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行业：综合型医药集团

报告日期：2026 年 9 月 13 日

截至 2026 年 9 月 11 日收盘；股东及机构持仓数据截至 2026 年 6 月 30 日，存在季度滞后。

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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华东医药 2026 年上半年实现营业收入 220.67 亿元，同比增长 1.81%，归母净利润 18.61 亿元，同比

增长 2.53%，扣非归母净利润同比增长 5.44%；但第二季度收入 108.83 亿元、归母净利润 8.59 亿元，

分别同比下降 0.51%和 4.62%，显示增长动能有所放缓。分业务看，中美华东收入 79.69 亿元、归母

净利润 17.40 亿元，分别增长 8.92%和 10.12%；医药商业收入 141.82 亿元、净利润 2.33 亿元，保

持小幅增长；工业微生物收入增长 18.64%，但医美板块收入 6.51 亿元，同比下降 41.43%，仍是当

前业绩的主要拖累。

公司业务结构呈现“医药工业贡献利润、医药商业提供规模和现金流、医美与工业微生物寻求第二增

长曲线”的特征。2025 年医药工业收入 147.84 亿元，同比增长 7.04%，医药商业收入 286.97 亿元，

同比增长 5.92%，医美收入 18.26 亿元，同比下降 21.50%。公司毛利率由 2024 年的 33.21%降至

2025 年的 32.36%，归母净利润由 35.12 亿元降至 34.14 亿元，医美下滑、海外参股公司亏损、英国

Sinclair 相关商誉减值及商业业务占比较高共同压制盈利表现。

公司创新和产品储备仍在推进：HDM2005 获得美国 FDA 快速通道资格，HDP-101/HDM2027 获得中

国临床试验批准，MaiLi Precise 取得国内上市批准并有海外 MDR CE 认证进展，但上述事项尚未等同

于上市销售或已形成利润。第十二批集采中，三项产品拟中选、四项产品未中选，未中选产品 2025

年销售收入合计约 46.34 亿元，约占公司全年收入 10.62%，其院内市场份额变化值得关注。按 2026

年 9 月 11 日收盘价 26.26 元计算，公司动态市盈率约 13.3—13.7倍；股价低于主要均线且接近 52周

低点，技术面偏弱并伴随超卖。
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A 股代码 000963

证券简称 华东医药

成立时间 1993 年

上市时间 1999 年 12 月

总部 浙江杭州

2025 年营业收入 436.12 亿元

2025 年归属于上市公

司股东的净利润
34.14 亿元
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医药工业：聚焦专科、慢病及特殊用药领域，覆盖慢性肾病、免疫、肿瘤、内分泌、消化系统和心血

管等领域；重点发展肿瘤、内分泌和自身免疫三大治疗领域。2025 年收入 147.84 亿元，同比增长

7.04%，是公司核心利润来源。



• 医药商业：经营药品、医疗器械和药材饮片，并拓展冷链、疫苗、特药物流、CSO、SPD、医药
电商及综合药事服务。2025 年收入 286.97 亿元，同比增长 5.92%，主要承担规模、渠道、现金
流和供应链协同功能。

• 医疗美容：覆盖再生类填充剂、玻尿酸、肉毒毒素、面部提拉埋线及能量源设备等，主要品牌包
括 Ellansé伊妍仕、MaiLi魅俪、Glacial酷雪、Reaction芮艾瑅和 Préime。2025 年收入 18.26
亿元，同比下降 21.50%。

• 工业微生物：重点发展 xRNA原料、特色原料药及中间体、大健康及生物材料、动物保健四大方
向。2025 年销售收入 7.77 亿元，同比增长 9.34%，当前规模较小但具备研发、中试和商业化生
产平台价值。
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华东医药处于医药产业链中下游的综合型位置，业务覆盖医药研发、生产、流通、医美产品及生物制

造等环节。医药工业是主要利润引擎，医药商业是规模、渠道和现金流底座，医美和工业微生物构成

潜在的第二增长曲线。

• 医药工业采购原料药、药物中间体、辅料、包装材料、培养基及其他生产物料；生物药、ADC、
多肽和GLP-1 产品还涉及抗体、连接子、毒素、多肽原料及相关生产设备。

• 医美业务采购再生材料、透明质酸、肉毒毒素、能量源设备及海外品牌产品；医药商业采购药品、
医疗器械、药材饮片及其他医药商品。

• 2025 年前五大供应商采购金额合计 53.17 亿元，占年度采购总额 18.02%；最大供应商占
6.45%，前五大供应商中关联方采购额占比为 0%。供应商集中度整体不高。该数据来自年报，
但供应商以“供应商 B6”等匿名方式披露，无法确认具体供应商及产品类别。

