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CXO两年翻倍，中药药店还在原地趴着

CXO两年翻一番，中药药店还在原地趴着

去年一整年，你要是听人劝"配点医药"，结果能差出一条街。

买进申万医疗服务这一档——里面装着CXO——2025年收涨28.3%。

同样叫买医药，买进中药，这一年跌了5.6%。

一个赚三成，一个亏一截，中间差了34个点。

这不是选股手气的问题。这是你以为买的是同一样东西，其实买了两个压根不在一条产业周期上

的行业。"医药板块"四个字，是市场随手贴给一堆不相干公司的一张标签。撕开看，里面装的东

西各走各的。

› 第一次筛选：2025年谁在反转，谁只是没跌

先看这张分家谱。



领涨的两档很清楚：医疗服务（含CXO）+28.3%，化学制药（含创新药）+26%。政策转向把整

个板块的估值底托了起来，而让这两档真正跑出超额的，是基本面那一层的出海。

2025年一年，中国创新药对外授权成交157笔，交易总额冲到1356亿美元（含里程碑，是把未来

可能拿到的钱都算进去的虚高口径），笔数比上一年多了六成七。这笔钱里真正落袋的首付款——

2025年约70亿美元——收进的是授权方，也就是创新药公司自己的账上。CXO不直接分这笔钱，

它挣的是这轮研发热度外溢出来的订单：管线要往前推，实验和产能就得有人接，2025年A股

CXO板块归母净利同比+85.91%，走的是这条间接的路。

垫底的是中药，-5.6%。器械、生物制品、药店，全都贴着零轴趴着。

同一年，同一张标签，最好和最差差34个点。这时候你还看不出谁真谁假——毕竟大盘好的时

候，垃圾也会被抬一抬。中药就是那个"没怎么涨"的，药店流通甚至还小涨了5.1%。

› 第二次筛选：2026年褪色，真金才现形

真正把这些子板块分出层次的，是2026年这盆冷水。

行情一转弱，申万医药生物整体今年至今跌了5.8%。这时候你才看清谁站得住。

医疗服务，还在涨，+11.7%。整个大板块普跌，只有它逆着往上走。

同贴"医药"标签，2025年领涨的医疗服务+28.3%和垫底的中药-5.6%，差了34个点——分化不在个股之间，在子板块之
间。



其余的，一个接一个翻绿。化学制药从去年的+26%，掉头-7%。

跌得最狠的是药店流通——今年至今-14.4%，接过领跌的旗。这不是情绪，是基本面在塌：连锁

龙头老百姓2025年全年归母净利同比掉了26.44%，营收还微降0.54%，行业里闭店的消息一茬

接一茬。

去年它靠大盘的水位小涨5.1%，今年水一退，原形毕露。

一涨一跌之间，两次筛选下来，队伍排出来了：医疗服务两年都在往上，中药两年都没起来，药

店是先被抬起来、再被摔下去。

› 落到个股：同样两年翻红，命运两回事

把镜头拉近到一只只票，分化更刺眼。

药明康德，两年涨69%，2026年还在加34%。这个"卖铲人"不是靠故事——2025年营收454.6

亿、同比增近16%，归母净利191.51亿、直接翻一番还多。更硬的是，就在两年前，美国《生物安

全法案》砸下来，它7个交易日崩掉34%。从那个坑里爬回来、再创新高，靠的是真订单，不是想

象力。

信达生物，两年+108%，2026年续涨16%。翻一番这个词，落在它身上是盈利兑现撑起来的。

两年都翻红，不代表一种命运：药明康德、信达靠业绩兑现续涨，三生高潮之后2026年回吐34%。



再看三生制药：两年+301%，涨得最凶，被一笔大额授权点着了火。可火一停，2026年直接回吐

34%。

三只票都在过去两年翻红过，可账本翻到今年这一页，是两种命运——一种在把利润变成现金，

一种在等下一根催化剂。反弹和反转的区别，就藏在这里：前者需要不断有新故事接力，后者自

己能造血。

› 收口：买"医药板块"，等于把反转和反弹装进一个篮子

所以别再说"我看好医药"了。这句话在今天几乎没有信息量。

创新药和CXO这一侧，跑在前面的是已经跨过临床、拿到批文、把收入做成利润的那一层——出

海接单、利润兑现、跌下去还能爬回来。这不是给整个子行业发通行证：同一侧里，康方2025年

收入涨了四成四却仍亏11.41亿，港股18A还有大量公司没到盈利线。中药、药店、器械这一侧，还

在出清——需求疲、闭店多、故事讲不动。它们唯一的共同点，就是共用了"医药"这张封面。

你要是图省事买一只医药宽基ETF，等于把这两侧一起打包端回家：反转的那半在替你赚，反弹

褪色的那半在替你亏，最后互相抵消成一条平庸的曲线。

而已经反转的这一侧，便宜也快用完了。

港股生物科技估值分位已到78%——反转的故事讲到这一步，估值先把便宜价用掉了。



港股生物科技的市盈率分位，已经爬到78%。故事没错，只是好故事往往先被价格算清楚。这时

候上车，你赌的不再是"反转会不会发生"，而是"反转还能不能再超预期"——这是两码事。

同一张医药标签底下，装着几个走在完全不同周期上的行业。当你按下买入键，你真正想买的，

是哪一个？
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