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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加医药铂金2026年三季报业绩总结电话会议。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。本次电话会议仅面向国金证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供交流研究观点。专家发言内容仅代表其个人观，会议内容并不构成对任何人的投资建议。未经国金证券事先书面许可，任何机构或个人严禁以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改、解读等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:57
我是国际医药首席分析师甘老汉，我汇报一下2026年三季度医药板块总结。我们认为制药以及产业链的板块依旧维持高增长，非药板块的调整期拐点已经出现了。2020年前三季度我们看到从各个医药的细分板块来看的话，制药以及汽车板块维持高速增长，医疗器械下行的一个调整期已经结束，药品行业出清龙头集中度在提升，医疗服务呈现温和复苏，整体医药板块调整期的拐点已经可以看到。从细分板块看，这些板块药品这边收入是稳健增长的，利润端是持续亮眼前。三季度营收增速是1%，规模净利润增速是95%，板块利润端主要得益于创新要密集的来造出海，创新要高速放量，企业运营增效等因素迎来了比较大的提升。生物制品板块、疫苗和和血制品板块业绩持续承压。疫苗板块多数企业受到客观因素以及生物制品智能税扰动有所下滑。利润端是因为企业创新转型以及进行调整，整体三季度的利润是承压的那我们认为创新药扭亏的节点到来，全年临床数据催化密集家已经BD出来的管线，海外临床进展顺利，继续看好药品里面的创新药板块。

发言人1   02:20
其他产业链方面景气度上行持续验证。其三季度披露后，亚明康德已经连续两个季度上调了实物指引，这家企业也维持高增长的一个指引。那西超行业的景气度上行的逻辑是在不断夯实的外需方面，订单充沛，新分子带动行业扩容。2025年外需的cdmo行业迎来负收入拐点，板块增速就是17%。今年上半年是26%，前三季度的收入增速进一步提升到了28%。

发言人1   02:49
外需的景气度已经确定，全球创新药研发回暖，需要披露ADC多肽硝酸的基因，赛道的一个需求持续释放为国内的CDM公司企业带来充足的海外订单增量内需高景气维持，产业链的传导是逐步兑现的。国内CRO板块2024年收入下滑了8%，2025年降幅缩窄到3%。驻点信号已经可以看到。今年前三季度收入重新回到正增长，同比增速16%，订单向业绩传导逻辑也逐步得到验证。医疗器械方面输医疗设备输入端同比稳定增长，渠道去库存进入尾声。医疗设备板块前三季度来看话，单季度增速是达到了8%。

发言人1   03:36
国内医疗设备行业下行的调整周期我们认为已经结束，同时国内龙头企业份额在持续提升，渠道库存去化而进入尾声。我们预计收入端后续有望保持稳态的一个增长态势，医疗耗材收入持增速持续的修复，利润端受汇率的影响是比较大单季度收入的数量达到12%，增速稳定在百分双位数水平。之前由于DRG以及集采带来的价格的一个影响暂时不消退。同时海外生产基地的投产也为企业出海带来新的机遇。

发言人1   04:10
体外诊断板块检测的一个需求量在逐步的恢复，我们近代国内政策影响的一个落地。单三季度的话，输入人数同比是9%的增长，在Q2恢复正常基础上，进一步的加速DRG检验互认等政策对国内检验量的尾负面影响逐步进入尾声。国内头部企业的一个国产头部企业在逐步的加速市场份额的扩张。我们认为医疗器械板块围绕着国内复苏以及创建出来逻辑，政策的底部已经过去了，业绩修复以及海外的商业化加速有望形成共振。

发言人1   04:47
药店方面今年前三季度在行业这个初期的背景之下，率先完成了自身调整。龙头公司内生增长为维持了上半年的一个改善的一个趋势。六家上市公司里面Q3单季度收入同比增速是7%，较上半年有所提升。扣非规模净利润是14%的增长，比上半年也是在持续提升。目前来看的话，龙头企业同店有望延续着复苏的一个趋势内增持续增长。中药板块三季度零售行业依旧处在这个调整期，叠加政策促进行业使得向更加合规的方向，月内短期销售受到一些波动，中药板块整体业绩表现依旧是比较弱的，但三季度的收入增速下滑了三个点，总体的扣费规模同比增长三个点。

发言人1   05:35
最后是医疗服务板块。前三季度医疗服务板块整体呈现了综合复苏态势，在宏观环境扰动之下维持的低个位数的一个平稳扩张，利润中的一个边际改善，主要是前期部分标的的一个基数比较低，以及行业共识下的一个降本增效。运营和费用端，看到板块的管管管理费用的规模在增速在放缓。板块也是由外延式的一个规模扩张转向内生式的一个精细化管理。我的建议是针对前期优质的医疗器械，医疗消费医疗板估值板块经历了比较深度的压缩，收入空间是比较大的那随着宏观环境的一个逐步提稳，龙头企业的一个经营拐点，确认消费医疗板块的一个估值是有望逐步修复。最后风险其实是销售不及预期，临床进度不及预期，临床数据不及预期，以及中美贸易政策的一个风险，也算是医药板块的一个重点。

发言人1   06:45
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
