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[Table_Summary] 
投资要点： 

  需求逐步企稳复苏：自 2022 年全球投融资遇冷以来，生物医疗领域研发需求持

续萎靡，需求下行、玩家增多、价格承压，经过近 3 年调整，我们认为行业需求

已经处于底部复苏阶段，主要原因为：①美联储逐步降息，美元流动性增强，早

期风险投资活跃度有所增加，新药研发需求逐步恢复。部分出口导向型 CXO企业

在手订单增速、海外业务占比高的产业链上游企业业绩已有所验证；②2024H2

以来国内陆续成立多支政府产业基金，支持创业企业；同时继 2024年 7月国常会

审议通过《全链条支持创新药发展实施方案》后，有望陆续出台更多支持创新

药、完善医保支付机制的相关政策，拉动国内新药研发需求复苏；③AI 可加速早

期分子发现，随着发行分子效率提升，将带来大量湿实验验证需求，进而利好上

游产业链与 CRO 服务。 

 关注产业链并购整合：海外龙头赛默飞、丹纳赫等生命科学上游龙头企业的发展

史即为一部并购史，生命科学上游的赛道小、技术跨度大等特点也依赖并购重组

做大做强。自 2024 H2 以来利好并购重组的政策频出，叠加一级市场多数标的估

值已大幅降低，正是上游标的的并购良机。2024 年以来已有泰坦科技并购润度生

物、迈皋仪器，海尔生物并购上海元析，阿拉丁并购源叶生物等多起并购事件，

一方面增厚上市公司业绩，另一方面丰富业务布局，与原有业务协同，助力进一

步做大做强。已上市生命科学企业手头现金仍较为充沛，我们认为国内生命科学

行业的并购刚刚拉开序幕，大有可为。 

 行情回顾：本周（2025 年 3 月 17 日-2025 年 3 月 21 日）申万医药生物板块指数

下跌 1.41%，跑赢沪深 300 指数 0.88%，医药板块在申万行业分类中排名第 20

位；2025 年初至今申万医药生物板块指数上涨 2.52%，跑赢沪深 300 指数

3.04%，在申万行业分类中排名第 17 位。本周涨幅前五的个股为康惠制药

（33.12%）、 景 峰 医 药 （20.70%）、 爱 朋 医 疗 （15.90%）、 维 康 药 业

（15.10%）、科兴制药（14.21%）。 

 整体投资策略及配置思路：AI的发展带动 AI医疗的全面普及，大量医疗企业接入

DS、华为等 AI模型，开始摸索 AI在医疗的应用。我们认为，1）拥有大量底层病

人数据的企业将有很大的 C 端 G 端应用落地空间，2）拥有医保数据的企业有望

深入应用 AI，3）AI 制药继续升级，建议关注此类公司。此外，积极关注有业

绩，基本面出现拐点的企业。 

 月度投资组合：康方生物、再鼎医药、科伦博泰、信达生物、人福医药、泰坦科

技、昆药集团、山东药玻、华大智造、热景生物，固生堂。  

 风险提示：行业政策风险；供给端竞争加剧风险；市场需求不及预期风险。 
 

-22%

-15%

-7%

0%

7%

15%

22%

29%

2024-03 2024-07 2024-11

医药生物 沪深300



                                                                                                                         行业周报  医药生物 
 

 
 

                                                                                               2 / 11                                   请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

 

内容目录 

1. 生命科学产业链：需求端逐步回暖，关注并购催化 ..................................................... 4 

2. 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2025.3.17-2025.3.21） .......................................... 5 

2.1. A 股医药板块本周行情 ......................................................................................... 5 

2.2. 下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪： ................................................. 7 

2.3. 港股医药本周行情 ................................................................................................ 9 

3. 风险提示 ..................................................................................................................... 10 

 
 



                                                                                                                         行业周报  医药生物 
 

 
 

                                                                                               3 / 11                                   请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

  
  

图表目录 

图 1：部分上游企业并购案例 ........................................................................................... 4 

图 12：本周申万医药板块与沪深 300 指数行情 ............................................................... 5 

