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基本状况

上市公司数 497
行业总市值(亿元) 64,078.52
行业流通市值(亿元) 57,214.13

行业-市场走势对比

相关报告
1、《创新药引领行情，关注 Q1业绩

+政策催化》2025-04-01
2、《医药生物行业 2025Q1 业绩前

瞻》2025-03-30
3、《关注修复机会，把握创新成长

主线》2025-03-24

重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

药明康德 63.52 3.01 3.33 3.27 3.86 4.60 22.37 21.04 21.36 18.11 15.20 买入

爱尔眼科 13.37 0.36 0.36 0.43 0.52 0.61 34.4 25.9 21.4 17.8 15.1 买入

东阿阿胶 62.58 1.21 1.79 2.42 2.97 3.43 49.96 33.77 24.9 20.36 17.63 买入

三生制药 13.20 0.74 0.65 0.87 0.98 1.11 17.5 13.0 11.6 10.2 9.0 买入

艾力斯 89.36 0.30 1.43 3.18 3.96 4.89 284.3 59.65 26.84 21.52 17.44 买入

诺泰生物 57.20 0.60 0.76 1.82 2.57 3.65 98.30 77.61 32.35 22.93 16.15 买入

美好医疗 28.15 1.08 0.77 0.95 1.21 1.56 27.04 37.92 30.84 24.04 18.76 买入

天宇股份 19.91 -0.34 0.08 0.37 0.63 0.93 -56.82 241.5 52.60 30.62 20.88 买入

奥锐特 21.52 0.52 0.71 0.94 1.23 1.61 41.69 30.54 22.98 17.58 13.44 买入

和誉-B 7.83 -0.80 -0.64 0.04 0.04 0.09 -4.06 -11.0 168.4 162.3 76.2 买入

备注：未覆盖公司预测数据取自Wind一致预期，股价数据截止至 2025.04.03

报告摘要
 本周医药板块表现优异，关税扰动下板块优势突出，建议积极加配。本周沪深 300下

跌 1.4%，医药生物上涨 1.2%，处于 31个一级子行业第 3位，表现优异。本周化学

制药、中药、医药商业、生物制品板块分别上涨 3.45%、1.53%、1.48%、1.37%，

医疗器械、医疗服务板块分别下降 0.21%、2.12%。2025年初到目前的医药板块进行

分析，医药板块收益率+4.8%，同期沪深 300 收益率-1.9%，医药板块跑赢沪深 300
收益率 6.6%。本周市场出现调整，在美国超预期的“对等关税”政策下出现剧烈震

