
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

医药生物

行业定期报告

hyzqdatemark

投资评级： 看好（维持）

证券分析师

刘闯
SAC：S1350524030002
liuchuang@huayuanstock.com

联系人

板块表现：

26H1 医药板块持续企稳回升，创新药及产业链表现亮眼，医疗器械出现拐点信号

——医药行业周报（26/8/31-26/9/4）

投资要点：
 本周医药市场表现分析：8月 31日至 9月 4日，医药指数下跌 2.00%，相对沪深 300 指数超

额收益为-0.67pct。本周医药表现持续平淡，板块处于持续盘整阶段。展望 9月，CXO和科
研上游进入三季报预期阶段，我们判断有望延续H1的景气度表现，优质个股调整后有望再次
走强。部分医疗器械公司业绩上半年已出现拐点信号。展望 4季度，我们对医药板块信心较
强，创新药有望呈现以个股带动板块的趋势；产业链方面，行业景气度整体较高，CDMO和
早研业绩确定性较高，优质个股有望持续走高。另外，器械、消费等资产经过持续调整后，
个股投资机会有望逐渐凸显。建议关注：1）创新药建议首先关注核心资产如泽璟制药、科伦
博泰、康诺亚、康方生物、三生制药、荣昌生物、石药集团、信达生物、恒瑞医药、翰森制
药、中国生物制药、百利天恒等，同时关注逻辑依旧明确的个股如热景生物、华纳药厂、海
特生物、微芯生物、艾迪药业、康诺亚、君实生物、广生堂、维立志博等。重视创新药产业
链的结构性景气度回升以及 AI 制药新叙事的机会；2）业绩趋势回暖，外需CDMO建议关注
如药明康德、康龙化成、凯莱英、药石科技、普洛药业等，早研和上游关注药康生物、百奥
赛图、奥浦迈、百普赛斯、泰格医药等，AI 制药建议关注金斯瑞生物科技、百普赛斯、成都
先导等；3）重视估值低位的资产，医疗器械如开立医疗、迈瑞医疗、福瑞医科、佰仁医疗、
鱼跃医疗、可孚医疗等，中药如健民集团、马应龙、昆药集团、盘龙药业等。

 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周上涨个股数量 133 家，下跌个股 371 家，涨幅居
前个股为洁特生物(25.08%)、正川股份(22.84%)、采纳股份(18.38%)、华纳药厂(12.76%)、
阳光诺和(11.97%)。跌幅居前个股为冀衡医药(-31.41%)、神奇制药(-27.26%)、键凯科技
(-26.65%)、汉森制药(-26.28%)、百花医药(-22.67%)。