• 年报未按原料药、中间体、辅料、包装材料、医美材料等类别披露采购金额和单价，因此无法准
确判断单一原材料对整体成本的影响。医药商业采购端议价能力相对有限；仿制药和原料药受集
采、同质化竞争及原料价格波动影响；创新药、独家药品及具有专利或注册壁垒的医美产品通常
具有相对更强的产品定价能力，但仍受医保谈判、医院准入、渠道返利和行业竞争影响。

• 医药工业客户主要包括三级医院、二级医院、基层医疗机构、零售药房、专业药房及海外药品市
场；医药商业客户包括医疗机构、零售机构、药店、医药生产企业和患者服务终端；医美业务客
户主要包括公立医院医美科室、民营医美机构和医生培训体系；工业微生物客户包括国内外药企、
CDMO企业、体外诊断企业、保健品企业、医美企业和动物保健客户。

• 2025 年前五大客户销售金额合计 98.91 亿元，占年度销售总额 22.68%；第一大客户占 8.84%，
前五大客户中关联方销售占比为 0%。该数据为 2025 年度集团整体口径，客户名称以“客户
A1”“客户 A2”等匿名方式披露，无法确认具体终端行业；因此不能直接等同于医药工业客户
集中度，且研究纪要未提供其他年度可交叉核实数据。

• 医药工业下游议价关系分层：创新药进入医保和医院目录需面对医保谈判与准入要求，仿制药面
临集采降价和同品种竞争；医药商业受医院回款周期、终端控费和流通环节利润压缩影响；医美
产品受机构渠道议价、医生培训、终端价格体系和行业竞争影响。

• 公司整体并非单一商品价格接受者：医药商业和成熟仿制药更接近市场价格和竞争约束，创新药、
独家药品及具有注册或品牌壁垒的医美产品相对具备定价能力，但公司未披露完整的销售折扣、
医院账期和客户合同条款，相关判断属于基于业务结构的产业链推断。

• 截至 2025 年 12 月 31 日，公司应收账款账面余额 95.19 亿元、账面价值 89.86 亿元；应收账款
账面余额约占 2025 年营业收入 21.83%，约为归母净利润的 2.79倍。期末应收账款中 1 年以内
余额 89.18 亿元，占约 93.70%；1 至 2 年 4.77 亿元，2 至 3 年 0.87 亿元，3 年以上 0.37 亿元；
坏账准备 5.33 亿元，综合计提比例 5.60%。应收账款主要体现医药商业规模及医院、渠道客户
结算周期带来的营运资金占用，但年报未按医药工业、医药商业、医美和工业微生物拆分，因此
无法单独判断各板块回款质量。

• 供应商集中度数据为 2025 年度：前五大供应商采购额占年度采购总额 18.02%，最大供应商占
6.45%；客户集中度数据为 2025 年度：前五大客户销售额占年度销售总额 22.68%，第一大客



户占 8.84%。两组数据均来自年报，但供应商和客户均匿名披露，无法确认具体对象及业务板
块；研究纪要未提供可交叉核实的其他年度集中度数据，具体以最新年报为准。
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2022 年 31.90% 约 6.63%

营业收入 377.15 亿元，归母净利润 24.99 亿

元。商业业务规模较大，医药工业仍是主要利润

来源，整体利润率处于创新转型早期水平。

2023 年 32.40% 约 6.99%

营业收入 406.24 亿元，归母净利润 28.39 亿

元。毛利率同比提升 0.50个百分点，主要受医

药工业产品结构优化、核心产品增长及商业业务

经营质量改善影响。

2024 年 33.21% 约 8.38%

营业收入 419.06 亿元，归母净利润 35.12 亿

元。医药工业收入增长较快，创新产品和高毛利

工业业务对整体盈利的拉动增强。

2025 年 32.36% 约 7.83%

营业收入 436.12 亿元，归母净利润 34.14 亿

元。医美业务收入下降、海外参股公司亏损、英

国 Sinclair 相关商誉减值及商业业务占比较高，

对整体利润率形成压力。

华东医药位于医药产业链中下游：医药工业向创新药研发、原料药、制剂和商业化生产延伸，具备一

定研发与注册壁垒；医药商业处于医药流通和供应链服务环节，收入规模大但毛利率较低；医美处于

产品研发、品牌运营和机构渠道之间；工业微生物处于生物制造和特色原料供应链环节。公司利润改
善主要取决于创新药放量、医药工业收入占比提升、产品组合升级、商业周转效率改善，以及 ADC、