荡，但医药板块表现出相对韧性。我们认为关税政策扰动下，医药板块优势明显：1）
医药中的主线成长方向创新药不受到关税影响；2）医药板块具备较多内需方向，如

医疗服务、药店、中药等，均不受关税影响，且当下在底部区间；3）药品豁免此次

“对等关税”，进一步缩窄医药的影响范围。当前医药板块本身具备较高市场关注度，

在此次关税政策影响下，我们认为将催化更多资金涌入医药板块，建议积极加配。

 继续积极把握创新成长主线及一季报业绩催化。

1、创新成长：创新药具备强科技属性，且政策端持续支持，年内商保、丙类医保等

继续带来催化。看好三生制药、艾力斯、贝达药业、荣昌生物、三生国健、科伦博泰、

和誉-B等。

2、结合 Q1业绩催化、困境反转、低估值红利：①伴随行业政策改善、全球订单回暖

以及产能库存出清，CRO&CDMO、科研上游、特色原料药等细分行业有望逐渐迎来

业绩与估值的双重修复，且预计 Q1业绩有望呈现改善向好趋势：看好药明康德、药

明合联、毕得医药、皓元医药、天宇股份、奥锐特等。同时关注药店、消费医疗的经

营改善：益丰药房、爱尔眼科等。②低估值红利、Q1业绩稳健的中药个股：东阿阿

胶、昆药集团等。③具备α的高成长个股：诺泰生物。

3、AI医药/医疗，人工智能驱动下的产业浪潮才刚启动，我们认为行情有望反复演绎，

药物研发、辅助诊断、慢病护理等细分板块有望涌现出更多投资机会，建议关注①诊

断：迪安诊断、金域医学、华大智造等；②药研：成都先导、药石科技、毕得医药等。

 药品等医药产品豁免加征关税，建议关注相关催化。当地时间 4月 2日，特朗普在白

宫签署两项关于所谓“对等关税”的行政令，宣布美国对贸易伙伴设立 10%的“最低

基准关税”，并对某些贸易伙伴征收更高关税。豁免此次从价关税的商品包括如铜、

药品、半导体、木材制品、某些关键矿物和能源产品等。药品方面，除含胰岛素的未

配定剂量药品、含去甲麻黄碱及其盐的未配定剂量药品、含其他抗疟疾活性成分的未

配定剂量药品和含去甲麻黄碱及其盐的已配定剂量药品等四个税号外，豁免清单中纳

入了绝大部分药品制剂（包括各类化药制剂和疫苗、抗体等生物制品），不受此次对

华加征 34%关税影响，目前关税水平为 20%。原料药方面，在原有关税的基础上，
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大部分明确为原料药的产品如维生素类、氨基酸类、激素类、抗生素和抗感染类等也

被纳入了豁免清单，不受此次对华加征 34%关税影响。但少量具有单独税号的原料药

品种未被纳入，包括但不限于布洛芬、去甲伪麻黄碱及其盐、4-ANPP（芬太尼类物

质前体）、麦角新碱及其盐等。此外，在其他工业生产、科学研究等领域也存在大量

应用价值的产品也未被纳入豁免，且大多叠加 2018年至 2024年之间的额外关税，例

如在制药领域多用于有机化合物成盐或药用辅料的酒石酸和柠檬酸，此次对华加征后

关税水平分别为 79%和 85%；再如糖精及其盐和谷氨酸钠，此次对华加征后关税水

平为 85.5%，甲硫氨酸、甘氨酸也未纳入豁免清单，此次对华加征后关税水平分别为

79%和 83.2%。医疗器械方面，绝大部分医用耗材、敷料、医疗设备和零部件及康复

用品等均未被纳入豁免清单，特别是部分产品叠加过往已有的额外加征措施，关税达

到相当高的水平。例如注射器及其零附件关税水平目前为 120%，此次对华加征后将

达到 154%；医用、外科用手套关税水平目前为 70%，此次对华加征后将达到 104%，

且将在 2026 年 1月达到 154%。X射线断层检查仪、彩超诊断仪、核磁共振装置等

目前在 45%左右，此次对华加征后达到约 80%。药品、原料药等医药产品豁免此次

加征关税，建议关注相关催化。

 重点推荐个股表现：4月重点推荐：药明康德、爱尔眼科、东阿阿胶、三生制药、艾

力斯、诺泰生物、美好医疗、天宇股份、奥锐特、和誉-B。中泰医药重点推荐本月平

均上涨 0.17%，跑输医药行业 2.25%；本周平均下跌 0.85%，跑输医药行业 2.05%。

 一周市场动态：2025年初到目前的医药板块进行分析，医药板块收益率+4.8%，同期

沪深 300收益率-1.9%，医药板块跑赢沪深 300收益率 6.6%。本周沪深 300下跌 1.4%，

医药生物上涨 1.2%，处于 31个一级子行业第 3位，本周化学制药、中药、医药商业、

生物制品板块分别上涨 3.45%、1.53%、1.48%、1.37%，医疗器械、医疗服务板块

分别下降 0.21%、2.12%。以 2025年盈利预测估值来计算，目前医药板块估值 23.3
倍 PE，全部 A股（扣除金融板块）市盈率大约为 17.0倍 PE，医药板块相对全部 A
股（扣除金融板块）的溢价率为 35.29%。以 TTM 估值法计算，目前医药板块估值