 2026年上半年医药板块持续企稳回升，创新药及产业链表现亮眼，医疗器械出现拐点信号。

2026 上半年 A股 456 家医药上市公司总收入达到 1.25 万亿，同比增长 2.3%，较 2025 年呈

恢复趋势，实现归母净利润 1117.8 亿，同比增长 9.6%，自 2022 年以来归母净利润重新恢复

增长，且利润增速超过收入增速。创新药及产业链表现持续亮眼，我们预计 26H2 有望延续

26H1表现。另外，医疗器械领域中的医疗设备板块已出现拐点信号，26H1 收入增长较 2025

年显著加速，归母净利润下滑幅度收窄，我们预计医疗设备公司在 2026 年下半年盈利能力有

望开始上行。

 投资观点及建议：经过 2015-2025 年的十年创新转型，中国医药产业完成了新旧增长动能转

换（创新替代仿制，出海能力提升），尤其是创新药显著打开了中国医药企业增长新曲线，

具体来看，1）中国创新药产业已具规模，恒瑞医药、翰森制药、中国生物制药等传统Pharma

已完成创新的华丽转身，康方生物、科伦博泰、百利天恒等创新药公司正在以全球

First-in-class 的姿态快速崛起；2）中国创新药强势崛起背景下，创新药产业链如早研和科

研上游景气度回升，药康生物、百奥赛图、昭衍新药、美迪西等有望持续受益。3）中国制造

能力持续提升，迎来更多出海机遇，如微创医疗、联影医疗、华大智造、微电生理等。另外，

国内需求端和支付端也在持续推动新增量：4）需求端，老龄化持续加速，心脑血管、内分泌、

骨科等慢性疾病需求持续提升，银发经济长坡厚雪；5）支付端看，医保收支仍在稳健增长，

同时医保局积极推动商业保险的发展，构建多层次支付体系。同时，新技术也在加速行业变

革；6）AI 大科技浪潮下，医药有望释放新的成长逻辑，脑机接口、肿瘤早筛、AI 医疗等快

速发展。展望 2026 年，我们继续看好以创新为主的医药科技主线，重点关注创新药、脑机接

口、AI 医疗、手术机器人等，同时建议布局 2026 年行业有望迎来反转的老龄化及院外消费，

关注估值较低的麻药、血制品、中药等。

 本周建议关注组合：中国生物制药、华纳药厂、康龙化成、普洛药业、开立医疗。

 9 月建议关注组合：中国生物制药、热景生物、艾迪药业、华纳药厂、药明康德、康龙化成、

普洛药业、药康生物、奥浦迈、福瑞医科。

 风险提示：行业竞争加剧风险，政策变化风险，行业需求不及预期风险。

2026 年 09 月 06 日
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1.26 年中报总结：行业持续企稳回升，创新药及产
业链表现亮眼，医疗器械现拐点信号

2026 上半年，A股 456 家医药上市公司总收入达到 1.25 万亿，同比增长 2.3%，较 2025

年呈恢复趋势，实现归母净利润 1117.8 亿，同比增长 9.6%，自 2022 年以来归母净利润重

新恢复增长，且利润增速超过收入增速。

2026 年上半年，化学制药公司共实现营收 2508 亿元，同比增长 2.9%，延续 2025 年

2.5%的平稳增长趋势；26H1 共实现归母净利润 326 亿元，同比增长 41.1%，我们认为主要

系 BD贡献显著所致。

受 BD 收入及创新药品种快速放量所致，2026 年上半年创新药公司实现营收 392 亿元，

同比增长 52%，实现归母净利润 77 亿，同比增长 4倍以上，表现亮眼。

图表 1：2017-2026H1 A 股医药上市公司收入 图表 2：2017-2026H1 A 股医药上市公司归母净利润

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 3：2017-2026H1 A 股化学制药上市公司收入 图表 4：2017-2026H1 A 股化学制药上市公司归母净利润

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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2026 年上半年，CXO 公司实现营收 588 亿元，同比增长 19.7%，较 2025 年进一步加

速增长；26H1 实现归母净利润 135 亿元，同比增长 14.7%，行业持续复苏。

2026 年上半年科研上游公司营收 96 亿元，同比增长 27.7%，较 2025 年进一步加速增

长；26H1 实现归母净利润 13.4 亿元，同比增长 66.9%，行业加速复苏。

图表 5：2017-2026H1 A 股创新药上市公司收入 图表 6：2017-2026H1 A 股创新药上市公司归母净利润

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 7：2017-2026H1 A 股 CXO 上市公司收入 图表 8：2017-2026H1 A 股 CXO 上市公司归母净利润

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 9：2017-2026H1 A 股科研上游上市公司收入 图表 10：2017-2026H1 A股科研上游上市公司归母净利润

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

仅供内部参考，请勿外传



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 6页/ 共 14页

源引金融活水 润泽中华大地

2026 年上半年医疗器械公司营收 977.2 亿元，同比增长 9.6%，较 2025 年进一步加速增

长；26H1 实现归母净利润 141.7 亿元，同比下滑 3.8%，下滑幅度较 2025 年有所收窄。

2026 年上半年，部分具有代表性的医疗设备公司如迈瑞医疗、开立医疗、华大智造、鱼

跃医疗等 10 家，营收 373.3 亿元，同比增长 9.1%，较 2025 年增长显著加速；26H1 实现归

母净利润 67.7 亿元，同比下滑 12%，较 2025 年下滑幅度明显收窄。

图表 11：2017-2026H1 A 股医疗器械上市公司收入 图表 12：2017-2026H1 A股医疗器械上市公司归母净利润

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 13：2017-2026H1 A 股部分医疗设备上市公司收入
图表 14：2017-2026H1 A股部分医疗设备上市公司归母净

利润

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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2.行业观点：坚持从“科技创新主导”+“业绩/估
值修复”两大维度作为全年维度的投资框架

