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板块表现：

业绩期临近，产业链景气度有望再次迎来验证

——医药行业周报（26/6/22-26/6/26）

投资要点：
 本周医药市场表现分析：6月 22 日至 6月 26 日，医药指数下跌 1.47%，相对沪深 300 指数

超额收益为 0.01pct。本周一到四，医药指数继续呈现企稳回升趋势，阶段性筑底信号持续加
强，周五指数跟随大盘调整。展望下半年，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，看好部分核心资产后续股价表现，产业链方面，景气度更高的细分领域
和业绩确定更高的个股表现较强。建议关注：1）创新药建议首先关注跌幅显著的核心资产如
百利天恒、科伦博泰、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、信立泰等，同时关注逻辑依旧明确的个股如热景生物、华纳药厂、
君实生物、上海谊众、映恩生物、康诺亚等。重视创新药产业链的结构性景气度回升机会；2）
业绩趋势回暖，外需CDMO建议关注如药明康德、凯莱英等，早研和上游关注药康生物、百
奥赛图、百普赛斯、泰格医药等；3）AI 科技行情持续演绎，器械作为多学科交叉行业，跨界
业务概率较大，建议布局的海泰新光、威高血净、美好医疗、奕瑞科技、森松国际等。4）重
视估值低位的资产，医疗器械如福瑞医科、佰仁医疗、鱼跃医疗等，中药如健民集团、马应
龙、昆药集团等。

 医药指数和各细分领域表现、涨跌幅：本周上涨个股数量 73家，下跌个股 391 家，涨幅居前
个股为花园生物（+35.93%）、凯莱英（+24.23%）、美迪西（+23.83%）、药康生物（+19.18%）
和泽璟制药-U（+19.08%）。跌幅居前个股为赛隆退（-95.78%）、宝莱特（-23.54%）、
博瑞医药（-20.48%）、*ST 未名（-18.58%）和 ST万邦（-18.46%）。

 全球新药研发热度持续，CXO板块有望持续获益。头部CDMO企业订单表现较好，业绩确定
性相对较高，板块有望持续受益于全球大单品放量带来的商业化生产需求释放；头部CDMO
企业凭借项目经验、产能布局、客户粘性和质量体系优势，更容易承接后期及商业化项目，
订单能见度和收入兑现能力更强。早研板块受益于全球投融资与 BD交易活跃，药企项目启动
和推进节奏加快，前端CRO需求持续增长，单季度业绩有望持续超预期；安评业务得益于优
势卡位量价齐升，头部公司订单明显修复，订单转化有望带来报表端快速修复；临床CRO业
务则受国内外项目恢复推进、创新药出海及注册申报需求提升带动，订单改善有望为后续收
入增长奠定基础。整体看，CXO板块正从估值修复逐步进入订单业绩验证阶段，二季报临近，
重点关注公司中报业绩。

 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：百利天恒、石药集团、科伦药业、药康生物、福瑞医科。

 6 月建议关注组合：康方生物、三生制药、君实生物、信达生物、热景生物、泰格医药、药康

生物、健民集团、福瑞医科、海泰新光。

 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 06 月 29 日
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1.板块景气度持续上行，预计即将进入业绩验证期