图 13：2025 年初至今申万医药板块与沪深 300 行情 ...................................................... 5 

图 14：本周申万行业分类指数涨跌幅排名 ....................................................................... 5 

图 15：本周申万医药子板块涨跌幅情况 .......................................................................... 6 

图 16：申万各板块估值情况（2025 年 3 月 21 日，PE-TTM 整体法） ........................... 6 

图 17：申万医药子板块估值情况（2025 年 3 月 21 日，PE-TTM 整体法） .................... 6 

图 18：近 20 个交易日申万医药板块成交额情况（亿元，%） ........................................ 7 

图 19：本周恒生医疗保健指数与恒生指数行情 ............................................................... 9 

图 20：2025 年初至今恒生医疗保健指数与恒生指数行情 ............................................... 9 

 

 

表 1：申万医药板块涨跌幅 Top10（2025.3.17-2025.3.21）........................................... 7 

表 2：新药板块新股情况 .................................................................................................. 7 

表 3：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2025.3.17-2025.3.21） ........................................... 9 

  
  



                                                                                                                         行业周报  医药生物 
 

 
 

                                                                                               4 / 11                                   请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

 

1. 生命科学产业链：需求端逐步回暖，关注并购催化 

需求逐步企稳复苏。自 2022 年全球投融资遇冷以来，生物医疗领域研发需

求持续萎靡，需求下行、玩家增多、价格承压，经过近 3 年调整，我们认为行业

需求已经处于底部复苏阶段，主要原因为：①美联储逐步降息，美元流动性增强，

早期风险投资活跃度有所增加，新药研发需求逐步恢复。部分出口导向型 CXO

企业在手订单增速、海外业务占比高的产业链上游企业业绩已有所验证；②

2024H2 以来国内陆续成立多支政府产业基金，支持创业企业；同时继 2024 年 7

月国常会审议通过《全链条支持创新药发展实施方案》后，有望陆续出台更多支

持创新药、完善医保支付机制的相关政策，拉动国内新药研发需求复苏；③AI 可

加速早期分子发现，随着发行分子效率提升，将带来大量湿实验验证需求，进而

利好上游产业链与 CRO 服务。 

关注产业链并购整合。海外龙头赛默飞、丹纳赫等生命科学上游龙头企业的发

展史即为一部并购史，生命科学上游的赛道小、技术跨度大等特点也依赖并购重组

做大做强。自 2024 H2 以来利好并购重组的政策频出，叠加一级市场多数标的估值

已大幅降低，正是上游标的的并购良机。2024 年以来已有泰坦科技并购润度生物、

迈皋仪器，海尔生物并购上海元析，阿拉丁并购源叶生物等多起并购事件，一方面

增厚上市公司业绩，另一方面丰富业务布局，与原有业务协同，助力进一步做大做

强。已上市生命科学企业手头现金仍较为充沛，我们认为国内生命科学行业的并购

刚刚拉开序幕，大有可为。 

图 1：部分上游企业并购案例 

 

资料来源：各公司公告，德邦研究所 

建议关注： 

①  毕得医药：公司海外业务占比高，2024H1 已达 56%，同比增长 12.7%

（同期国内同比下滑 9.4%）。同时我们认为市场尚未充分认知公司收购

Combi-blocks 后的协同，Combi 作为老牌龙头，在欧美市场具备较强品牌

力，过去经营趋于保守，毕得医药收购后可以相互扩充品类，仓储、备货、

销售、研发协同，同时由于 Combi 品牌力强、产品定价高，可显著提升公

司整体盈利能力，我们看好后续的整合发展。 

② 泰坦科技：我们判断行业已处于底部上行期，泰坦科技作为生命科学上游平
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台型企业将与行业β共振。公司 2024 年 Q3 收入 7.29 亿元，同比增长

