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投资要点： 

➢ 市场表现： 

上周（01月26日-01月30日）医药生物板块整体下跌3.31%，在申万31个行业中排第

23位，跑输沪深300指数3.39个百分点。当前医药生物板块PE估值为29.36倍，处于历史

中位水平，相对于沪深300的估值溢价为117%。子板块涨跌幅前三的为中药Ⅱ(申万)、生

物制品(申万)、化学制药(申万)，涨跌幅分别为-1.94%、-2.50%、-3.20%。个股方面，上

周上涨的个股为57只（占比12.03%），下跌的个股408只（占比86.08%）。涨幅前五的个股

分别为凯普生物（26.49%）、华兰疫苗（12.80%）、德展健康（8.84%）、万泽股份（7.94%）、

华康洁净（6.93%）。 

➢ 行业要闻： 

1月30日，诺诚健华发布2025年度业绩预告，公司首次实现扭亏为盈，全年营业总收入

预计达23.65亿元，同比增长134%；归母净利润约6.33亿元，同比增加10.74亿元，扭亏为

盈；扣非净利润约5.34亿元，同比增加9.74亿元。归母净利润和扣非净利润均实现扭亏为

盈。2025年度药品收入持续快速增长，核心产品奥布替尼贡献显著增量，2025年5月坦昔

妥单抗获批上市后进一步丰富药品收入来源。全年达成的两项BD交易亦是2025年营业收入

快速增长的另一个重要因素。 

1月31日，荣昌生物发布2025年度业绩预告，2025年全年预计营业收入约32.5亿元，

同比增长89%；归母净利润约7.16亿元，实现扭亏为盈；扣非净利润约7850万元，同样实

现扭亏为盈。公司两大核心产品泰它西普和维迪西妥单抗国内销售收入实现显著增长，成

为业绩增长的核心引擎。公司通过优化管理、迭代生产工艺等举措提升了产品毛利率，同

时销售费用率明显下降，从而实现了盈利的大幅改善。（信息来源：Wind） 

➢ 投资建议： 

2025年创新药板块进入盈利兑现提速期，诺诚健华、荣昌生物等实现扭亏为盈，三生

国健、上海谊众等业绩大幅预增，君实生物等显著减亏，核心驱动主要来自商业化产品快

速放量和BD合作两大主线。其中，扭亏企业中，诺诚健华、荣昌生物为商业化+ BD双驱动，

前者依托奥布替尼医保放量叠加BD授权收入，后者凭借泰它西普等核心产品销售增长及海

外重磅授权实现盈利。创新药板块靓丽的业绩表现，充分验证了国产创新药商业模式的有

效性，医保加持下的核心产品放量成为业绩增长基础，BD等对外合作则成为业绩增厚的重

要抓手。这也推动板块投资逻辑进一步向“真盈利、硬创新”聚焦，建议优选具备扎实盈

利能力、核心产品具备差异化壁垒的标的。 

➢ 个股推荐组合：荣昌生物、众生药业、开立医疗、百普赛斯、康泰生物、老百姓； 

个股关注组合：特宝生物、迪哲医药、贝达药业、华厦眼科、海尔生物、益丰药房。 

➢ 风险提示：行业政策风险；公司业绩不及预期风险；研发进展不及预期风险；药械产品安

全事件风险等。 
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1.市场表现 

上周（01 月 26 日-01 月 30 日）医药生物板块整体下跌 3.31%，在申万 31 个行业中排

第 23 位，跑输沪深 300 指数 3.39 个百分点。本周生物医药子板块全部下跌，子板块跌幅

较小的为中药Ⅱ(申万)、生物制品(申万)、化学制药(申万)，涨跌幅分别为-1.94%、-2.50%、

-3.20%。 

图1  上周申万一级行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图2  上周医药生物子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

年初至今，医药生物板块整体上涨 3.14%，在申万 31 个行业中排名第 22 位，跑赢沪

深 300 指数 1.49 个百分点。子板块均上涨，医疗服务(申万)、医疗器械(申万)、生物制品(申

万)、医药商业(申万)、中药Ⅱ(申万)、化学制药(申万)涨幅分别为 8.82%、5.28%、3.29%、

2.93%、0.78%、0.14%。 
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图3  年初至今申万一级行业指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  年初至今医药生物子板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

截至 2026 年 01 月 30 日，医药生物板块 PE 估值为 29.36 倍，相对于沪深 300 的估值

溢价为 117%。医疗器械(申万)、化学制药(申万)、生物制品(申万)、医疗服务(申万)、中药Ⅱ

(申万)、医药商业(申万)的 PE 估值分别为 34.59 倍、33.41 倍、32.88 倍、31.78 倍、21.89

倍、16.56 倍。 

3.14%
1.65%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

8.82%

5.28%

3.29%
2.93%

0.78%

0.14%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 6/9 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

图5  医药生物板块估值水平及相对估值溢价（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  申万一级行业 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图7  医药生物子板块 PE 估值（TTM，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

