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全文摘要
2026年第三季度，医药板块整体表现稳健，其中制药与汽车板块维持高速增长，医疗器械板块结束调整期，显示出复苏态势。药品行业龙头集中度提升，创新药板块被看好，CDMO和CRO板块增长强劲。尽管面临销售、临床进度等风险，医药板块估值预期有望逐步修复。生物制品、疫苗板块承压，但医疗器械、药店及医疗服务板块因国内复苏与政策利好，表现改善。报告强调，医药行业各细分领域发展各异，提醒会议内容不构成投资建议。

章节速览
00:00 2026年三季度医药行业业绩分析与展望
医药行业在2026年三季度展现出制药及产业链板块的高增长，非药板块调整期拐点显现。药品行业收入稳健，利润端因创新药密集上市而显著提升，生物制品与疫苗板块承压。整体看，创新药扭亏节点到来，临床数据催化密集，海外临床进展顺利，看好创新药板块。

02:18 产业链景气度上行，内外需驱动CDMO与CRO板块增长
对话内容围绕产业链景气度上行的逻辑展开，指出外需方面订单充沛，新分子带动行业扩容，CDMO行业2025年迎来收入拐点，板块增速提升。内需方面，CRO板块收入下滑趋势放缓，2024年收入下滑8%，2025年降幅缩窄至3%，前三季度收入同比增速16%。医疗器械领域，医疗设备输入端稳定增长，渠道去库存接近尾声，前三季度单季度增速达8%。整体显示，产业链传导逐步兑现，内外需共同驱动相关板块增长。

03:36 医疗设备行业复苏与政策影响分析
国内医疗设备行业调整周期结束，龙头企业市场份额提升，收入端保持稳态增长，利润受汇率影响较大。体外诊断需求恢复，DRG政策负面影响减弱，头部企业加速扩张。药店行业完成调整，龙头公司收入与利润持续提升。中药板块受政策影响调整，短期销售波动，业绩表现较弱。海外生产基地投产为企业出海带来新机遇，业绩修复与海外商业化加速有望形成共振。

05:34 医疗服务板块复苏与风险分析
前三季度医疗服务板块整体复苏，维持低个位数平稳扩张，利润边际改善，管理费用增速放缓，转向内生式精细化管理。建议关注优质医疗器械和医疗消费板块估值修复，风险包括销售、临床进度、数据及中美贸易政策。

发言总结
发言人1
他在医药铂金2026年三季报业绩总结电话会议上指出，医药板块，特别是制药和医疗器械领域，仍保持高增长态势。非药板块调整期已出现拐点，制药及汽车板块持续高速增长，医疗器械板块调整期结束，药品行业集中度提升，医疗服务温和复苏。生物制品和疫苗板块面临压力，但创新药领域预计扭亏为盈。CDMO和CRO板块景气度提升，医疗器械和药店行业亦有积极表现，而中药板块和医疗服务板块维持稳健增长。发言人强调，看好创新药、CDMO、医疗服务等板块，并提示风险包括销售、临床进度不及预期及中美贸易政策风险。

要点回顾
在2026年三季度，医药板块有哪些主要特点和发展情况？医疗设备和耗材板块的情况如何？
发言人1：在2026年三季度，医药板块中制药及产业链板块维持高增长态势，非药板块也出现了调整期的拐点。具体表现为：制药与汽车板块持续高速增长，医疗器械行业经历了下行调整期后开始复苏，药品行业龙头集中度进一步提升，医疗服务呈现温和回升。细分板块中，药品收入稳健增长，利润端则因创新药密集上市、高速放量以及企业运营增效等因素显著提升，三季度营收增速为1%，净利润增速达95%。生物制品、疫苗和血制品板块则业绩承压，主要是受到客观因素和生物制品政策扰动的影响。国内医疗设备行业下行的调整周期已结束，龙头企业份额持续提升，渠道库存去化进入尾声，预计收入端有望保持稳态增长态势，医疗耗材收入增速持续修复，利润端受汇率影响较大，但单季度收入增速稳定在百分双位数水平。头部企业正加速市场份额扩张，国内复苏及创新逻辑叠加政策底部已过，业绩修复与海外商业化加速有望形成共振。

药店和中药板块的表现怎样？医疗服务板块有何特点？
发言人1：药店方面，在行业初期背景下，龙头公司通过内生增长维持了上半年改善趋势，六家上市公司中Q3单季度收入同比增速为7%，扣非净利润同比增长14%，同店有望延续复苏趋势。中药板块三季度零售行业处于调整期，叠加政策促进行业向合规方向转型，短期销售受到波动，但三季度收入增速下滑幅度收窄，整体业绩表现相对较弱，但扣费规模同比增长3%。医疗服务板块前三季度整体呈现综合复苏态势，尽管受到宏观环境扰动，但仍保持低个位数平稳扩张，利润边际改善源于部分标的基数较低及行业降本增效共识。板块管理费用增速放缓，由外延式规模扩张转向内生式精细化管理。对于优质医疗器械和医疗服务板块，经历深度估值压缩后，随着宏观环境趋稳和龙头企业经营拐点确认，其估值有望逐步修复。同时，需关注销售不及预期、临床进度及数据不及预期以及中美贸易政策风险等潜在风险。

产业链其他方面的景气度如何？有哪些企业或赛道表现突出？
发言人1：产业链其他方面景气度上行的趋势持续得到验证。例如，亚明康德连续两个季度上调了业绩指引，显示其维持高增长势头。西超行业景气度上升的逻辑不断得到巩固，外需方面订单充沛，CDMO行业在2025年将迎来收入拐点，预计增速为17%，今年上半年为26%，前三季度更是提升到了28%。此外，全球创新药研发回暖，ADC、多肽、硝酸盐基因等赛道需求持续释放，为国内CDM公司带来充足的海外订单增量。国内CRO板块收入下滑趋势在2024年得到遏制，并于2025年实现正增长，同比增速达到16%，订单向业绩传导逻辑逐步得到验证。