0.48%；根据业绩快报计算，2024Q4 公司收入 7.58 亿元，同比增长 5.9%。

根据行业趋势，我们判断公司 2025Q1 收入有望进一步提速。同时作为生命

科学平台型企业，天然具备收并购的优势。公司已于 2024 年 3 月收购润度

生物、迈皋仪器、勤翔仪器等控制权，新增细胞培养仪器设备及耗材、离心

机等桌面仪器产品。未来公司将持续关注产品、渠道收并购，发挥平台型企

业优势。 

2. 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2025.3.17-
2025.3.21） 

2.1. A 股医药板块本周行情 

医药板块表现：本周（2025年 3月 17日-2025年 3 月 21日）申万医药生物

板块指数下跌 1.41%，跑赢沪深 300指数 0.88%，医药板块在申万行业分类中排

名第 20 位；2025 年初至今申万医药生物板块指数上涨 2.52%，跑赢沪深 300 指

数 3.04%，在申万行业分类中排名第 17 位。 

图 2：本周申万医药板块与沪深 300 指数行情  图 3：2025 年初至今申万医药板块与沪深 300 行情 

 

 
 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 4：本周申万行业分类指数涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

医药子板块（申万）表现：中药 II0.02%、化学制剂-0.97%、生物制品 II-

1.10%、医药生物-1.41%、医疗服务 II-1.65%、化学原料药-1.82%、医疗器械 II-

2.61%、医药商业 II-2.72%. 
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图 5：本周申万医药子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

医药行业估值情况：截至 2025年 3月 21日，申万医药板块整体估值为 31.0，

较前一周下降 0.8，较 2025 年初上涨 0.9，在申万一级分类中排第 12。 

图 6：申万各板块估值情况（2025 年 3 月 21 日，PE-TTM 整体法） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 7：申万医药子板块估值情况（2025 年 3 月 21 日，PE-TTM 整体法） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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医药行业成交额情况：本周申万医药板块合计成交额为 3859 亿元，占 A 股

整体成交额的 5.0%，医药板块成交额较上个交易周期 1.0%。2025 年初至今申

万医药板块合计成交额 36056 亿元，占 A 股整体成交额的 4.5%。 

图 8：近 20 个交易日申万医药板块成交额情况（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

本周个股情况：本周统计申万医药板块共 416 支个股，其中 115 支上涨，

284 支下跌，17 支持平，本周涨幅前五的个股为康惠制药（33.12%）、景峰医药

（20.70%）、爱朋医疗（15.90%）、维康药业（15.10%）、科兴制药（14.21%）。 

表 1：申万医药板块涨跌幅 Top10（2025.3.17-2025.3.21） 

排序 代码 名称 市值（亿元） 涨幅 top10 排序 代码 名称 市值（亿元） 跌幅 top10 

1 603139.SH 康惠制药 20.7 33.12% 1 002898.SZ 赛隆药业 15.4 -17.4% 

2 000908.SZ 景峰医药 42.6 20.70% 2 000710.SZ 贝瑞基因 52.7 -13.7% 

3 300753.SZ 爱朋医疗 33.9 15.90% 3 300966.SZ 共同药业 19.7 -12.9% 

4 300878.SZ 维康药业 26.0 15.10% 4 603716.SH 塞力医疗 22.5 -12.2% 

5 688136.SH 科兴制药 46.4 14.21% 5 688289.SH 圣湘生物 131.9 -12.0% 

6 002907.SZ 华森制药 60.1 11.55% 6 002693.SZ 双成药业 41.6 -11.2% 

7 002923.SZ 润都股份 42.0 11.26% 7 300326.SZ 凯利泰 47.6 -11.2% 

8 300573.SZ 兴齐眼药 136.8 10.46% 8 688393.SH 安必平 33.7 -10.7% 

9 688068.SH 热景生物 84.5 9.72% 9 301015.SZ 百洋医药 112.6 -10.7% 

10 688298.SH 东方生物 67.6 9.58% 10 300086.SZ 康芝药业 23.7 -10.7% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2. 下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪： 