27.2倍 PE，低于历史平均水平（35.1倍 PE），相对全部 A股（扣除金融板块）的

溢价率为 29.9%。

 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。
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本周观点

 本周医药板块表现优异，关税扰动下板块优势突出，建议积极加配。本周沪

深 300下跌 1.4%，医药生物上涨 1.2%，处于 31个一级子行业第 3位，表

现优异。本周化学制药、中药、医药商业、生物制品板块分别上涨 3.45%、

1.53%、1.48%、1.37%，医疗器械、医疗服务板块分别下降 0.21%、2.12%。

2025 年初到目前的医药板块进行分析，医药板块收益率+4.8%，同期沪深

300 收益率-1.9%，医药板块跑赢沪深 300 收益率 6.6%。本周市场出现调

整，在美国超预期的“对等关税”政策下出现剧烈震荡，但医药板块表现出

相对韧性。我们认为关税政策扰动下，医药板块优势明显：1）医药中的主

线成长方向创新药不受到关税影响；2）医药板块具备较多内需方向，如医

疗服务、药店、中药等，均不受关税影响，且当下在底部区间；3）药品豁

免此次“对等关税”，进一步缩窄医药的影响范围。当前医药板块本身具备

较高市场关注度，在此次关税政策影响下，我们认为将催化更多资金涌入医

药板块，建议积极加配。

 继续积极把握创新成长主线及一季报业绩催化。

1、创新成长：创新药具备强科技属性，且政策端持续支持，年内商保、丙

类医保等继续带来催化。看好三生制药、艾力斯、贝达药业、荣昌生物、三

生国健、科伦博泰、和誉-B等。

2、结合 Q1业绩催化、困境反转、低估值红利：①伴随行业政策改善、全

球订单回暖以及产能库存出清，CRO&CDMO、科研上游、特色原料药等细

分行业有望逐渐迎来业绩与估值的双重修复，且预计 Q1业绩有望呈现改善

向好趋势：看好药明康德、药明合联、毕得医药、皓元医药、天宇股份、奥

锐特等。同时关注药店、消费医疗的经营改善，益丰药房、爱尔眼科等。

②低估值红利、Q1业绩稳健的中药个股：东阿阿胶、昆药集团等。③具备

α的高成长个股：诺泰生物。

3、AI医药/医疗，人工智能驱动下的产业浪潮才刚启动，我们认为行情有望

反复演绎，药物研发、辅助诊断、慢病护理等细分板块有望涌现出更多投资

机会，建议关注①诊断：迪安诊断、金域医学、华大智造等；②药研：成都

先导、药石科技、毕得医药等。

 药品等医药产品豁免加征关税，建议关注相关催化。当地时间 4月 2日，特

朗普在白宫签署两项关于所谓“对等关税”的行政令，宣布美国对贸易伙伴

设立 10%的“最低基准关税”，并对某些贸易伙伴征收更高关税。豁免此

次从价关税的商品包括如铜、药品、半导体、木材制品、某些关键矿物和能

源产品等。

1、药品方面，除含胰岛素的未配定剂量药品、含去甲麻黄碱及其盐的未配

定剂量药品、含其他抗疟疾活性成分的未配定剂量药品和含去甲麻黄碱及其

盐的已配定剂量药品等四个税号外，豁免清单中纳入了绝大部分药品制剂

（包括各类化药制剂和疫苗、抗体等生物制品），不受此次对华加征 34%
关税影响，目前关税水平为 20%。

2、原料药方面，在原有关税的基础上，大部分明确为原料药的产品如维生

素类、氨基酸类、激素类、抗生素和抗感染类等也被纳入了豁免清单，不受

此次对华加征 34%关税影响。但少量具有单独税号的原料药品种未被纳入，

包括但不限于布洛芬、去甲伪麻黄碱及其盐、4-ANPP（芬太尼类物质前体）、

麦角新碱及其盐等。此外，在其他工业生产、科学研究等领域也存在大量应

用价值的产品也未被纳入豁免，且大多叠加 2018年至 2024年之间的额外

关税，例如在制药领域多用于有机化合物成盐或药用辅料的酒石酸和柠檬酸，

此次对华加征后关税水平分别为 79%和 85%；再如糖精及其盐和谷氨酸钠，

