医药、康哲药业、亚盛医药-B、华润江中、石药集团、海思

科、苑东生物。

n 持股总市值减少TOP10医药股：药明康德、恒瑞医药、信达生物、迈瑞医疗、阿里健康、康方生物、科伦药业、三生制药、京东健康、

信立泰。
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表：持股总市值增加及减少TOP10医药股

持股总市值增加TOP10医药股 持股总市值减少TOP10医药股

证券代码 证券名称 25Q4涨跌幅
持股总市值变
动（亿元）

25Q4末持股总
市值（亿元）

细分行业 证券代码 证券名称 25Q4涨跌幅
持股总市值变
动（亿元）

25Q4末持股总
市值（亿元）

细分行业

300347.SZ 泰格医药 -2% 15 59 医疗研发外包 603259.SH 药明康德 -19% -154 298 医疗研发外包

9606.HK 映恩生物-B -18% 14 19 其他生物制品 600276.SH 恒瑞医药 -17% -107 317 化学制剂

3692.HK 翰森制药 0% 12 47 化学制剂 1801.HK 信达生物 -21% -50 167 其他生物制品

000963.SZ 华东医药 -5% 11 24 化学制剂 300760.SZ 迈瑞医疗 -22% -47 152 医疗设备

0867.HK 康哲药业 -8% 11 12 原料药 0241.HK 阿里健康 -24% -36 0.3 互联网药店

6855.HK 亚盛医药-B -32% 10 10 化学制剂 9926.HK 康方生物 -20% -27 108 其他生物制品

600750.SH 华润江中 8% 10 14 中药Ⅲ 002422.SZ 科伦药业 -20% -27 48 化学制剂

1093.HK 石药集团 -9% 7 84 化学制剂 1530.HK 三生制药 -19% -26 97 其他生物制品

002653.SZ 海思科 -4% 6 62 化学制剂 6618.HK 京东健康 -17% -26 60 互联网药店

688513.SH 苑东生物 11% 6 9 化学制剂 002294.SZ 信立泰 -18% -23 45 化学制剂

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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5.3 加减仓分析——持股占流通股比

n 持股占流通股比增加TOP5医药股：百奥赛

图、普蕊斯、江中药业、映恩生物-B、亚盛

医药-B；

n 减仓TOP5医药股：诺诚健华-U、美好医疗、

一品红、荣昌生物、舒泰神。（根据基金重

仓持股占流通股比例变动幅度衡量加减仓幅

度）

30

表：加仓TOP10个股

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：根据25Q2较25Q1基金重仓持股占流通股比例变动幅度衡量加减仓幅度

表：减仓TOP10个股

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：根据25Q2较25Q1基金重仓持股占流通股比例变动幅度衡量加减仓幅度
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25Q4公募基金医药持仓分析总结

n 板块行情：医药生物跑输大盘，细分板块表现分化。25Q4 沪深 300 微跌0.2%，医药生物板块整体下跌 9.3%，显著跑输大盘；细分板

块表现差异明显，医药商业（+5.3%）表现相对亮眼，而医疗服务、生物制品、医疗器械等板块跌幅居前。

n 医药基金规模整体缩水，被动型首超主动型。截至25Q4，医药基金资产净值规模3584亿元，环比-9.0%，其中主动型医药基金规模 
1765 亿元，环比大幅-14.6%；被动型医药基金规模1818亿元，环比-2.8%，为 2019 年以来被动型基金规模首次超过主动型医药基金。

n 全市场医药持仓显著下降，非药基金减持更明显。25Q4全部基金医药持仓占比 7.97%，环比下降1.71pp；其中医药基金医药持仓占比 
97.45%，环比微降0.14pp，持仓保持高集中度；非药基金医药持仓占比 2.94%，环比大幅下降1.34pp。

n 持仓结构：化学制剂、生物制品为核心，板块调仓方向分化。

ü 全市场公募基金：25Q4 持仓占比最高的子板块为化学制剂（37.5%）、其他生物制品（20.8%）；持仓占比提升最多为中药

（+0.98pp）、化学制剂（+0.62pp），减少最多为互联网药店（-1.21pp）、其他生物制品（-1.09pp）。

ü 医药基金：持仓向创新药及产业链聚集，核心持仓为化学制剂、其他生物制品。主动型中 CXO、医疗设备持仓占比提升最多，化学制

剂、原料药持仓占比下降最多；被动型中化学制剂、原料药持仓占比提升最多，其他生物制品、CXO持仓占比下降最多。

ü 非药类基金：主动型核心持仓为化学制剂、其他生物制品，CXO、医疗耗材持仓占比提升最多，其他生物制品、化学制剂持仓占比下

降最多；被动型核心持仓为医疗设备、化学制剂，其他生物制品、医疗设备持仓占比提升最多，CXO、互联网药店持仓占比下降最多。

n 个股加减仓：头部标的遭减持，部分中药、CXO 标的获加仓。

ü 持有基金家数 / 持股总市值变化：恒瑞医药、药明康德、信达生物、迈瑞医疗仍为基金持有家数 / 市值排名靠前的医药股，但均遭显著

减持；泰格医药、映恩生物 - B、华润江中、苑东生物等标的获基金加仓，持股家数和持股总市值均提升。

n 持股占流通股比变化：荣昌生物、英科医疗、诺思兰德、方盛制药、海思科为加仓TOP标的。迪哲医药-U、诺诚健华-U、三诺生物、

益方生物-U、羚锐制药为减仓TOP标的。

31
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风险提示

32

n 研发失败风险；商业化不及预期风险；地缘政治风险；政策超预期风险。
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资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切
后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者
建议等直接或者间接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评
论、报告，以及通过电台、电视台等公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等
投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路125号国信金融大厦36层

邮编：518046   总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路1199弄证大五道口广场1号楼12楼

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街6号国信证券9层

邮编：100032


