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本报告导读： 
 

持续推荐创新药械及产业链。 
 

投资要点： 
 
[Table_Summary]  持续推荐创新药械及产业链。维持以下 A 股标的增持评级：恒瑞医

药，药明康德，泰格医药，通策医疗，海思科，荣昌生物，泽璟制

药-U，众生药业、联影医疗、贝达药业；相关标的：益方生物；新

增推荐 A 股标的：百利天恒、康龙化成，并将上述标的纳入国泰海

通医药 2026 年 7 月月度组合。维持以下 H 股标的增持评级：石药

集团、康方生物、药明生物、药明合联、百奥赛图、精锋医疗、微

创机器人；相关标的：翰森制药、百济神州、科伦博泰生物、信达

生物、康诺亚。 

 2026 年 6 月 A 股医药板块表现弱于大盘。2026 年 6 月上证综指上

涨 0.6%，SW 医药生物下跌 3.3%，涨跌幅在申万一级行业中排名第

9 位。生物医药板块中表现相对较好的细分板块医疗服务(10.9%)、

化学制剂(-2.1%)、化学原料药(-3.5%)。个股涨幅前三为花园生物

(+78.8%)、富祥股份(+44.8%)、凯莱英(+39.2%)；个股跌幅前三为常

山药业(-43.2%)、珍宝岛(-38.7%)、海泰新光(-34.4%)。截至 2026 年

6 月底，医药板块相对于全部 A 股的溢价水平目前处于正常水平，

当前相对溢价率 33.4%。 

 2026 年 6 月港股医药板块表现强于大盘。2026 年 6 月，港股恒生

医疗保健-6.7%，港股生物科技-5.2%，同期恒生指数-9.1%。个股涨

幅前三是方达控股(+36%)，宜明昂科-B(+32%)，微创脑科学(+22%)；

个股跌幅前三是来凯医药-B(-42%)，基石药业-B(-41%)，同源康医药

-B(-37%)。 

 2026 年 6 月美股医药板块表现强于大盘。2026 年 6 月，美股标普

医疗保健精选行业+6.5%，同期标普 500-1.1%。标普 500 医疗保健

成分股中涨幅前三是 MODERNA(+48%)，BIO-TECHNE(+37%)，

MOLINA HEALTHCARE(+32%)；跌幅前三是波士顿科学(BOSTON 

SCIENTIFIC)(-12%) ， 德 康 医 疗 (DEXCOM)(-9%) ， 辉 瑞 制 药

(PFIZER)(-8%)。 

 风险提示：医保控费加剧风险，政策推进不达预期风险，估值波动

风险，市场波动风险。  
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1. 继续推荐创新药械及产业链 
 

维持以下 A 股标的增持评级：恒瑞医药，药明康德，泰格医药，通策医疗，

海思科，荣昌生物，泽璟制药-U，众生药业、联影医疗、贝达药业；相关标

的：益方生物；新增推荐 A 股标的：百利天恒、康龙化成，并将上述标的

纳入国泰海通医药 2026 年 7 月月度组合。 
 

表1：A股推荐及相关标的盈利预测估值表 

 
注：收盘价为 2026/6/30 收盘价，已评级公司盈利预测来自国泰海通证券研究，其他公司盈利预测来着 Wind 一致预期 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

维持以下 H 股标的增持评级：石药集团、药明生物、药明合联、百奥赛图、

精锋医疗、微创机器人；相关标的：翰森制药、百济神州、康方生物、科伦

博泰生物、信达生物、康诺亚。 

 

表2：港股推荐及相关标的盈利预测估值表 

 

注：收盘价为 2026/6/30 收盘价，已评级公司盈利预测来自国泰海通证券研究，其他公司盈利预测来着Wind一致预期。港元汇率取 0.88。 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2. 2026 年 6月医药板块表现 
 

2026 年 6 月上证综指上涨 0.6%，SW 医药生物下跌 3.3%，涨跌幅在申万一

级行业中排名第 9 位。 

  