多肽、GLP-1、xRNA 和医美新产品的商业化兑现，而非单纯扩大商业收入。
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2026 年上半年 220.67 亿元 +1.81% 归母净利润 18.61 亿元 +2.53%

2026 年第二季度 108.83 亿元 -0.51% 归母净利润 8.59 亿元 -4.62%

2025 年全年 436.12 亿元 +4.07% 归母净利润 34.14 亿元 -2.78%

2026 年上半年扣非归母净利润 18.58 亿元，同比增长 5.44%；基本每股收益 1.061 元；经营活动产生的现金流量净额 24.99

亿元，同比增长约 1.7%。2026 年第二季度扣非归母净利润 8.68 亿元，同比增长 0.40%。2025 年全年扣非归母净利润

33.11 亿元，同比下降 1.20%。

2026 年上半年公司收入和归母净利润保持小幅增长，但第二季度收入和归母净利润同比转弱，主要

受医美业务持续承压影响。分部方面，2026 年上半年中美华东收入 79.69 亿元，同比增长 8.92%，

归母净利润 17.40 亿元，同比增长 10.12%；医药商业收入 141.82 亿元，同比增长 1.68%，净利润

2.33 亿元，同比增长 3.02%；工业微生物销售收入 4.37 亿元，同比增长 18.64%；医美板块剔除内部

抵消后的收入 6.51 亿元，同比下降 41.43%。
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截至 2026 年 9 月 10 日，同花顺盈利预测页面显示，近 6个月内共有 16家机构对 2026 年业绩进行预测；收入预测样本主

要为 13家机构，机构数量与净利润、EPS预测不完全一致。上述数据为机构研报汇总预测，不是公司指引或审计确认数据 。

机构对归母净利润的预测区间约为：2026 年 34.27 亿至 42.61 亿元、2027 年 30.57 亿至 47.22 亿元、2028 年 35.60 亿至

48.63 亿元。
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2026 年
机构平均预测 459.70 亿

元

机构平均预测归母净利

润 37.62 亿元

较 2025 年实际归

母净利润增长约

10.2%

机构平均预测 2.14

元

2027 年
机构平均预测 477.37 亿

元

机构平均预测归母净利

润 40.69 亿元

未披露相对上一年

的平均预测增速

机构平均预测 2.32

元

2028 年
机构平均预测 504.70 亿

元

机构平均预测归母净利

润 44.68 亿元

未披露相对上一年

的平均预测增速

机构平均预测 2.55

元
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华泰证券 买入 2026 年 8 月 28 日

目标价 43.53 元；将 2026—

2028 年归母净利润预测下调至

34.6 亿元、35.0 亿元和 42.0 亿

元。

中国国际金融有限公司 跑赢行业 2026 年 8 月 28 日

目标价 41.00 元；对应其预测的

2026 年和 2027 年市盈率约

18.8倍和 16.3倍。

国金证券 买入 2026 年 8 月 31 日

预计 2026—2028 年归母净利润

37.49 亿元、38.49 亿元和

43.06 亿元；公开摘要未披露新

的目标价。

招商证券 增持 2026 年 9 月 9 日

预计 2026—2028 年归母净利润

37.40 亿元、40.96 亿元和

45.15 亿元，对应市盈率约 13

倍、12倍和 11倍；公开摘要未

披露新的目标价。

西南证券 买入 2026 年 8 月 28 日

预计 2026—2028 年收入 456 亿

元、479 亿元和 500 亿元，归母

净利润 36.02 亿元、40.26 亿元

和 44.32 亿元。

西部证券 未披露 2026 年 9 月 11 日

预计 2026—2028 年归母净利润

36.67 亿元、39.32 亿元和

42.18 亿元，对应 EPS为 2.09

元、2.24 元和 2.41 元。

中国银河 未披露 2026 年 8 月 27 日 预计 2026—2028 年收入 445.75
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亿元、434.38 亿元和 452.58 亿

