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基本状况

上市公司数 504
行业总市值(亿元) 66,878.98
行业流通市值(亿元) 61,835.56

行业-市场走势对比

相关报告
1、《结构性盈利修复延续，九月聚

焦主线验证与景气扩散》2026-09-02
2、《中报期启动，Moderna个性化

mRNA 疫 苗 奏 响 硅 与 碳 之 歌 》
2026-08-24
3、《医药强势上涨，中报密集披露，

板块优势凸显有望持续吸引资金流

入；BD 重点领域近期案例盘点-IO
plus》2026-08-17

重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

药明康德 154.78 3.15 6.39 7.46 8.92 11.03 49.09 24.23 20.76 17.36 14.04 买入

泰格医药 52.79 0.47 1.03 1.28 1.65 2.18 112.19 51.19 41.40 31.96 24.27 买入

和铂医药-B 14.12 0.02 0.65 0.89 0.85 0.94 672.85 21.74 15.87 16.61 15.02 买入

荣昌生物 80.70 -2.60 1.26 7.96 1.97 2.71 -31.02 64.19 10.14 40.89 29.73 增持

康诺亚-B 75.05 -1.72 -1.75 3.57 -1.38 1.68 -43.51 -42.90 21.01 -54.55 44.75 增持

益丰药房 22.88 1.26 1.38 1.62 1.84 2.01 18.15 16.53 14.11 12.41 11.36 买入

众生药业 24.97 -0.35 0.32 0.36 0.41 0.90 -70.94 76.96 68.91 60.29 27.67 增持

海泰新光 94.00 1.12 1.44 1.58 2.24 2.74 83.93 65.28 59.31 42.05 34.35 买入

联影医疗 104.50 1.53 2.27 2.51 3.13 3.85 68.25 46.07 41.69 33.38 27.11 买入

普洛药业 21.68 0.89 0.77 0.89 1.11 1.43 24.36 28.20 24.45 19.54 15.18 买入

备注：数据截至 2026.09.04 收盘价，和铂医药-B、荣昌生物、康诺亚-B 股价单位港元

报告摘要

 医药板块震荡分化，基药目录落地、国产创新药进展及资金轮动共同驱动本周结构性
行情。本周沪深 300下跌 1.33%，医药生物下跌 2.00%，处于 31个一级子行业第 23
位，本周医药商业、医疗器械、中药、化学制药、生物制品、医疗服务分别下跌 0.26%、
0.74%、1.94%、2.34%、2.60%、2.71%。周初受海外加息预期升温及成长风格调整
影响，医药板块明显回调；随后 2026 版国家基本药物目录实施、正大天晴等国产创
新药临床及注册进展、DRG/DIP 3.0发布，以及 9月 4日医保“十五五”政策释放积
极信号，为部分细分方向提供支撑，但尚未扭转全周弱势格局。与此同时，中报对创
新药商业化、BD收入和 CXO订单改善的验证，为板块提供一定基本面支撑。我们认
为，当前医药行情仍处于震荡分化阶段，市场关注点正由普遍性的估值修复转向临床
数据质量、注册及商业化进展和业绩兑现能力。

 创新药临床及注册进展持续兑现，后续关注临床价值向支付和商业化的转化。本周正
大天晴 HER2双抗 ADC新药 TQB2102治疗 HER2低表达复发/转移性乳腺癌中的 3
期临床研究达到主要终点及关键次要终点，并拟近期提交上市申请；翰森制药
HS-20093（瑞康立伏妥塔单抗）和宜联生物 YL201（依康坦博妥塔单抗）的小细胞
肺癌上市申请相继获受理，表明国产 ADC 逐步进入注册兑现阶段。海外方面，艾伯
维 BCMA×CD3 双抗 etentamig在 III期研究中同时体现出疗效和给药便利性潜力。
展望后续，国家医保目录谈判竞价及商保创新药目录价格协商即将开展，创新药板块
将进入支付端预期验证阶段，建议关注临床价值明确、处于上市或商业化阶段且具备
医保放量潜力的创新药品种，以及有望通过商保目录拓展支付渠道的高价值疗法。

