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摘要
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➢ 医药行业观点

• 2025Q2医药行业观点：我们推荐医药行业那些具备“重构者”角色的子领域，这些领域中期最有望成
为并购整合、新品突破的引领者，逐步成为重构产业生态的主角，比如创新药械、现金流丰富的传统药
企、具备全球竞争力出海企业（包括服务）；

• 观点支撑：不同于市场的认知，我们认为医改政策是清晰的，没有所谓“纠偏”的空间，只存在持续完
善、更体系化的空间，这个体系化的改革，中期打破的是旧的生态，我们认为这是中期医药投资的基本
假设，在这个假设基础上，医药“重构者”或成为持续验证的投资主线，我们可以结合港股、A股的估
值水位、筹码等因素做择机布局；

• 驱动变量：业绩超预期、并购整合事件催化。

• 投资建议：科伦药业、泽璟制药、康方生物、药明康德、康龙化成、泰坦科技、毕得医药、国邦医药、
天宇股份、上海医药、迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、东阿阿胶、羚锐制药、云南白药等。

➢ 风险提示

• 新品类的价格政策超预期；贸易摩擦影响订单不确定性；医疗环节政策推进导致产品放量低于预期的风
险。
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行业整体趋势：增速放缓背后的主角是“重构者”

• 不能沿用简单的“基数”看待医药已经出现的新趋势：新旧动能真正意义的快速切换，同时伴随旧商业模式快速

调整适应，这个过程中产能、渠道、研发体系都呈现快速调整，也就导致企业成长性不仅简单的选赛道，更回归

自身适应的路径的新选择，当然选择的过程中必然呈现加速的并购整合。
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资料来源：国家统计局，浙商证券研究所整理



2025Q2：那些医药行业的“重构者”的变化

当然新技术和医改政策贯穿始终，成为一个不可忽视的变量。
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寻找增量市场

创新药械

品牌消费崛起

并购整合发起者

医药
“重构者们”

• 变化：渠道优化的传统药械企业（中

药/化药/生命科学/流通），丰富现

金流并购抢份额、补短板、强体系；

• 代表：华润三九、东阿阿胶、上海医

药、奥浦迈、羚锐制药、圣湘生物等。

• 变化：更多的商业化兑现，减亏

甚至盈利成趋势；

• 代表：百济神州、科伦博泰、泽

璟制药、康方生物等。

• 变化：本身的规模效应奠定增长韧性，

他们也是并购发起的主角，自身的品类

延伸将持续；

• 代表：东阿阿胶、华润三九、片仔癀、

云南白药等。

• 变化：关税、内卷下，产能和渠道

的优化将继续发生，特别是CXO、

原料药、医疗设备企业；

• 代表：药明康德、康龙化成、迈瑞

医疗、国邦医药、健友股份等。
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