元，归母净利润 34.27 亿

元、30.57 亿元和 35.60 亿元，

对应 EPS为 1.95 元、1.74 元和

2.03 元。

第三方市场数据平台
分析师目标价

汇总

截至研究纪要披露时

点，具体日期未完全

披露

9位分析师未来 12个月平均目

标价 41.59 元，最高 49 元、最

低 35 元；机构及报告日期未完

全披露，参考价值低于可核验的

券商原始研报。

截至 2026 年 9 月 10 日，公司股价约 26.62 元，总市值约 466.84 亿元；理杏仁披露静态/滚动口径

PE-TTM 约 13.49倍、PB约 1.83倍。按机构平均预测 EPS 计算，2026—2028 年前瞻 PE 分别约为

12.4倍、11.5倍和 10.4倍。按 2025 年全年归母净利润 34.14 亿元、2025 年上半年归母净利润 18.15

亿元和 2026 年上半年归母净利润 18.61 亿元推算，最近 12个月归母净利润约 34.60 亿元，对应推算

PE-TTM 约 13.5倍；该数值为基于公开财报的推算，并非公司公告直接披露。当前估值已反映部分医

美业务下滑和集采压力，整体不属于高估值，但估值修复空间取决于医美业务恢复、第十二批集采影

响消化、创新药商业化放量、海外医美业务及 Sinclair经营风险等因素。机构对未来盈利分歧较大，

尤其是中国银河预测 2027 年归母净利润 30.57 亿元，而招商证券预测为 40.96 亿元。
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2026 年 9 月 11 日，华东医药披露《2026 年半年度权益分派实施公告》。公司以总股本

1,753,736,848 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3.50 元（含税），不送红股，不以资本

公积金转增股本，预计派发现金红利总额为 613,807,896.80 元。股权登记日为 2026 年 9 月 17 日，

除权除息日及现金红利发放日均为 2026 年 9 月 18 日。本次分红方案已获 2026 年 5 月 20 日召开的

2025 年度股东会授权，并经 2026 年 8 月 25 日董事会审议通过，无需再次提交股东会审议。该事项

属于现金分红，不是股份回购。来源：新浪财经公告全文、东方财富个股日历。
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2026 年 8 月 26 日，华东医药全资子公司杭州中美华东制药有限公司收到美国 FDA 认证函，公司自研

创新药注射用HDM2005 获得美国 FDA 快速通道资格。适应症为至少经两线系统治疗、包括BTK抑
制剂治疗后的复发/难治性套细胞淋巴瘤。公司公告称，HDM2005 是国内首款获得 FDA 快速通道资格

认定的靶向 ROR1 的 ADC 在研产品，也是华东医药首款自主研发的 ADC 项目。目前该产品仍处于临

床开发阶段，快速通道资格不代表已获批上市或已经形成商业化收入。来源：中国金融信息网公司公

告、中国证券报相关报道。
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2026 年 8 月 26 日，公司披露全资子公司获得《药物临床试验批准通知书》。获批项目为HDP-101/

HDM2027（国际非专有名称：pamlectabart tismanitin）联合用药临床试验，由杭州中美华东与公

司德国参股公司 Heidelberg Pharma AG合作开发。该事项属于临床试验审批，不是药品上市批准，



后续仍需经过临床研究、上市申请和审评审批等环节。来源：新浪财经公告列表及公告入口、上海证

券报相关披露。
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2026 年 8 月 26 日，公司披露全资子公司获得医疗器械注册证，公告涉及医美产品 MaiLi Precise 获

得上市批准。公司称，该产品获批不会对当前财务状况和经营成果产生重大影响，对未来业绩提升存

在一定积极作用，但产品销售受行业政策、市场需求和竞争状况等因素影响，未来利润贡献存在不确

定性。2026 年 8 月 10 日，公司还披露全资子公司医疗器械获得欧盟MDR CE 认证，并明确该产品当

时尚未取得国内医疗器械注册证，且尚未实际形成销售收入。来源：上海证券报公告、深交所公告

PDF、新浪财经公司公告列表。
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2026 年 8 月 3 日，公司披露参与第十二批国家组织药品集中带量采购的拟中选结果。拟中选产品包

括环孢素软胶囊、他克莫司胶囊和美沙拉秦肠溶片，上述产品 2025 年度合计销售收入约 20.76 亿元，

占公司 2025 年度营业收入约 4.76%；2026 年第一季度合计销售收入约 5.33 亿元，占当期营业收入

约 4.76%。未中选产品包括艾沙康唑注射剂、吡格列酮二甲双胍片、吲哚布芬片和苯甲酸阿格列汀片，

上述产品 2025 年度合计销售收入约 46.34 亿元，占公司 2025 年度营业收入约 10.62%；2026 年第一

季度合计销售收入约 13.48 亿元，占当期营业收入约 12.05%。公司称，拟中选产品价格较原售价有

所下调，但有利于稳固院内市场基本盘；未中选产品可能面临公立医疗机构约定采购量阶段性流失及

院内市场份额下降压力。截至公告披露时，相关采购协议尚未签订，最终执行情况及对业绩的影响仍

存在不确定性。来源：新浪财经公告全文、中国食品药品网、中国金融信息网。
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2026 年 7 月 2 日，公司披露控股股东中国远大集团有限责任公司部分股份质押及解除质押情况。中