 DRG/DIP 3.0版分组方案发布，支付方式改革从控费约束进一步转向精细化管理与临
床价值匹配。与 2.0版相比，ADRG 核心分组由 409组增加至 492组，DRG细分组
由 634组增加至 825组，并对一老一小、介入治疗、高难度联合手术、单双侧手术及
血液肿瘤等情形进一步细分；同时，方案明确对机器人辅助手术单独分组，并优化重
症、感染疾病及合并症并发症的入组逻辑。我们认为，本次调整通过提升支付颗粒度，
使支付标准更加贴近真实资源消耗，有助于改善机器人手术、介入治疗、高难度手术
及肿瘤综合治疗的院内经济性和支付预期。此外，医保“十五五”政策提出医疗服务
价格项目预立项制度，实行“一省立项、全国跟进”，并已新增手术机器人、脑机接
口等 200余项价格项目，进一步提升创新技术收费端的可操作性。建议关注具备明确
临床价值、医院端经济性和规模化降本能力的手术机器人、介入耗材及高端诊疗设备
企业，以及脑机接口等前沿技术的产业化进展。

 重点推荐个股表现：9月重点推荐：药明康德、泰格医药、和铂医药-B、荣昌生物、
康诺亚-B、益丰药房、众生药业、普洛药业、海泰新光、联影医疗。中泰医药重点推
荐本周平均下跌 0.53%，跑赢医药行业 1.46 个百分点；本月平均上涨 0.02%，跑赢
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医药行业 0.63个百分点。

 一周市场动态：2026 年初到目前的医药板块进行分析，医药板块收益率-4.20%，同
期沪深 300收益率-1.77%，医药板块跑输沪深 300收益率 2.43个百分点。本周沪深
300下跌 1.33%，医药生物下跌 2.00%，处于 31个一级子行业第 23位，本周医药商
业、医疗器械、中药、化学制药、生物制品、医疗服务分别下跌 0.26%、0.74%、1.94%、
2.34%、2.60%、2.71%。以 2026 年盈利预测估值来计算，目前医药板块估值 26.6
倍 PE，全部 A股（扣除金融板块）市盈率大约为 20.4倍 PE，医药板块相对全部 A
股（扣除金融板块）的溢价率为 30.2%。以 TTM估值法计算，目前医药板块估值 28
倍 PE，低于历史平均水平（34.7倍 PE），相对全部 A 股（扣除金融板块）的溢价
率为 17.8%。

 风险提示：政策扰动风险，药品质量问题，研究报告使用的公开资料可能存在信息滞
后或更新不及时的风险。

下载日志已记录，仅供内部参考
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报告正文

本周观点

 医药板块震荡分化，基药目录落地、国产创新药进展及资金轮动共同驱
动本周结构性行情。本周沪深 300下跌 1.33%，医药生物下跌 2.00%，
处于 31个一级子行业第 23位，本周医药商业、医疗器械、中药、化学
制药、生物制品、医疗服务分别下跌 0.26%、0.74%、1.94%、2.34%、
2.60%、2.71%。周初受海外加息预期升温及成长风格调整影响，医药
板块明显回调；随后 2026 版国家基本药物目录实施、正大天晴等国产
创新药临床及注册进展、DRG/DIP 3.0发布，以及 9月 4日医保“十五
五”政策释放积极信号，为部分细分方向提供支撑，但尚未扭转全周弱
势格局。与此同时，中报对创新药商业化、BD收入和 CXO订单改善的
验证，为板块提供一定基本面支撑。我们认为，当前医药行情仍处于震
荡分化阶段，市场关注点正由普遍性的估值修复转向临床数据质量、注
册及商业化进展和业绩兑现能力。