1.1.大单品放量驱动大订单落地，推动头部 CDMO 公司业绩持
续兑现

GLP1 等大单品带动 CDMO企业订单收入快速增长。海外诺和诺德口服司美自 26 年 1

月 5 日上市后处方量已超过 300 万份，市场需求持续增长；礼来替尔泊肽 2025 年全年销售

额 365 亿美元；Foundayo 获批后根据 Fierce Pharma 跟踪数据上市第九周的周度处方数达

到接近 2万张。Revolution 泛 RAS 抑制剂 daraxonrasib 今年 4月公布胰腺癌 III 期临床试验

结果，对于既往治疗失败的转移性胰腺癌患者，daraxonrasib 组中位总生存期达到 13.2 个月，

而标准化疗组仅为 6.7 个月，生存期延长近一倍，死亡风险降低 60%，FDA 批准其 EAP 计

划，可提前用于临床患者使用。

图表 1：口服 GLP1 处方数据跟踪（每周总处方数量(TRx)/张）

资料来源：IQVIA，Fierce Pharma,华源证券研究所（数据截至 2026 年 6 月 12 日）

GLP-1、ADC、多肽/寡核苷酸等大单品和复杂分子驱动 CDMO景气度，商业化项目兑

现能力成为业绩弹性的关键。药明康德 2025 年 TIDES 收入 113.7 亿元（同比+96%），在

手订单同比增长 20.2%；凯莱英新兴业务于 2025 年取得跨越式增长，2025 年实现收入 19.29

亿元（同比+57.30%），其中来自境外收入 8.52 亿元（同比增长超 240%），新兴业务整体

毛利率30.12%，同比提升8.45个百分点；康龙化成26年一季度新签订单同比增长超过30%，

实验室服务板块新签订单同比增长超过 20%、CMC（小分子 CDMO）服务板块新签订单同

比增长超过 50%。
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1.2.BD 交易持续火热，MNC 全球并购加速

2025 年中国创新药授权出海创下新高，成为全球生命科学交易的核心枢纽。2025 年，

中国创新药授权出海活动创下历史新高：总交易价值达 1356 亿美元，预付款 70 亿美元，交

易数量 157 笔。新公司模式的应用也从 2024 年的 6笔增至 2025 年的 9笔。监管改革缩短了

审批周期、降低了研发成本，使中国生物科技企业能够以成熟市场难以企及的速度完成从药

物发现到人体试验的转化。庞大的患者群体进一步支撑了快速入组与数据收集。与此同时，

美国监管环境的不确定性给传统药物研发路径带来挑战，促使跨国企业将目光投向中国，通

过合作、授权及联合开发等方式，填补产品线关键缺口，实现高性价比、高效率的临床开发。

2026 年 Q1 中国创新药对外授权交易总额已超过 600 亿美元，接近 2025 年全年的一半。平

均首付款不断上行，截至 3月 25 日，2026 年 Q1 平均首付款达到 1.84 亿美元，平均总金额

超过 27 亿美元，同比分别增长约 59%和 46%；合作模式从后期引进逐步前移至平台合作和

早期绑定。

2026 年医药并购趋势火热，MNC收购速度加快。根据 STAT 统计，2026 年前六个月，

全球已经发生 33 笔估值超过 10 亿美元的 Biotech 收购，总金额约 1340 亿美元，已经超过

2025 年全年水平。近日，艾伯维（AbbVie）宣布以约 109 亿美元全现金收购免疫领域生物

科技公司 Apogee Therapeutics。

图表 2：中 国 创 新 药 授 权 出 海 交 易 数 量 与 金 额
（2019-2025 年）

图表 3：全球 MNC 并购金额情况

资料来源：医药魔方，华源证券研究所 资料来源：中国药促会，华源证券研究所
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图表 4：2026H1 的 Top 10 并购交易

资料来源：中国药促会，华源证券研究所

1.3.海外监管转向效率导向，早研和 IND 前后服务需求有望提
升

FDA 于 2026 年 6 月宣布推出 Operation TrialBlazer，目标是加速药物全流程开发。FDA设

计并发布多个网页，加速推进相关工作。其中“Phase 1 IND Chemistry, Manufacturing, and

Controls (CMC) Webpage ”项目中特意指出，通过明确临床 I 期对 CMC 的要求，可以节

约企业 6-12 月的开发时间。对细胞和基因治疗等前沿疗法，企业可在既有发现基础上推进，

而非从零重复高成本研究；同时强调早期开发阶段采用更精简、阶段适配的方法学。监管效

率提升有望加速 Biotech 管线进入 IND 及早期临床阶段，带动早期CRO研发服务需求提升，

国内具备低成本、高效率和全球交付能力的平台型CRO有望持续受益。

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（6.22-6.26）、年初至今医药指数涨跌幅分别为-1.47%和-14.11%，相对沪深 300