国远大集团于 2026 年 6 月 30 日解除质押 1,633万股，并于 2026 年 6 月 29 日新增质押 2,250万股。

截至 2026 年 8 月 25 日，中国远大集团累计质押公司股份 144,810,000 股，占公司总股本约 8.26%，

无股份冻结情况。东方财富及同花顺数据显示，截至 2026 年 9 月 11 日，质押总股数仍约为 1.45 亿

股，质押比例约 8.26%，未见 9 月进一步明显变化。近期主要为质押续贷及部分质押解除、再质押安
排，并非控股股东减持公告。来源：新浪财经质押公告、华东医药 2026 年半年度报告、东方财富个
股日历。
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截至 2026 年 9 月 13 日，在本次检索到的 2026 年 7 月至 9 月公司公告中，未发现华东医药新披露大

额股份回购计划、回购实施进展或回购注销公告；近期主要股东回报事项为现金分红。未检索到
2026 年 9 月新的控股股东或重要股东减持计划公告。未检索到 2026 年 7 月至 9 月重大并购重组或控

制权变更公告，Heidelberg Pharma 相关事项属于既有合作项目的临床推进，不属于本期新发生的重

大并购。截至 2026 年 9 月 13 日，未检索到针对 2026 年前三季度或 2026 年度的新增业绩预告；

2026 年 8 月 27 日披露的是半年度报告，属于正式定期报告，不是业绩预告。
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截至 2026 年 9 月 13 日，华东医药近期消息面包括：2026 年半年度每 10 股派发现金红利 3.50 元，

合计现金分红约 6.14 亿元；HDM2005 获得美国 FDA 快速通道资格，HDP-101/HDM2027 获得中国

临床试验批准；医美产品取得国内注册及海外 MDR CE 认证进展；第十二批国家组织药品集中带量采

购中，三项产品拟中选、四项产品未中选；控股股东累计质押约 1.4481 亿股，占总股本 8.26%。截

至目前暂未发现新的大额回购、重要股东减持、重大并购或处罚类公告。上述创新药、医疗器械和集

采事项多数仍处于资格认定、临床阶段、注册阶段或拟中选阶段，公告中的积极影响不等同于已实现



收入或利润；集采产品最终采购协议、实际执行量及未中选产品的院外市场转化，仍可能导致实际业

绩与公告披露的静态测算存在差异。
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股票代码及简称 000963，华东医药；深圳证券交易所

收盘价 26.26 元

当日涨跌 下跌 0.36 元，跌幅 1.35%

开盘/最高/最低 开盘 26.59 元；最高 26.59 元；最低 26.07 元

成交量 约 10.20百万股，即约 10.20万手

成交额 约 2.673 亿元

换手率 0.58%

总市值/流通市值 总市值约 460.53 亿元；流通市值约 460.34 亿元

估值
动态市盈率约 13.3—13.7倍，不同平台计算口径可能存在差异；

市净率约 1.81倍

52周高低点
52周高点 43.78 元；52周低点 25.63 元。最新收盘价较 52周高

点低约 40%，距离 52周低点约 0.63 元
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均线（Investing口径）

MA5 约 26.35 元；MA10 约

26.57 元；MA20 约 26.88

元；MA50 约 27.14 元；

MA100 约 27.67 元；

MA200 约 28.48 元

收盘价 26.26 元低于上述全部均线，短

中期均线呈空头压制；26.35—26.88 元

为短线反弹首先需要收复的均线区域

均线（近 20个交易日收盘

价复算）

MA5 约 26.87 元；MA10 约

27.10 元；MA20 约 27.65

元

与 Investing页面数据存在差异，可能

与数据更新时点、复权方式、指标计算

周期或页面缓存有关，不宜将单一平台

数值视为绝对准确

MACD(12,26) 约-0.27，信号为卖出

MACD处于负值区，结合连续下跌及股

价低于主要均线，中短期动能偏弱，尚

未出现明确趋势性反转信号

RSI(14) 约 17.51

处于低于 30 的超卖区，短线存在技术

性反抽可能，但超卖不等于趋势反转，

弱势行情中 RSI可能持续低位运行
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RSI(6) 缺少可交叉核实的可靠数值 不作确定性披露