 创新药临床及注册进展持续兑现，后续关注临床价值向支付和商业化的
转化。本周正大天晴 HER2双抗 ADC新药 TQB2102 治疗 HER2低表
达复发/转移性乳腺癌中的 3期临床研究达到主要终点及关键次要终点，
并拟近期提交上市申请；翰森制药 HS-20093（瑞康立伏妥塔单抗）和
宜联生物 YL201（依康坦博妥塔单抗）的小细胞肺癌上市申请相继获受
理，表明国产 ADC 逐步进入注册兑现阶段。海外方面，艾伯维 BCMA
×CD3 双抗 etentamig 在 III 期研究中同时体现出疗效和给药便利性潜
力。展望后续，国家医保目录谈判竞价及商保创新药目录价格协商即将
开展，创新药板块将进入支付端预期验证阶段，建议关注临床价值明确、
处于上市或商业化阶段且具备医保放量潜力的创新药品种，以及有望通
过商保目录拓展支付渠道的高价值疗法。

 DRG/DIP 3.0版分组方案发布，支付方式改革从控费约束进一步转向精
细化管理与临床价值匹配。与 2.0版相比，ADRG核心分组由 409组增
加至 492组，DRG细分组由 634组增加至 825组，并对一老一小、介
入治疗、高难度联合手术、单双侧手术及血液肿瘤等情形进一步细分；
同时，方案明确对机器人辅助手术单独分组，并优化重症、感染疾病及
合并症并发症的入组逻辑。我们认为，本次调整通过提升支付颗粒度，
使支付标准更加贴近真实资源消耗，有助于改善机器人手术、介入治疗、
高难度手术及肿瘤综合治疗的院内经济性和支付预期。此外，医保“十
五五”政策提出医疗服务价格项目预立项制度，实行“一省立项、全国
跟进”，并已新增手术机器人、脑机接口等 200余项价格项目，进一步
提升创新技术收费端的可操作性。建议关注具备明确临床价值、医院端
经济性和规模化降本能力的手术机器人、介入耗材及高端诊疗设备企业，
以及脑机接口等前沿技术的产业化进展。

行业热点聚焦

 9月 1日起，《国家基本药物目录（2026版）》正式施行，共收录 794种

药品，较旧版新增 116种。

 9月 2日，国家医保局召开按病种付费 3.0版分组方案新闻发布会，发布《按

病组（DRG）付费 3.0版分组方案》和《按病种分值（DIP）付费 3.0 版分

组方案》。

 9月 5日，2026年国家基本医保药品目录谈判竞价在北京全国人大会议中

心正式启动。

科创板及港股申报情况

下载日志已记录，仅供内部参考
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 科创板：当前申报企业共 25家（不含终止），其中提交注册 1家，已问询

23家，中止（财报更新）1家。

图表 1：医药生物行业科创板企业申报情况（不包含已上市公司）

来源：上交所，中泰证券研究所（数据截止至 2026.09.06）

 港股：当前申报企业共 76家（不含失效与撤回），均为处理中。

图表 2：医药生物行业港股企业申报情况（不包含已上市公司）

下载日志已记录，仅供内部参考
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来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2026.09.06）
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一周行情动态

 2026年初到目前的医药板块进行分析，医药板块收益率-4.20%，同期

沪深 300收益率-1.77%，医药板块跑输沪深 300收益率 2.43个百分点。

本周沪深 300下跌 1.33%，医药生物下跌 2.00%，处于 31个一级子行

业第 23位，本周医药商业、医疗器械、中药、化学制药、生物制品、

医疗服务分别下跌 0.26%、0.74%、1.94%、2.34%、2.60%、2.71%。

图表 3：医药子行业月涨跌幅和周涨跌幅比较（%）

来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2026.09.04）

板块估值
 以 2026年盈利预测估值来计算，目前医药板块估值 26.6倍 PE，全部

A股（扣除金融板块）市盈率大约为 20.4倍 PE，医药板块相对全部 A
股（扣除金融板块）的溢价率为 30.2%。以 TTM估值法计算，目前医

药板块估值 28倍 PE，低于历史平均水平（34.7倍 PE），相对全部 A
股（扣除金融板块）的溢价率为 17.8%。

图表 4：医药板块整体估值溢价（2026 盈利预测市盈率）

来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2026.09.04）

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 5：医药板块整体估值溢价（扣除金融板块，2010年至今）

