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头部四家真赚钱，板块整体净利还在跌
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2025年，百济神州做了382亿收入，同比涨四成，第一次把全年利润做成了正数。

一家常年烧钱的创新药公司，终于自己养活了自己。这是产业反转派等了很久的一块证据。

同一个年报季里，信达生物收入130亿、扭亏为盈，交出第一个完整年度的正利润；恒瑞医药的创

新药卖了163亿，占它药品收入的比重第一次过半，到58%。

头部这几家，是真赚钱了。

但把镜头拉远一档，画面就换了。

2025年，A股整个医药板块营收25876亿，几乎原地踏步，归母净利润1727亿，同比还在往下

掉，-3.6%。国家统计局口径下，规模以上医药制造业的营业收入，也是负的，-1.2%。



股价这一年已经反转。利润，还在原地。

› 第一次盈利，是四家人的拐点

先把头部的兑现讲透，这一面不该被打折。

百济神州382亿收入、首次全年盈利，是从0到1那一步。它过去的问题从来不是卖不动药，而是

研发烧得太快、利润线迟迟够不着。2025年，收入的坡度终于压过了费用的坡度。

信达生物收入130亿，产品销售涨了45%，按国际财务报告准则算出8.14亿净利润，第一个完整年

度转正；剔除股权激励等因素的口径下是17.23亿。

恒瑞更像一次身份切换。创新药卖了163亿，同比涨26%，在药品收入里的占比第一次超过一

半，到58.34%。一家靠仿制药起家的公司，主心骨挪到了创新药这边，归母净利77亿，同比还涨

了两成。

这些数字放在一起，很容易得出一个结论：医药熬出头了。

问题是，这是四家人的拐点，还是一个行业的拐点。

头部四家把“首次盈利/首个完整年度盈利/创新药占比首超五成”踩在了同一个年报季——兑现是真的



› 收入原地踏步，利润还缩了水

同一年，板块整体没跟上。

营收25876亿，同比只多了0.16%，连通胀都跑不赢；归母净利润1727亿，同比-3.6%。收入原

地踏步，利润还缩了水——这是标准的增收不增利，甚至连增收都算勉强。

股价是资金投票，一年就能反转；利润是基本面兑现，得一个季度一个季度做出来。这一年，资

金已经先跑到了前面，把票投给了“反转”这个故事。基本面还在后面追。

这道口子有多大，看一个数就够了。

› 一年卖了724亿，赚到手13.6亿

整个A股创新药板块，2025年营收724亿，同比涨了33%。放量是真放量。

但这724亿里，全板块合起来的归母净利润，13.6亿——还是刚刚从亏损里爬出来的扭亏。

营收涨三成，利润薄成一张纸。这意味着头部那几家把利润做出来之后，剩下的大多数创新药公

司，还在亏损线上下挣扎。头部的盈利，被平均进了一个仍然贫瘠的池子。

“兑现”这两个字，还得再拧一拧水分。

股价先反转、净利还在跌，两条线之间那道张开的口子，就是反弹和反转的分水岭



药明康德2025年归母净利191亿，同比翻了一倍还多，+102.65%，数字漂亮。可扣掉非经常性损

益，只有132亿，同比+32.56%。翻一番的利润里，有一大块是一次性的，不是主业一刀一刀切

出来的。

器械这边更直接。迈瑞医疗营收332亿，同比-9.38%，归母净利81亿，-30.28%，回A股上市以

来第一次营收利润双双下滑。药店龙头老百姓大药房，收入基本没动，净利却砍掉了四分之一。

一个板块里，有人第一次盈利，有人第一次双降。把它们摁进一个平均数，就是那个-3.6%。

› 剪刀差由谁来收，才是胜负手

反弹和反转的区别，说到底就是这道剪刀差合不合得上。

股价先反转，是资金对未来的定价；盈利反转，是基本面把这个定价坐实。中间隔着的，就是

2025年这条张开的口子：头部真兑现，板块真没跟上。

想判断它会不会合上，与其盯着股价，不如盯一个更硬的东西——经营性现金流。看头部这几家

的利润是不是靠卖药卖出来的，而不是靠一笔一次性的对外授权凑出来的；再看盈利的名单，是

不是从四家，扩到十几家、几十家。

头部创新药在兑现，器械龙头和创新药板块整体却在失速——同一个板块，两种基本面



2026年一季度，板块归母净利同比+7.23%，是这条剪刀差可能开始收窄的第一个信号。一个季

度还不算数，但它是接下来该盯的那个刻度。

股价已经替医药投过一次“反转”的票。这一票能不能兑现，不看四家龙头能涨多高，而看那道剪

刀差——是头部继续把利润一家家做出来、把整个板块的平均数拉起来，还是板块整体的增收不

增利先把股价的想象力摁回去？
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