布林带（按 20 日收盘价复

算的估算值）

中轨约 27.65 元；上轨约

29.43 元；下轨约 25.87 元

收盘价位于中轨下方并接近下轨，存在

下轨附近震荡或技术反抽可能；中轨明

显高于现价，趋势尚未转强

近期价格形态

2026 年 8 月 20 日收盘

29.92 元并上涨 4.98%，成

交额约 19.93 亿元；8 月 21

日收盘 28.10 元并下跌

6.08%；截至 9 月 11 日收

盘 26.26 元

8 月 20 日放量冲高后快速回撤，随后反

弹力度有限，9 月初以来重新走弱，当

前处于弱势下行后的低位震荡或寻底阶

段

主力资金流向

9 月 11 日主力资金净流出

约 1008.11万元；9 月 10

日净卖出约 3801.74万

元；截至 9 月 4 日近 5个交

易日合计净流出约 1.69 亿

元

近期主力资金总体偏流出，9 月 11 日净

流出较前一日收窄，但尚不足以构成资

金面反转确认；不同平台对主力资金划

分标准并不完全一致

融资资金

截至 2026 年 9 月 4 日，融

资余额约 11.56 亿元，融资

净买入额为-916.5万元

融资资金当期偏净偿还

华东医药股价自 2026 年 8 月 20 日放量冲高后快速回撤，截至 9 月 11 日收盘 26.26 元，已接近 52周

低点 25.63 元及估算布林带下轨 25.87 元。收盘价低于 Investing口径MA5、MA10、MA20 及更长期

均线，MACD为负且 RSI(14)约 17.51，技术面表现为中短期偏弱与超卖并存。超卖状态支持短线技术

性反抽的可能，但尚未形成趋势反转确认。近期换手率主要处于 0.5%—0.9%，成交额通常约 2.4 亿

—4.0 亿元，主力资金整体净流出，反映增量资金承接仍偏不足。股东结构方面，截至 2026 年 6 月

30 日，前十大流通股东合计持股约 67.15%，机构投资者持股约 70.22%；但股东户数较 2026 年 3 月

31 日增加 18.85%，且机构持仓较 2025 年末减少，集中度较高与阶段性机构减仓可以同时存在。
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短期压力 26.9—27.4 元

对应均线密集区及 9 月 7 日至 9 月 9 日成交密集区。

若重新站上 27.4 元并伴随成交额放大，短线可进一步

观察 27.8—28.3 元区域

第一支撑 26.0—26.3 元

接近 9 月 11 日最低价 26.07 元、收盘价 26.26 元及估

算布林下轨 25.87 元上方区域。若在该区间缩量企

稳，存在技术性反抽至 26.9—27.4 元的可能

强支撑 25.6—25.9 元 包含 52周低点 25.63 元和估算布林下轨约 25.87 元。
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若 25.6 元附近被放量有效跌破，可能向更低的历�支

撑区域寻�支撑；若仅盘中跌破但收盘收回，需观察

是�形成��破
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• 低位震荡整理（主观�发式权重相对较高，约五成至�成；不是统计�率）：参考区间 25.9—
27.0 元。	发条
包括�� 26.0 元附近、成交额
持约 2.4 亿—4.0 亿元近期常态��、主力资
金净流出明显收窄，且医药板块�有出现新的系统性下跌。该情�对应超卖后的弱势震荡，暂不
等同于趋势反转

• 偏弱下行（主观�发式权重中等，约三成；不是统计�率）：参考区间 25.6—26.1 元，极端情
况下关注 25.6 元下方的破位风险。	发条
包括收盘价跌破 26.0 元、主力资金连续净流出、成
交额明显高于近期常态且收盘接近日内低点，或医药板块、大盘风险偏��续走弱。若 25.6—
25.9 元区域被放量跌破，52周低点附近支撑有效性可能下降

• 反弹走强（主观�发式权重偏低，约一成至两成；不是统计�率）：参考区间 26.9—27.6 元。
	发条
包括收复 26.9—27.0 元、随后站稳 27.4 元、单日成交额放大至约 4 亿元以上并至少

持两日、主力资金由连续净流出转为明显净流入，且医药板块同步反弹。若放量收复 27.4 元，
可观察 27.8—28.3 元区域；在量能和资金流向确认前，单日反弹不宜直接视为趋势反转
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截至 2026 年 9 月 11 日，当日换手率为 0.58%，近期换手率大多处于 0.5%—0.9%；近�个交易日成