来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2026.09.04）

个股表现

 本周涨幅居前标的以中小市值为主，预计主要受资金轮动及个股事件催

化影响；前期超额明显及业绩波动的个股有所回调。

图表 6：医药板块本周个股涨幅榜（扣除 ST股） 图表 7：医药板块本周个股跌幅榜（扣除 ST股）

来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2026.09.04） 来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2026.09.04）

本周中泰医药报告

图表 8：本周中泰医药报告

来源：WIND，中泰证券研究所

重点推荐个股表现
 中泰医药重点推荐本周平均下跌 0.53%，跑赢医药行业 1.46个百分点；

本月平均上涨 0.02%，跑赢医药行业 0.63个百分点。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 9：中泰医药重点推荐本周表现

来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2026.09.04）

重点公司动态

1. 【石药创新】控股子公司巨石生物 SYS6010(治疗用生物制品 1类)纳入突破性治疗品

种名单，拟定适应症为经免疫和含铂化疗治疗失败的复发或转移性头颈鳞癌，有望加快

产品审评审批进程，丰富公司抗肿瘤管线布局。

2. 【赛诺医疗】控股子公司赛诺神畅的输送型球囊扩张导管获国内医疗器械注册证，产品

适用于颅内动脉血管狭窄部位球囊扩张处理，进一步丰富公司神经介入管线。

3. 【众生药业】控股子公司众生睿创自研昂拉地韦片新增适应症“治疗高并发症风险甲型

流感”的临床试验申请。

4. 【康诺亚】与 Aeira达成许可协议，将自主研发的司普奇拜单抗注射液(CM310，IL- 4Ra
单抗)授权其在东南亚、中亚及港澳共 18个国家和地区开展注册与商业化，公司保留生

产供应并可获得首付款、里程碑付款及销售分成，加速创新产品国际化布局。

5. 【康弘药业】全资子公司康弘生物的康柏西普眼用注射液收到增加适应症的药品注册证

书，新增用于治疗早产儿视网膜病变，进一步拓宽产品眼科适应症布局。

6. 【复星医药】控股子公司芦沃美替尼片(复迈宁，FCN 159)新增适应症获国家药监局注

册批准，新适应症用于伴有症状、无法手术的丛状神经纤维瘤的 1型神经纤维瘤病成人

患者，进一步拓宽产品适用范围。

7. 【圣诺生物】全资子公司成都圣诺生物制药利那洛肽胶囊(化学药品 4类)获得国家药监

局药品注册证书，进一步丰富公司制剂产品管线布局。

重点公司股东大会提示

 9月 7日：华邦健康、金城医药、康美药业、康惠股份、海森药业、三

生国健、博腾股份、凯因科技、汉邦科技、万泽股份、苑东生物

 9月 8日：石药景峰、华强科技、佛慈制药、普洛药业、开立医疗

 9月 9日：康泰生物、赛升药业、百花医药、派林生物、迈普医学、九

芝堂、三鑫医疗、乐普医疗

 9月 10日：重药控股、浩欧博、康为世纪、华润三九、诺禾致源、亚太

药业、药康生物、九安医疗、海正药业、舒泰神、康龙化成、漱玉平民、

义翘神州、博雅生物、爱迪特

 9月 11日：三友医疗、力诺药包、圣湘生物、昆药集团、多瑞医药、大

参林、德源药业、诺思 兰德、誉衡药业、海泰新光、红日药业、天士

力、海创药业-U
维生素价格跟踪

 本周维生素 C价格有所提升，维生素 E、B1价格有所下降，维生素 A、
D3、泛酸钙、维生素 B2价格保持稳定。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 10：国产维生素 A的价格变化 图表 11：国产维生素 E的价格变化

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 12：国产维生素 C的价格变化 图表 13：国产维生素 D3的价格变化

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 14：泛酸钙的价格变化 图表 15：国产维生素 B1的价格变化

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 16：国产维生素 B2的价格变化

来源：WIND，中泰证券研究所

风险提示

 政策扰动风险。

 药品质量问题。

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。

下载日志已记录，仅供内部参考
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

$$LargePositionMessageStart$$$$LargePositionMessageEnd$$
重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

中泰证券股份有限公司 事先未经本公司书面授权

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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