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纵轴：相对值（%） 

 

 

股票 股票 目标 P/E (x) 

名称 评级 价格 2026E 2027E 

百济神州-A 跑赢行业 320.00 85.0 63.3 

恒瑞医药-A 跑赢行业 73.40 37.0 32.7 

药明康德-A 跑赢行业 130.00 21.8 19.4 

泰格医药-A 跑赢行业 76.50 44.8 42.4 

新产业-A 跑赢行业 66.85 17.7 14.7 

联影医疗-A 跑赢行业 170.00 34.3 28.2 

迪安诊断-A 跑赢行业 24.46 25.7 22.1 

华润三九-A 跑赢行业 37.50 10.0 9.0 

东阿阿胶-A 跑赢行业 73.61 14.2 13.0 

科伦博泰生物-H 跑赢行业 550.00 N.M. 136.6 

信达生物-H 跑赢行业 118.30 35.4 28.7 

石药集团-H 跑赢行业 12.00 9.2 8.7 

中国生物制药-H 跑赢行业 8.90 14.1 12.6 

康方生物-H 跑赢行业 184.00 N.M. N.M. 

药明生物-H 跑赢行业 48.00 24.4 20.0 

康龙化成-H 跑赢行业 28.00 14.4 11.3 

中金一级行业：医疗健康 

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

    

  

   行业动态   

 行业近况 

6 月，医药板块-3.28%，上证综指+0.63%，深证成指+4.05%，
创业板指+7.55%。子板块，中药-9.50%，医疗器械-9.60%，医
药商业-12.26%，医疗服务+10.93%，生物制品-5.18%，化学制
药-2.34%。 

评论 

创新药产业链发展明确，回调后进入价值投资区间。虽然受宏观
环境、地缘扰动、流动性轮转等因素影响，创新药板块进入短期
估值回调阶段。但从产业趋势来看，中国创新药BD与临床数据
读出依旧保持良好的发展趋势，license out和new co等形式证明
中国创新药正在不断国际化。国内外良好的医药产业投融资，为
产业带来新一轮研发投入的同时，也为上游CXO等产业带来潜在
订单，制药供应有着较强业绩增长确定性。 

创新药与CXO，全年看好。国内药企在ADC、双抗等领域数据
释放，创新药国际化趋势不断验证，产业投资确定性不断增强。
与此同时投融资回暖趋势延续，订单预期边际改善。在当下诸多
不确定的投资环境下，创新药板块投融资顺利，为CXO及科研上
游带来全年较强的订单预期。产业投资较为确定背景下，流动性
预期变化带来市场波动增强的同时，也带来回调后的投资契机。 

建议关注部分底部红利资产，哑铃策略依旧有效。医保仍处于紧
平衡状态，医疗反腐进一步抑制医院需求，纯内需短期压力让不
少传统红利蓝筹上半年也有较大回调。高分红医药股估值相对低
位，我们认为并购整合带来价值重估机会的同时，也有望为其积
聚新的成长动力。除创新产业相关投资机会外，也建议关注传统
红利类资产的底部投资机会。 

估值与建议 

我们调整正海生物的盈利预测及目标价，并引入其 2027 年盈利
预测，详见正文。建议关注：A股：百济神州、恒瑞医药、药明
康德、泰格医药、新产业、联影医疗、迪安诊断、华润三九、东
阿阿胶。H股：科伦博泰生物、信达生物、石药集团、中国生物
制药、康方生物、药明生物、康龙化成。 

风险 

研发失败，商业化不及预期，集采降价超预期。  
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沪深300 中金医疗健康

医疗健康 
证券研究报告  2026.07.01 
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过去一月行情回顾 

A 股医药 

过去一个月（6 月 1 日至 6 月 30 日），医药板块指数下降 3.28%，上证综指上涨

0.63%，深证成指上涨 4.05%，创业板指上涨 7.55%。从子板块看，中药下跌

9.50%，医疗器械下跌 9.60%，医药商业下跌 12.26%，医疗服务上涨 10.93%，

生物制品下跌 5.18%，化学制药下跌 2.34%。A 股医药板块涨幅前三分别是花园

生物（+78.8%），富祥股份（+44.8%），凯莱英（+39.2%）；跌幅前三分别是常

山药业（-43.2%），珍宝岛（-38.7%），交大昂立（-33.1%）。 

港股医药 

过去一月，涨幅前三分别是励晶太平洋（+73.3%），瑞慈医疗（+36.4%），创美药

业（+33.5%）；跌幅前三分别是中国华仁医疗（-72.1%），卓悦控股（-57.9%），百

信国际（-51.4%）。 

美国中概股医药 

过去一月，涨幅前三分别是中国苏轩堂药业（+21.6%），新桥生物（+7.6%），万春

药业（+6.5%）；跌幅前三分别是知临集团（-24.9%），惠普森医药（-21.0%），燃

石医学（-13.3%）。 

图表 1：医药板块及 A 股股价表现，相对估值溢价 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 
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本月中金医药投资组合 