交额约为 2.4 亿—4.0 亿元，8 月 20 日、8 月 21 日等事
性交易日�放大至约 15 亿—20 亿元。股东

数据截至 2026 年 6 月 30 日，前十大流通股东合计持股约 67.15%，机构投资者持股约 70.22%，其

中包括基金、保险公司、全国�保基金及 ETF 等机构类型；但该数据存在季度滞后，可能已不同于

2026 年 9 月 11 日的实时结构。股东户数较 2026 年 3 月 31 日增加 18.85%，机构持仓较 2025 年末减

少，�明高集中度与阶段性机构减仓并存。实�上，低换手环�显示近期下跌过�中持续的大规模�
码交换并不明显，但也反映增量资金承接不足；仅�前十大股东集中度较高，不能推断短线股价具有

强支撑。

可检�的量能确认信号：若后续单日成交额连续两日�到约 4 亿元以上，同时收盘价站回 27.0 元并出
现主力资金净流入，可作为短线资金承接改善的观察信号；若成交额放大但股价�续收低，�需关注

放量派发或� 性!压。
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• 观察 26.0—26.3 元区域能�缩量企稳；以上为观察"#，非$作指%。

• 观察 25.6—25.9 元区域是�出现放量破位，尤其关注 52周低点 25.63 元的有效性；以上为观察
"#，非$作指%。

• 观察股价能�重新收复 26.9—27.4 元均线及前期成交密集区；以上为观察"#，非$作指%。

• 观察成交额是�连续两日超过约 4 亿元，并&合主力资金转为净流入；以上为观察"#，非$作
指%。

以上情�推'基于 2026 年 9 月 11 日收盘数据及历�价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环�等

多重因素(动，技术指标本身存在滞后性和)限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信

息独立判断并自行承担投资风险。
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2025 年中国医药行业处于“仿制药承压、创新药加速、行业集中度提升”的结构性转型阶段。医保

支*改+、带量采购、医疗反,和合规-管持续推进，.统仿制药价格和利润空间受到压缩，创新药、

生物类/药、高端医疗器械、特色中药及国际化产品成为新的增长方向。华东医药年报披露，2025

年全国规模以上医药制造业营业收入同比下降 1.2%，利润总额�到 3490 亿元，行业呈现收入承压、

利润修复和结构升级特征。
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• 创新研发竞争：肿瘤、ADC、CAR-T、GLP-1 和自身免疫等领域研发投入高、临床周期长，研发
平台、资金实力和商业化能力构成重要壁垒。

• 医保和医院准入竞争：产品获批后仍需进入医保目录、医院目录和各类终端，商业化能力与研发
能力同样重要。

• 集采和成本控制竞争：成熟仿制药面临集采降价和同质化竞争，企业需要0靠规模生产、原料药
&套和制造效率
持利润。

• 医药商业网1竞争：竞争重点2扩大收入规模转向医院覆盖、专业药房、SPD、冷链、特药服务
和应收账款周转效率。

• 医美产品和渠道竞争：产品注册、材料技术、品牌、医生34、机构覆盖和终端价格体系共同决
定竞争力，国内医美业务仍面临较强的渠道和价格竞争。
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56医药（600276）

创新药、肿瘤、内分

泌、自身免疫、化7药

和生物药

国内创新药研发和商业化能力较强。相较5

6，华东医药创新药管线规模和自主研发历�

相对较弱，但在慢病产品、商业渠道、医美和

工业微生物方面更加多元。

科8药业（002422）

化7药、创新

药、ADC、原料药、生

物制造和医药商业

9:医药研发、药品制造和商业流通，在;

<、抗生素中间体、合成生物7和 ADC 等领

域具有产业化能力；华东医药优势更多体现在

慢病及专科药品商业化、医药商业网1、医美

产品=>和多元化布)。

上海医药（601607）

医药商业、医药工业、

创新药服务和医药供应

链

全国性医药流通企业，纯销网1覆盖全国 25

个?市。相较上海医药，华东医药商业业务区

域性更强，核心优势集中在浙江市场及专业化

服务，医药工业和医美业务贡献更�出。

@美客（300896）
再生材料、透明质酸、

肉毒毒素和医美产品

聚焦医美产品研发和品牌运营。华东医药0A

海外收购及全B化品牌=>，产品和区域更国

际化，但国内医美收入和渠道效率仍需改善；

@美客更聚焦国内医美产品和高毛利研发制

造。

华C生物或其他医美材料

企业

透明质酸、生物材料、

医美产品和功能性原料

与华东医药在透明质酸、生物材料和医美产品

方面存在)部交集，但华东医药是综合医药集
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团，医美仅为其中一个板块，因此更适合作为