此次对华加征后关税水平为 85.5%，甲硫氨酸、甘氨酸也未纳入豁免清单，

此次对华加征后关税水平分别为 79%和 83.2%。

3、医疗器械方面，绝大部分医用耗材、敷料、医疗设备和零部件及康复用

品等均未被纳入豁免清单，特别是部分产品叠加过往已有的额外加征措施，



行业定期报告

- 5 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

关税达到相当高的水平。例如注射器及其零附件关税水平目前为 120%，此

次对华加征后将达到 154%；医用、外科用手套关税水平目前为 70%，此次

对华加征后将达到 104%，且将在 2026年 1 月达到 154%。X射线断层检

查仪、彩超诊断仪、核磁共振装置等目前在 45%左右，此次对华加征后达

到约 80%。药品、原料药等医药产品豁免此次加征关税，建议关注相关催

化。

行业热点聚焦

 当地时间 4月 2日，特朗普在白宫签署两项关于所谓“对等关税”的行政令，

宣布美国对贸易伙伴设立 10%的“最低基准关税”，并对某些贸易伙伴征

收更高关税。白宫发布声明表示，美国总统特朗普当日宣布国家紧急状态，

以提高美国的竞争优势，保护美国主权，并加强美国国家和经济安全。声明

称，特朗普将对所有国家征收 10%的“基准关税”，该关税将于美国东部

时间 4月 5日凌晨 0时 01分生效。此外，特朗普将对美国贸易逆差最大的

国家征收个性化的更高“对等关税”，该关税将于美国东部时间 4月 9日凌

晨 0时 01分生效，所有其他国家将继续遵守原有的 10%关税基准。声明表

示，一些商品将不受“对等关税”的约束，其中包括已经受第 232 条关税

约束的钢铝制品、汽车和汽车零部件、可能受未来第 232 条关税约束的商

品以及美国没有的能源和其他某些矿物。此外，金条、铜、药品、半导体和

木材制品也不受“对等关税”的约束。

 4月 1日，国家卫生健康委办公厅发布《关于做好 2025年基层卫生健康综合

试验区重点工作的通知》。开展基层卫生健康综合试验区建设是“十四五”

深化医改重点工作，本次通知提出为进一步推进基层卫生健康综合试验区建

设，充分发挥示范引领作用，就做好 2025年重点工作包括加强组织领导，

强化统筹协调；加强改革创新，强化便民惠民；加强以评促建，强化共识应

用。

主板及科创板申报情况

 当前申报企业共 13家（不含终止），其中提交注册 4家，注册生效 2家，已
问询 7家。

图表 1：医药生物行业主板及科创板企业申报情况

来源：上交所，中泰证券研究所（数据截止至 2025.04.03）
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一周行情动态

 2025年初到目前的医药板块进行分析，医药板块收益率+4.8%，同期沪深 300
收益率-1.9%，医药板块跑赢沪深 300收益率 6.6%。本周沪深 300下跌 1.4%，

医药生物上涨 1.2%，处于 31个一级子行业第 3位，本周化学制药、中药、

医药商业、生物制品板块分别上涨 3.45%、1.53%、1.48%、1.37%，医疗

器械、医疗服务板块分别下降 0.21%、2.12%。

图表 2：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 2025.04.03）

板块估值
 以 2025年盈利预测估值来计算，目前医药板块估值 23.3 倍 PE，全部 A 股

（扣除金融板块）市盈率大约为 17.0 倍 PE，医药板块相对全部 A 股（扣

除金融板块）的溢价率为 35.29%。以 TTM估值法计算，目前医药板块估

值 27.2倍 PE，低于历史平均水平（35.1倍 PE），相对全部 A股（扣除金

融板块）的溢价率为 29.9%。
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图表 3：医药板块整体估值溢价（2025 盈利预测市盈率）