指数的超额收益分别为 0.01 pct 和-19.26 pct。

个股情况：本周上涨个股数量 73 家，下跌个股 391 家，涨幅居前个股为花园生物

（+35.93%）、凯莱英（+24.23%）、美迪西（+23.83%）、药康生物（+19.18%）和泽璟

制药-U（+19.08%）。跌幅居前个股为赛隆退（-95.78%）、宝莱特（-23.54%）、博瑞医

药（-20.48%）、*ST 未名（-18.58%）和 ST 万邦（-18.46%）。

图表 5：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 300401.SZ 花园生物 122.4 35.93% 83.91% 50.15%

2 002821.SZ 凯莱英 534.7 24.23% 31.00% 65.52%

3 688202.SH 美迪西 94.8 23.83% 18.33% 25.12%

4 688046.SH 药康生物 93.5 19.18% 18.88% 50.08%

5 688266.SH 泽璟制药-U 282.7 19.08% 6.87% 15.21%

6 688426.SH 康为世纪 21.5 17.10% 2.85% -19.81%
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7 300759.SZ 康龙化成 443.0 15.90% 4.86% -7.42%

8 603259.SH 药明康德 3568.2 15.05% 16.32% 32.46%

9 688506.SH 百利天恒 1084.2 14.45% 10.07% -18.73%

10 603669.SH 灵康药业 39.5 14.23% 34.47% 21.49%

11 801150.SI 医药生物(申万) -1.47% -7.43% -14.11%

12 000300.SH 沪深 300 -1.48% -0.49% 5.15%

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 6：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 002898.SZ 赛隆退 0.6 -95.78% -95.78% -97.43%

2 300246.SZ 宝莱特 38.4 -23.54% -14.94% 79.26%

3 688166.SH 博瑞医药 149.7 -20.48% -33.62% -29.93%

4 002581.SZ *ST 未名 21.1 -18.58% -25.58% -57.33%

5 002082.SZ ST 万邦 68.1 -18.46% -27.77% -20.10%

6 688576.SH 西山科技 26.2 -18.45% -17.45% -7.93%

7 000403.SZ 派林生物 84.2 -18.04% -31.32% -35.28%

8 688767.SH 博拓生物 48.0 -15.76% -14.12% -13.26%

9 603538.SH 美诺华 77.9 -15.40% -28.84% 66.74%

10 603439.SH 三力制药 54.1 -15.35% -18.67% 13.16%

11 801150.SI 医药生物(申万) -1.47% -7.43% -14.11%

12 000300.SH 沪深 300 -1.48% -0.49% 5.15%

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 7：2024 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：
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本周，医疗服务 II（+7.9%）、化学制剂（-0.8%）、医药生物（-1.5%）、化学原料药

（-2.0%）、生物制品 II（-4.2%）、中药 II（-4.8%）、医疗器械 II（-5.8%）、医药商业

II（-6.4%）。

年初以来，医疗服务 II（+5.8%）、化学原料药（-8.2%）、医药生物（-14.1%）、医

疗器械 II（-15.7%）、化学制剂（-18.9%）、中药 II（-18.9%）、生物制品 II（-20.3%）、

医药商业 II（-23.1%）。

图表 8：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

板块估值：截至 2026 年 6 月 26 日，申万医药板块整体 PE 估值为 29.54X，在申万一级

分类中排第 15，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、生物制品 II、化学制剂、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 9：年初至今医药子板块涨跌幅情况 图表 10：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 11：申万各板块 PE 估值情况（截至 2026 年 6 月 26 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 12：申万医药及沪深 300 PE 估值情况（截至 2026 年 6 月 26 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 13：申万医药各细分板块 PE 估值情况（截至 2026 年 6 月 26 日，整体 TTM 法）

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 14：2025 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
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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

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、科兴制药、福元医药、前沿生物、昂利康、汇宇制药、上

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

凯莱英、泰格医药、昭衍新药、美迪西、百奥赛图、药康生物、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：百利天恒、石药集团、科伦药业、药康生物、福瑞医科。

6月建议关注组合：康方生物、三生制药、君实生物、信达生物、热景生物、泰格医药、

药康生物、健民集团、福瑞医科、海泰新光。
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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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