下周无医药新股上市。 

表 2：新药板块新股情况 

证券代码 公司 上市日期 

最新市值 

（A股亿元/港股

亿港元） 

最新 PE 

（TTM） 

上市首日涨跌

幅 
上市至今涨跌幅 

2563.HK 华昊中天医药-B 2024-10-31 31.5 -15.1 30% -58% 

603205.SH 健尔康 2024-11-07 45.0 33.7 378% -47% 

2576.Hk 太美医疗科技 2024-10-08 24.1 -6.1 -29% -54% 

603207.SH 小方制药 2024-08-26 43.4 22.1 167% -18% 

2410.HK 同源康医药-B 2024-08-20 104.9 -22.4 13% 107% 

6086.HK 方舟健客 2024-07-09 72.6 -7.8 -45% 20% 
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301580.SZ 爱迪特 2024-06-26 43.2 27.1 87% -32% 

2522.HK 一脉阳光 2024-06-07 95.0 1,643.9 0% 78% 

2228.HK 晶泰控股-P 2024-06-13 256.9 -9.2 10% 10% 

2898.HK 盛禾生物-B 2024-05-24 6.6 -5.6 8% -71% 

2509.HK 荃信生物-B 2024-03-20 19.9 -4.3 24% -63% 

2268.HK 药明合联 2023-11-17 512.8 78.7 36% 53% 

301520.SZ 万邦医药 2023-09-25 27.1 24.9 7% -45% 

2496.HK 友芝友生物-B 2023-09-25 8.6 -4.3 0% -72% 

301507.SZ 民生健康 2023-09-05 47.0 52.1 225% -60% 

1541.HK 宜明昂科-B 2023-09-05 19.2 -4.7 5% -76% 

836504.BJ 博迅生物 2023-08-17 9.4 59.4 19% 69% 

301509.SZ 金凯生科 2023-08-03 32.0 48.0 -10% -63% 

301393.SZ 昊帆生物 2023-07-12 45.1 38.7 51% -60% 

301370.SZ 国科恒泰 2023-07-12 54.2 33.3 93% -56% 

688443.SH 智翔金泰-U 2023-06-20 88.4 -11.0 -10% -29% 

2105.HK 来凯医药 2023-06-29 53.9 -16.6 21% -12% 

9885.HK 药师帮 2023-06-28 48.9 151.0 6% -66% 

688576.SH 西山科技 2023-06-06 31.4 31.0 38% -65% 

688581.SH 安杰思 2023-05-19 54.0 18.4 -31% -46% 

301293.SZ 三博脑科 2023-05-05 109.5 99.2 36% 1% 

001367.SZ 海森药业 2023-04-10 28.1 23.5 12% -63% 

301281.SZ 科源制药 2023-04-04 34.3 68.3 -39% -18% 

301246.SZ 宏源药业 2023-03-20 55.6 206.0 -17% -67% 

301408.SZ 华人健康 2023-03-01 47.9 35.6 54% -53% 

688506.SH 百利天恒-U 2023-01-06 861.9 23.6 30% 571% 

301301.SZ 川宁生物 2022-12-27 281.1 20.4 96% 26% 

688410.SH 山外山 2022-12-26 35.1 47.3 -64% -58% 

301277.SZ 新天地 2022-11-16 45.7 26.3 -32% -59% 

301267.SZ 华厦眼科 2022-11-07 181.2 34.2 -9% -69% 

301230.SZ 泓博医药 2022-11-01 45.4 654.7 -31% -37% 

301367.SZ 怡和嘉业 2022-11-01 54.1 35.6 69% -79% 

688426.SH 康为世纪 2022-10-25 23.1 -14.2 -27% -53% 

301363.SZ 美好医疗 2022-10-12 114.7 42.3 19% -24% 

688073.SH 毕得医药 2022-10-11 47.7 38.9 -47% -22% 

688137.SH 近岸蛋白 2022-09-29 24.9 -45.5 -31% -53% 

301331.SZ 恩威医药 2022-09-21 28.9 81.8 -5% -36% 

688428.SH 诺诚健华-U 2022-09-21 160.4 -80.2 -15% 83% 

688114.SH 华大智造 2022-09-09 340.7 -56.9 14% -18% 