个股方面，上周上涨的个股为 57只（占比 12.03%），下跌的个股 408只（占比 86.08%）。

涨幅前五的个股分别为凯普生物（26.49%）、华兰疫苗（12.80%）、德展健康（8.84%）、万

泽股份（7.94%）、华康洁净（6.93%）；跌幅前五的个股分别为*ST 赛隆（-22.39%）、维康

药业（-18.52%）、毕得医药（-15.21%）、达嘉维康（-15.05%）、富祥药业（-13.15%）。 

表1  医药生物板块上周个股涨跌幅情况 

周涨跌幅前十 周涨跌幅后十 

证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 证券代码 公司名称 涨跌幅 所属申万三级 

300639.SZ 凯普生物 26.49% 体外诊断 002898.SZ *ST 赛隆 -22.39% 化学制剂 

301207.SZ 华兰疫苗 12.80% 疫苗 300878.SZ 维康药业 -18.52% 中药Ⅲ 

000813.SZ 德展健康 8.84% 化学制剂 688073.SH 毕得医药 -15.21% 医疗研发外包 

000534.SZ 万泽股份 7.94% 其他生物制品 301126.SZ 达嘉维康 -15.05% 医药流通 

301235.SZ 华康洁净 6.93% 医疗设备 300497.SZ 富祥药业 -13.15% 原料药 

688317.SH 之江生物 6.86% 体外诊断 300246.SZ 宝莱特 -12.89% 医疗设备 

601089.SH 福元医药 6.72% 化学制剂 688131.SH 皓元医药 -12.82% 医疗研发外包 

002923.SZ 润都股份 6.59% 化学制剂 688236.SH 春立医疗 -12.67% 医疗耗材 

600750.SH 华润江中 6.06% 中药Ⅲ 300244.SZ 迪安诊断 -12.65% 诊断服务 

688428.SH 诺诚健华-U 5.47% 化学制剂 603716.SH 塞力医疗 -12.47% 医药流通 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.行业要闻 

1月30日，诺诚健华发布2025年度业绩预告，公司首次实现扭亏为盈，全年营业总收

入预计达23.65亿元，同比增长134%；归母净利润约6.33亿元，同比增加10.74亿元，扭

亏为盈；扣非净利润约5.34亿元，同比增加9.74亿元。归母净利润和扣非净利润均实现扭

亏为盈。2025年度药品收入持续快速增长，核心产品奥布替尼贡献显著增量，2025年5月

坦昔妥单抗获批上市后进一步丰富药品收入来源。全年达成的两项BD交易亦是2025年营

业收入快速增长的另一个重要因素。 
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1月31日，荣昌生物发布2025年度业绩预告，2025年全年预计营业收入约32.5亿元，

同比增长89%；归母净利润约7.16亿元，实现扭亏为盈；扣非净利润约7850万元，同样实

现扭亏为盈。公司两大核心产品泰它西普和维迪西妥单抗国内销售收入实现显著增长，成

为业绩增长的核心引擎。公司通过优化管理、迭代生产工艺等举措提升了产品毛利率，同

时销售费用率明显下降，从而实现了盈利的大幅改善。 

（信息来源：Wind） 

 

3.投资建议 

2025 年创新药板块进入盈利兑现提速期，诺诚健华、荣昌生物等实现扭亏为盈，三生

国健、上海谊众等业绩大幅预增，君实生物等显著减亏，核心驱动主要来自商业化产品快速

放量和 BD 合作两大主线。其中，扭亏企业中，诺诚健华、荣昌生物为商业化+ BD 双驱动，

前者依托奥布替尼医保放量叠加 BD 授权收入，后者凭借泰它西普等核心产品销售增长及海

外重磅授权实现盈利。创新药板块靓丽的业绩表现，充分验证了国产创新药商业模式的有效

性，医保加持下的核心产品放量成为业绩增长基础，BD 等对外合作则成为业绩增厚的重要

抓手。这也推动板块投资逻辑进一步向“真盈利、硬创新”聚焦，建议优选具备扎实盈利能力、

核心产品具备差异化壁垒的标的。 

个股推荐组合：荣昌生物、众生药业、开立医疗、百普赛斯、康泰生物、老百姓； 

个股关注组合：特宝生物、迪哲医药、贝达药业、华厦眼科、海尔生物、益丰药房。 

 

4.风险提示 

行业政策风险：医药生物行业政策推进具有不确定性，集采等政策的执行力度对行业整

体影响较大。 

公司业绩不及预期风险：医药生物上市公司可能存在业绩不及预期，外延并购整合进展

不及预期，产品研发进展不及预期等风险。 

研发进展不及预期风险：新药研发需要大量资金、人力和时间的投入，并且具有高风险，

若相关产品研发进展不及预期，将会对相关企业投资价值产生不利影响。 

药械产品安全事件风险：医药生物行业突发事件如药械产品安全事故等可能造成市场动

荡，对板块整体可能产生较大影响。 
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行业周报 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，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

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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