来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2025.04.03）

图表 4：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 2025.04.03）

个股表现
 本周涨幅榜：多瑞医药、欧康医药、伟思医疗、哈三联、润都股份等。

 本周跌幅榜：东方生物、东方海洋、能特科技、双成药业、百普赛斯等。
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图表 5：医药板块本周个股涨幅榜（扣除 ST股） 图表 6：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 2025.04.03） 来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2025.04.03）

本周中泰医药报告

图表 7：本周中泰医药报告

来源：WIND，中泰证券研究所

重点推荐组合个股表现

 中泰医药重点推荐本月平均上涨 0.17%，跑输医药行业 2.25%；本周平均下
跌 0.85%，跑输医药行业 2.05%。
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图表 8：重点推荐组合个股表现

来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2025.04.03）

重点公司动态

1. 【云南白药】公司发布 2024年度报告，实现营业收入 400.33 亿元，同比增

长 2.36%；归母净利润 47.49亿元，同比增长 16.02%；扣非归母净利润 45.23
亿元，同比增长 20.18%。

2. 【恒瑞医药】公司的 HRS-9813 胶囊的注册申请获国家药监局批准。

3. 【华东医药】公司全资子公司江东公司的司美格鲁肽注射液上市申请获国家

药监局受理。

4. 【甘李药业】公司的甘精胰岛素注射液注册申请获收到巴基斯坦药品监督管

理局批准。

5. 【康缘药业】公司发布 2024年度报告，实现营业收入 38.98亿元，同比下降

19.86%；归母净利润 3.92亿元，同比下降 15.58%；扣非归母净利润 3.63亿元，

同比下降 27.29%。

6. 【京新药业】公司发布 2024年度报告，实现营业收入 41.59亿元，同比增长

3.99%；归母净利润 7.12亿元，同比增长 15.04%；扣非归母净利润 6.47亿元，

同比增长 21.38%。

7. 【马应龙】公司发布 2024 年度报告，实现营业收入 37.28 亿元，同比增长

18.85%；归母净利润 5.28亿元，同比增长 19.14%；扣非归母净利润 5.11亿元，

同比增长 44.98%。

8. 【通化东宝】公司全资子公司痛风双靶点抑制剂（THDBH151片）Ⅱa期临

床试验完成总结报告，研究结果显示达到主要终点目标。

9. 【恒瑞医药】公司聘任任冯佶女士为公司总经理（总裁），并由公司任命为

首席运营官；选举戴洪斌先生为副董事长。

10.【同仁堂】公司发布 2024年度报告，实现营业收入 185.97亿元，同比增长

4.12%；归母净利润 15.26亿元，同比下降 8.54%；扣非归母净利润 14.82亿元，

同比下降 10.55%。

11.【健友股份】公司产品利拉鲁肽注射液获美国 FDA药品注册批件。

12.【三生国健】公司的 SSGJ-627 注射液的临床试验申请获国家药监局批准。

13.【美康生物】公司全资子公司盛德生物的全自动生化分析仪获《医疗器械注

册证》。

重点公司股东大会提示

 4月 3日：恒瑞医药
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维生素价格跟踪

本周维生素价格均基本保持稳定。

图表 9：国产维生素 A的价格变化 图表 10：国产维生素 E的价格变化

来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2025.04.03） 来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2025.04.03）

图表 11：国产维生素 C的价格变化 图表 12：国产维生素 D3的价格变化

来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2025.04.03） 来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2025.04.03）
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图表 13：泛酸钙的价格变化 图表 14：国产维生素 B1的价格变化

来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2025.04.03） 来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2025.04.03）

图表 15：国产维生素 B2的价格变化

来源：WIND，中泰证券研究所（数据截止至 2025.04.03）

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。
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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）。
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