688293.SH 奥浦迈 2022-09-02 43.1 203.8 10% -70% 

688351.SH 微电生理-U 2022-08-31 92.1 176.6 -20% 49% 

688247.SH 宣泰医药 2022-08-25 47.3 36.9 43% -23% 

688271.SH 联影医疗 2022-08-22 1,050.9 83.3 64% -30% 

688273.SH 麦澜德 2022-08-11 28.4 27.8 1% -35% 

688373.SH 盟科药业-U 2022-08-05 38.0 -8.6 33% -47% 

301333.SZ 诺思格 2022-08-02 51.2 42.3 -29% -41% 

688253.SH 英诺特 2022-07-28 50.3 20.5 25% 12% 

688382.SH 益方生物-U 2022-07-25 100.6 -41.0 -16% 14% 

301234.SZ 五洲医疗 2022-07-05 19.0 46.8 72% -41% 

301239.SZ 普瑞眼科 2022-07-05 68.4 -204.4 55% -13% 

601089.SH 福元医药 2022-06-30 75.3 14.8 36% -25% 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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2.3. 港股医药本周行情 

港股医药行情：本周（2025年 3月 17日-2025年 3 月 21日）恒生医疗保健

指数下跌 0.4%，较恒生指数跑赢 0.8%；2025 年初至今恒生医疗保健指数上涨

21.7%，较恒生指数跑赢 3.6%。 

图 9：本周恒生医疗保健指数与恒生指数行情  图 10：2025 年初至今恒生医疗保健指数与恒生指数行情 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

港股个股行情看，本周（2025年 3月 17日-2025年 3月 21日）恒生医疗保

健的 210 支个股中，94 支上涨，90 支下跌，26 支持平，本周涨幅前五的个股为

启明医疗-B（55.4%）、开拓药业-B（44.5%）、德斯控股（40.4%）、巨星医疗控

股（35.5%）、创胜集团-B（35.1%）。 

表 3：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2025.3.17-2025.3.21） 

排序 代码 名称 
市值（亿元，

人民币） 
涨幅 top10 排序 代码 名称 

市值（亿元，

人民币） 
跌幅 top10 

1 2500.HK 启明医疗-B 12.1 55.4% 1 0708.HK 恒大汽车 14.2 -27.2% 

2 9939.HK 开拓药业-B 7.7 44.5% 2 2181.HK 迈博药业-B 19.8 -21.3% 

3 8437.HK 德斯控股 0.1 40.4% 3 1951.HK 锦欣生殖 85.5 -13.2% 

4 2393.HK 巨星医疗控股 2.4 35.5% 4 1889.HK 三爱健康集团 0.4 -12.3% 

5 6628.HK 创胜集团-B 8.7 35.1% 5 2252.HK 微创机器人-B 185.1 -10.0% 

6 9966.HK 康宁杰瑞制药-B 71.4 33.6% 6 0867.HK 康哲药业 186.6 -9.3% 

7 8143.HK 金威医疗 0.4 28.1% 7 6185.HK 康希诺生物 118.6 -8.8% 

8 1952.HK 云顶新耀-B 204.6 22.4% 8 2325.HK 云康集团 26.7 -8.7% 

9 9995.HK 荣昌生物-B 172.2 22.3% 9 0928.HK 莲和医疗 0.6 -8.6% 

10 0673.HK 中国卫生集团 1.2 21.9% 10 2120.HK 康宁医院 6.4 -8.5% 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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3. 风险提示 

1、行业政策风险：医药产业各细分行业都受到一定的政策影响。医保谈判、集

采、DRGs/DIP 等政策，有可能会对一些药品、器械等产品的进院、销售产生一

定的压力。 

2、供给端竞争加剧风险：我国生物医药企业过去几年蓬勃发展，医药产业实现

了很大的进步，在很大范围内实现了国产替代。但在某些医药细分领域，也出现

供给增加、竞争加剧等风险。 

3、市场需求不及预期风险：在老龄化的大背景下，市场对医药行业的需求是巨

大的。但受到宏观经济环境、支付压力等因素的影响。某些细分领域的需求存在

波动的风险。 
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