)部可比。

由于华东医药业务多元化，不存在一家能D完全覆盖其所有业务的单一可比公司。56医药适合比较

创新药研发与商业化能力，科8药业适合比较制造、ADC、原料药和生物制造，上海医药适合比较医

药商业与供应链，@美客及华C生物适合比较医美材料和产品业务。华东医药的综合特征是高毛利医

药工业、低毛利医药商业、医美和工业微生物多板块并存。

七�ÜÝÁÂ

• 医美业务持续下滑风险：2026 年上半年医美板块收入同比下降 41.43%，2025 年全年收入也同
比下降 21.50%。MaiLi PreciseE取得国内上市批准，但公司披露其对当前财务状况和经营成果
不会产生重大影响，未来销售及利润贡献仍存在不确定性。

• 集采未中选导致院内市场流失风险：第十二批国家组织药品集中带量采购中，艾沙康唑注射剂、
吡格列酮二甲双胍片、吲哚布芬片和苯甲酸阿格列汀片未中选，相关产品 2025 年销售收入合计
约 46.34 亿元，占全年收入约 10.62%，可能面临公立医疗机构约定采购量阶段性流失及院内市
场份额下降。

• 集采降价压缩利润风险：环孢素软胶囊、他克莫司胶囊和美沙拉秦肠溶片拟中选，但公司已披露
拟中选价格较原售价有所下调；上述产品 2025 年合计销售收入约 20.76 亿元，最终采购协议、
执行量及价格对利润的实际影响仍未完全确定。

• 创新药研发与商业化不确定性：HDM2005目前仅获得美国 FDA 快速通道资格，HDP-101/
HDM2027目前为临床试验批准，均不代表药品获批上市或已经形成商业收入，后续仍面临临床
开发、上市申请、审评审批及市场准入等不确定性。

• 海外医美及商誉减值风险：2025 年英国 Sinclair 相关商誉减值、海外参股公司亏损已对公司利
润率形成压力，若相关海外医美业务恢复不及预期，可能�续影响利润表现及资产质量。

• 应收账款和营运资金占用风险：截至 2025 年末，公司应收账款账面余额 95.19 亿元，约占 2025
年营业收入 21.83%，其中一年以内余额占约 93.70%；医药商业规模大、医院及渠道结算周期
可能带来持续资金占用，若回款放缓，可能增加坏账和现金流压力。

• 医药商业低毛利与客户回款风险：医药商业 2025 年收入 286.97 亿元，占公司整体收入较高，
但该业务主要承担规模、渠道和现金流功能，受医院回款周期、终端控费和流通环节利润压缩影
响，收入增长未F同步转化为利润增长。

• 股价及资金面弱势风险：截至 2026 年 9 月 11 日收盘价 26.26 元，低于主要均线并接近 52周低
点 25.63 元；MACD处于负值区，近 5个交易日主力资金合计净流出约 1.69 亿元，融资资金G
偏净偿还，若 25.6—25.9 元区域放量跌破，短期市场波动和估值压力可能进一步加大。

八�=论/�Î

华东医药的中期增长HI主要0J中美华东创新及专科药品持续放量、医药工业收入占比提升，以及

ADC、多肽、GLP-1、xRNA 和工业微生物项目的后续商业化兑现。2026 年上半年中美华东和工业微

生物保持较快增长，经营活动现金流净额为 24.99 亿元，显示核心工业业务和整体经营仍具K性；公

司同时实施每 10 股派发现金红利 3.50 元，现金分红总额约 6.14 亿元。

医美业务能�L跌回稳，是影响业绩弹性和估值修复的重要变量。MaiLi Precise 等产品取得注册或认

证进展，但公司已明确其短期财务影响有限，未来销售仍取决于行业需求、渠道覆盖、竞争格)和终



端价格体系。机构对盈利预期分歧较大，2026 年归母净利润预测区间约为 34.27 亿至 42.61 亿元，反
映市场对医美恢复、集采影响消化和创新产品放量节M存在不同判断。

2经营与市场表现看，公司仍处于业务结构调整阶段：医药商业规模大但利润率较低，应收账款账面

余额占 2025 年收入约 21.83%；医药工业增长相对稳健，但集采、医保准入和研发商业化仍带来压力；

医美和海外业务尚未完成修复。短期股价处于低位震荡或寻底状态，后续基本面预期能�改善，需结

合医美收入变化、未中选集采产品的市场转化、创新药临床推进及资金承接情况综合观察。
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