投资组合 

A 股：百济神州、恒瑞医药、药明康德、泰格医药、新产业、联影医疗、迪安诊

断、华润三九、东阿阿胶。 

H 股：科伦博泰生物、信达生物、石药集团、中国生物制药、康方生物、药明生

物、康龙化成。 

盈利预测调整 

我们调整正海生物的盈利预测及目标价，并引入其 2027 年盈利预测，详见下图。 

图表 2：盈利预测调整表 

 

资料来源：iFinD，中金公司研究部 

目标价 收盘价

2026E 2027E 2026E 2027E （元） （6月30日）

调整前 380 100 25.00

调整后 330 344 60 65 20.00 14.36 39.3%

调整幅度 -13.1% -39.7% -20.6%

营业收入（百万财报货币）归母净利润（百万财报货币）
公司

正海生物

备注代码

300653.SZ

上行空间 调整理由

考虑口腔业务需求疲软以及行业竞争压力，我们下调2026/2027年净利润预测40%/44%至

0.60亿元/0.65亿元，综合考虑其盈利预测下调及降本增效，我们下调目标价20.6%至20

元，相比当前股价有39%上行空间。
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图表 3：A 股医药公司最近一月重点数据 

 

注：浅灰色背景表示的是中金覆盖公司，白色背景为未覆盖公司，收盘时间为 2026-6-30 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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图表 4：港股和美股医药公司最近一月重点数据 

 
注：浅灰色背景表示的是中金覆盖公司，白色背景为未覆盖公司，港股收盘于北京时间 2026-06-30；美股收盘

于北京时间 2026-06-29 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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图表 5：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 收盘价 

净利润 

（财报货币 百万） 

营业收入 

（财报货币 百万） 
市盈率 

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

600276.SH 恒瑞医药* CNY 52.04 7,711 9,344 10,554 31,629 35,924 40,617 44.8 37.0 32.7 

688235.SH 百济神州* CNY 254.61 1,422 4,617 6,198 38,205 45,155 53,855 276.0 85.0 63.3 

06160.HK 百济神州* USD 170.40 287 650 873 5,343 6,360 7,585 118.9 52.0 38.6 

ONC.US 百济神州* USD 289.99 287 650 873 5,343 6,360 7,585 119.8 52.9 39.4 

300347.SZ 泰格医药* CNY 48.00 888 923 974 6,833 7,544 8,292 46.5 44.8 42.4 

03347.HK 泰格医药* CNY 34.76 888 923 974 6,833 7,544 8,292 30.9 27.9 26.0 

603259.SH 药明康德* CNY 124.51 19,151 17,032 19,133 45,456 52,530 60,485 19.4 21.8 19.4 

02359.HK 药明康德* CNY 153.70 19,151 17,032 19,133 45,456 52,530 60,485 21.9 23.2 20.3 

300832.SZ 新产业* CNY 42.00 1,620 1,862 2,247 4,577 5,200 6,113 20.4 17.7 14.7 

688114.SH 华大智造* CNY 51.08 -222 -109 78 2,780 3,018 3,338 N.M. N.M. 272.3 

300244.SZ 迪安诊断* CNY 18.74 44 456 530 10,096 10,042 10,418 265.9 25.7 22.1 

06990.HK 科伦博泰生物-B* CNY 436.20 -382 -174 630 2,058 2,803 4,796 N.M. N.M. 136.6 

01093.HK 石药集团* CNY 6.97 3,882 7,503 7,856 26,006 31,951 33,446 19.0 9.2 8.7 

01177.HK 中国生物制药* CNY 4.41 2,343 5,058 5,556 31,834 35,506 38,482 31.1 14.1 12.6 

09926.HK 康方生物* CNY 88.05 -1,141 -245 -84 3,056 4,873 6,650 N.M. N.M. N.M. 

000999.SZ 华润三九* CNY 22.49 3,421 3,751 4,154 31,603 34,302 37,795 10.9 10.0 9.0 

000423.SZ 东阿阿胶* CNY 45.36 1,739 2,060 2,239 6,700 7,557 8,572 16.8 14.2 13.0 

01801.HK 信达生物* CNY 79.60 814 3,370 4,082 13,042 18,026 23,028 155.8 35.4 28.7 

300759.SZ 康龙化成* CNY 28.93 1,664 2,009 2,502 14,095 16,323 18,600 31.9 26.5 21.2 

03759.HK 康龙化成* CNY 18.25 1,664 2,009 2,502 14,095 16,323 18,600 18.5 14.4 11.3 

02269.HK 药明生物* CNY 34.60 4,908 5,057 6,056 21,790 25,057 29,313 26.7 24.4 20.0 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

A 股收盘于北京时间 2026-06-30；港股收盘于北京时间 2026-06-30；美股收盘于北京时间 2026-06-29 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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