本周（08/31-09/4）、年初至今医药指数涨跌幅分别为-2.00%和-4.20%，相对沪深 300

指数的超额收益分别为-0.67pct 和-2.43pct。

个股情况：本周上涨个股数量 133 家，下跌个股 371 家，涨幅居前个股为洁特生物

(25.08%)、正川股份(22.84%)、采纳股份(18.38%)、华纳药厂(12.76%)、阳光诺和(11.97%)。

跌幅居前个股为冀衡医药(-31.41%)、神奇制药(-27.26%)、键凯科技(-26.65%)、汉森制药

(-26.28%)、百花医药(-22.67%)。

图表 15：本周申万医药行业涨幅 Top10

排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 688026.SH 洁特生物 29.0 25.08% 63.37% 28.92%

2 603976.SH 正川股份 61.5 22.84% 45.79% 87.79%

3 301122.SZ 采纳股份 55.5 18.38% 51.84% 74.48%

4 688799.SH 华纳药厂 66.8 12.76% 19.10% 5.29%

5 688621.SH 阳光诺和 79.1 11.97% 23.62% 14.08%

6 688656.SH 浩欧博 66.4 11.52% 29.79% -31.95%

7 301075.SZ 多瑞医药 48.9 10.32% 22.72% 2.46%

8 603122.SH 合富中国 54.0 9.53% 31.78% -44.43%

9 688176.SH 亚虹医药-U 74.4 9.43% 14.44% 12.95%

10 688212.SH 澳华内镜 41.6 9.28% 13.25% -29.40%

11 801150.SI 医药生物(申万) -2.00% 2.14% -4.20%

12 000300.SH 沪深 300 -1.33% -0.88% -1.77%

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 16：本周申万医药行业跌幅 Top10

排序 代码 名称 市值（亿元） 本周表现 本月至今表现 年初至今表现

1 002742.SZ 冀衡医药 29.3 -31.41% 22.29% -5.31%

2 600613.SH 神奇制药 44.9 -27.26% 83.71% 50.75%

3 688356.SH 键凯科技 48.4 -26.65% 22.90% -2.50%

4 002412.SZ 汉森制药 48.7 -26.28% 43.41% 58.22%

5 600721.SH 百花医药 45.9 -22.67% 69.84% -1.99%

6 301520.SZ 万邦医药 51.9 -21.73% 21.24% 97.49%

7 002437.SZ 誉衡药业 87.9 -18.93% 38.25% 28.34%

8 301130.SZ 西点药业 20.8 -18.56% 18.26% -4.22%

9 688185.SH 康希诺 112.4 -16.82% 37.34% 9.67%

10 688137.SH 近岸蛋白 43.5 -15.23% 76.41% 55.18%

11 801150.SI 医药生物(申万) -2.00% 2.14% -4.20%

12 000300.SH 沪深 300 -1.33% -0.88% -1.77%

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 17：2024 年初至今医药指数表现

资料来源：Wind，华源证券研究所

细分赛道涨跌幅情况：

本周，医药商业 II（-0.3%）、医疗器械 II（-0.7%）、化学原料药（-1.9%）、中药 II

（-1.9%）、医药生物（-2.0%）、化学制剂（-2.4%）、生物制品 II（-2.6%）、医疗服务

II（-2.7%）。

年初以来，医疗服务 II（+28.1%)、化学原料药（-0.4%）、医药生物（-4.2%）、医疗

器械 II（-7.9%）、生物制品 II（-10.5%）、中药 II（-10.9%）、医药商业 II（-12.8%）、

化学制剂（-13.0%）。

图表 18：申万各板块年初至今涨跌幅情况

资料来源：Wind，华源证券研究所
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板块估值：截至 2026 年 9 月 4日，申万医药板块整体 PE 估值为 31.96X，在申万一级

分类中排第 13，从 PE 绝对值来看，目前医药估值仍在历史相对较低位置。各细分板块估值

情况，目前化学原料药、化学制剂、生物制品 II、医疗器械 II 板块估值相对较高，医疗服务

II、中药 II、医药商业 II 估值相对较低。

图表 21：申万各板块 PE 估值情况（截至 2026 年 9 月 4 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 19：年初至今医药子板块涨跌幅情况 图表 20：本周医药子板块表现情况

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 22：申万医药及沪深 300 PE 估值情况（截至 2026 年 9 月 4 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 23：申万医药各细分板块 PE 估值情况（截至 2026 年 9 月 4 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 24：2025 年初至今医药成交额及占 A股比例（亿元）