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2026E 2027E

600276.SH 恒瑞医药 1.19 1.41 1.60 316.29 363.16 418.41 37 33 增持

603259.SH 药明康德 6.70 6.67 7.40 454.56 539.69 620.04 19 17 增持

300347.SZ 泰格医药 1.04 1.46 1.84 68.33 77.74 89.47 33 26 增持

688271.SH 联影医疗 2.28 2.82 3.48 138.00 167.04 200.78 36 29 增持

600763.SH 通策医疗 1.12 1.30 1.46 29.13 33.17 37.49 26 23 增持

002653.SZ 海思科 0.23 0.78 0.35 43.88 63.99 64.20 85 190 增持

688331.SH 荣昌生物 1.29 8.91 5.10 32.51 78.32 62.79 15 26 增持

688266.SH 泽璟制药-U -0.62 2.34 1.64 8.10 20.16 23.64 50 71 增持

002317.SZ 众生药业 0.33 0.40 0.50 25.23 30.63 36.38 61 49 增持

300558.SZ 贝达药业 0.73 1.35 1.82 36.09 42.25 52.04 48 36 增持

688506.SH 百利天恒 -2.55 -2.45 -3.78 25.20 23.50 20.57 -120 -78 增持

300759.SZ 康龙化成 0.94 1.11 1.36 140.95 162.89 188.70 26 21 增持

688382.SH 益方生物 -0.55 -0.43 -0.22 0.37 1.50 3.55 -42 -82 -

投资评级公司代码 公司名称
每股收益(元) 营业收入（亿元） 市盈率

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2026E 2027E

1093.HK 石药集团 0.34 0.73 0.50 260.06 338.92 316.49 8 12 增持

2269.HK 药明生物 1.22 1.37 1.71 217.90 250.70 304.35 22 18 增持

2268.HK 药明合联 1.22 1.65 2.28 59.44 81.71 109.30 30 22 增持

2315.HK 百奥赛图 0.43 0.77 1.20 13.79 18.91 24.87 54 34 增持

2675.HK 精锋医疗 -0.25 0.07 0.43 4.56 8.11 12.36 478 78 增持

2252.HK 微创机器人-B -0.24 0.02 0.19 5.51 12.02 16.67 1009 106 增持

9926.HK 康方生物 -1.23 0.01 0.96 30.56 49.33 73.69 11395 81 增持

1801.HK 信达生物 0.48 1.34 2.06 130.42 173.06 216.34 52 34 -

6990.HK 科伦博泰生物 -1.66 -0.95 2.18 20.58 27.00 44.75 -405 176 -

6160.HK 百济神州 18.49 2.96 4.64 375.55 64.10 73.60 51 32 -

3692.HK 翰森制药 0.93 0.97 1.09 150.28 168.93 189.13 27 24 -

2162.HK 康诺亚 -1.91 1.23 -0.44 7.16 22.80 19.30 51 -141 -

投资评级公司代码 公司名称
每股收益(元) 营业收入（亿元） 市盈率
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图1：2019年底至今全指医药和大盘走势比较（累计收益） 

 

注：截至 2026 年 6 月 30 日收盘 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

 

图2：2026年 6月医药指数涨跌幅在申万一级行业排名情况（涨跌幅，%） 

 

注：截至 2026 年 6 月 30 日收盘 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

生物医药板块中表现相对较好的细分板块医疗服务(10.9%)、化学制剂(-

2.1%)、化学原料药(-3.5%)。 
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图3：2026年 6月申万医药二级行业表现（涨跌幅，%） 

 
注：截至 2026 年 6 月 30 日收盘 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

个股涨幅前三为花园生物(+78.8%)、富祥股份(+44.8%)、凯莱英(+39.2%)；

个股跌幅前三为常山药业(-43.2%)、珍宝岛(-38.7%)、海泰新光(-34.4%)。 

 

 

图4：2026年 6月医药板块涨幅前 10标的（涨跌幅，%） 

 
注：截至 2026 年 6 月 30 日收盘 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

截至 2026 年 6 月底，医药板块相对于全部 A 股的溢价水平目前处于正常水

平，当前相对溢价率 33.4%。 
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图5：2026年 6月底医药板块相对全部 A股市盈率溢价率 

 
注：截至 2026 年 6 月 30 日收盘，PE 为 TTM 整体法估算，剔除负值 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3. 2026 年 6月港股及美股医药板块表现 
 

2026 年 6 月，港股恒生医疗保健-6.7%，港股生物科技-5.2%，同期恒生指

数-9.1%。个股涨幅前三是方达控股(+36%)，宜明昂科-B(+32%)，微创脑科

学(+22%)；个股跌幅前三是来凯医药-B(-42%)，基石药业-B(-41%)，同源康

医药-B(-37%)。 

 

2026 年 6 月，美股标普医疗保健精选行业+6.5%，同期标普 500-1.1%。标

普 500 医疗保健成分股中涨幅前三是 MODERNA(+48%) ， BIO-

TECHNE(+37%)，MOLINA HEALTHCARE(+32%)；跌幅前三是波士顿科学

(BOSTON SCIENTIFIC)(-12%)，德康医疗 (DEXCOM)(-9%)，辉瑞制药

(PFIZER)(-8%)。 

 

4. 风险提示 
医保控费加剧风险，政策推进不达预期风险，估值波动风险，市场波动风险。 
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本公司是本报告所述百济神州(688235),联影医疗(688271),荣昌生物(688331),百利天恒(688506)的做市券商。本

报告系本公司分析师根据百济神州(688235),联影医疗(688271),荣昌生物(688331),百利天恒(688506)公开信息

所做的独立判断。 
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引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰海通证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和
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 评级 说明 

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～10%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

无评级 
对于个股未来市场表现与基准指数相比无

明确观点 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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