资料来源：Wind，华源证券研究所

投资观点：2025 年中国创新药迎来 BD 出海创纪录，板块行情表现十分亮眼，作为未来

10 年的产业趋势，2026 年创新药有望延续亮眼表现，2026 年前三个月 BD 金额超 600 亿美

元，产业基本面持续加强。同时，随着 AI 医疗、脑机接口、创新器械等领域快速发展，相关

机会或将贯穿全年。另外，医疗消费和医药制造业绩有望在 2026 年触底反弹，估值迎来修复，

结构性行情或将演绎。中国医药行业经过多年的产业调整，已经逐步完成了新旧动能的转换，

行业成长韧性在持续加强，1）中国创新药产业已具备一定规模，多家公司的创新布局迎来收

获，传统 Pharma 也已经完成创新的华丽转身，中国创新药研发能力已跃居全球前列，世界

级的竞争力快速提升；2）中国创新药 BD 崛起的背景下，带动创新药产业链尤其是早研和上

游景气度持续回升；3）出海能力持续提升，创新药械的 license-out 频现，中国企业已成为

全球MNC 非常重视的创新转换来源。同时，中国医疗器械和供应链能力在全球的竞争力也

在显著加强；4）老龄化持续加速，银发经济长坡厚雪；5）支付端看，医保收支仍在稳健增

长，同时医保局积极推动商业保险的发展，构建多层次支付体系；6）全球大科技浪潮下，

AI 医疗、脑机接口等板块有望迎来发展机遇，释放新的增长动力。

整体来看，我们认为 2026 年医药行业有望持续边际好转，科技领衔行业变革、孕育新的

成长动能，传统行业的经营性业绩有望触底好转，结构性高增长的细分领域和个股非常值得

期待。展望 2026 年，坚持从“科技创新主导”+“业绩/估值修复”两大维度作为全年维度的

投资框架：

1）创新药械及产业链：国务院明确表态支持创新药全产业链发展，多地陆续出台相关政

策，2025 年出海 BD实现质变，我们认为创新药/械及产业是较为明确的产业趋势，建议关注
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恒瑞医药、科伦药业、信立泰、科伦博泰、康方生物、翰森制药、中国生物制药、三生制药、

信达生物、泽璟制药、热景生物、微芯生物、艾迪药业、福元医药、前沿生物、汇宇制药、

君实生物、佰仁医疗等。产业链方面，建议关注药明康德、康龙化成、药明生物、药明合联、

凯莱英、药石科技、泰格医药、昭衍新药、美迪西、百奥赛图、药康生物、奥浦迈、百普赛

斯、毕得医药等。

2）脑机接口、AI 医疗等新科技：2026 年有望加速发展，脑机接口建议关注美好医疗、

麦澜德等，AI 医疗建议关注鱼跃医疗、可孚医疗、美年健康、安必平、金域医学、医脉通、

京东健康、阿里健康等。

3）制造出海：欧美占据全球医药主要市场份额，市场空间大，新兴市场正在快速发展，

海外潜在增量十分可观，建议关注微创医疗、迈瑞医疗、联影医疗、华大智造、鱼跃医疗、

三诺生物、美好医疗、海泰新光等。

4）国产替代：国产替代依旧是未来几年较为确定的产业趋势，其中内窥镜、微电生理等

市场空间大、竞争格局好、国产率低，主要建议关注开立医疗、澳华内镜、惠泰医疗、微电

生理等。

5）老龄化及院外消费：随着 50 岁以上的老年化群体持续扩大，相关的健康消费需求有

望稳步增长，建议关注昆药集团、鱼跃医疗、可孚医疗、华润三九、同仁堂、马应龙、羚锐

制药、盘龙药业等。

6）高壁垒行业：麻药和血制品行业需求较为稳健，供给端相对稳定，建议关注麻药（恩

华药业、国药股份等）、血制品（派林生物、天坛生物、博雅生物等）。

本周建议关注组合：中国生物制药、华纳药厂、康龙化成、普洛药业、开立医疗。

9月建议关注组合：中国生物制药、热景生物、艾迪药业、华纳药厂、药明康德、康龙

化成、普洛药业、药康生物、奥浦迈、福瑞医科。
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3.风险提示

1）行业竞争加剧风险：随着我国医药产业的不断创新与进步，不排除持续有新进竞争者

加入从而造成竞争加剧的风险；

2）政策变化风险：分级诊疗、医保支付改革持续成为医改重心，医保控费大趋势、带量

采购等让医药产业中下游的收入利润有承压风险；

3）行业需求不及预期风险：若终端需求不及预期，将会对公司业绩产生负面影响。
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