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医药超跌反弹趋势有望持续，积极布局业绩高确定

性标的 
  
 
 投资要点 

当前医药生物行业估值处于历史估值较低水平，2月回暖明显。

在持续调整后，1 月底医药生物行业指数动态估值 25倍(PE-TTM)，

接近历史最低估值 24 倍。进入 2 月，春节前夕 A 股整体回升，医药

生物板块表现亮眼涨幅位居行业第二，约 6.40%。 

前期医药板块的跌幅已经脱离基本面，超跌反弹或具备持续性。

首先，从 1月医药上市公司的业绩预告来看，整体板块尤其是龙头企

业的经营稳健。第二，大部分企业在反腐常态化下，院内发货趋于正

常，院外市场也在零售和基层市场发力，目前整体库存得到了快速消

化，预计在今年下半年普遍出清，管理层普遍对 2024 年业绩抱有信

心。第三，内地资金正在加仓港股医药，以创新药械产业链和医疗服

务优质标的为主。 

医药板块在 2024 年疫情影响出清后，业绩稳中向好，重点关注

出海及刚需属性的器械设备及耗材、综合医疗服务、零售药店、中药、

血制品等板块。 

（1）医疗设备：随着反腐推进，我们认为院内招标趋向正常化，

影响式微，持续性有限。安徽省出台大型设备集中采购文件，我们认

为对头部国产厂家形成利好，有利于行业集中度提升。院内采购需求

刚性类型设备受反腐影响较小，如血透设备。专科设备领域设备采购

流程逐步复苏，国产替代进度有望相对 2023年进一步加速。 

（2）医疗耗材：高值耗材企业 2023年 Q1受到疫情影响低基数，

Q2手术量逐步恢复，Q3受到政策影响手术量下降，导致部分企业 2023

年全年增速下降所致；低值耗材企业业绩大多呈现负增长，主要系新

冠受益导致 2022 年高基数叠加下游客户库存量高，2023 年公司业绩

承压。我们认为随着手术量的恢复，叠加 2023 年一季度基数较低，

高值耗材增速有望逐步恢复。后续建议关注高值耗材中技术壁垒较高

的公司，随着国产替代推进和产品渗透率的提升，业绩有望保持高速

增长。 

（3）IVD板块：2023年板块个股业绩普遍受到 22年高基数影响，

我们认为随着高基数影响出清，板块有望迎来业绩和估值双修复。呼

吸道检测领域受益于临床认知提升和精准医疗政策推动，目前渗透率

仅为个位数，未来成长空间大，抗原检测和分子核酸检测是目前主流

检测方式，建议关注呼吸道分子检测龙头、抗原检测龙头。 

（4）血液制品板块：板块性调整接近尾声，部分个股 2023年业

绩有望超预期，受益于国央企市值考核政策，带来板块业绩催化行情。

目前，血制品板块仍处于供需两旺大级别行情中，例如静丙，未来 2-3

年供给较为紧张，院外仍有提价空间。当前国内血制品行业分散度仍

较大，未来行业集中度有望进一步提升，建议关注具备浆站获取能力
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强、运营效率高、新品推出快的头部血制品公司。 

（5）药店板块：药店板块 2023Q1高基数，后续去库存等原因导

致业绩基数偏低，2024年利空因素逐步出清。此外门诊统筹医保政策

在我们看来是更加利好龙头药店的：第一，给药店带来客流量提升，

实质性推动处方外流；第二，消费者在药店医保消费金额上升；第三，

政策要求药房合规更加严格，龙头药店优势显现。2024年药店板块业

绩逐季向好趋势明显，我们看好老店占比提升带来利润增速提升的标

的。 

（6）医院板块：春节前下跌主要受资金面影响较大，医院板块

整体经营正常，且 2023Q1 由于新冠诊疗影响专科就诊，且有种植牙

集采下患者观望等影响，整体业绩基数偏低，2024Q1 皆处于正常化经

营，有望实现较好增长。展望 2024年，人工晶体集采加速晶体升级，

种植牙集采落地后渗透率持续提升，辅助生殖陆续在各地纳入医保，

以上积极政策皆有利业务加速发展，且中长期来看，老龄化加速下基

本医疗需求稳健，民营经济在银发经济中大有可为，我们认为医疗服

务标的的业绩增长韧性后续将加大显现。 

（7）中药板块：2024年中药板块我们看好四大方向的投资机会：

第一，随着国企改革加强市值考核，中药国企业绩释放能力强；第二，

疫情相关产品预计 2024 年库存将逐步恢复正常，动销加快，回归正

常增速；第三，2023 年医保目录对中成药医保限制明显放宽，较多中

药注射剂减少部分医保报销限制，有利于循证医学证据充足的药品的

后续推广，且国谈药品降价幅度温和，在医药反腐大背景下，国谈药

品有望加速放量，我们看好中药创新药销售快速增长。第四，中药 OTC

在疫情、流感催生的诊疗需求下，相关产品加速放量，口碑近年明显

提升，也能带动产品群发展。我们看好院内拥有充足循证医学证据、

国谈药品的标的，以及中药 OTC中销售、管理持续改善的标的。 

 推荐及受益标的： 

推荐标的：圣湘生物、微电生理、派林生物、上海莱士、国际医

学、美年健康、迪安诊断、康缘药业、健之佳；  

受益标的：联影医疗、微创机器人、山外山、澳华内镜、惠泰医

疗、心脉医疗、赛诺医疗、迈普医学、英诺特、天坛生物、华兰生物、

博雅生物、益丰药房、大参林、老百姓、一心堂、九州通、爱尔眼科、

国际医学、海吉亚医疗、通策医疗、普瑞眼科、希玛眼科、锦欣生殖、

方盛制药、济川药业、佐力药业、天士力、新天药业、羚锐制药、华

润三九、太极集团。（以上排名不分先后） 

 风险提示： 

政策执行不及预期，行业黑天鹅事件。 
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1 医药超跌反弹趋势有望持续，积极布局业绩高确定性标

的 

1.1 市场复盘：1 月医药生物下跌，2月迎来超跌反弹 

当前医药生物行业估值处于历史估值较低水平，2月回暖明显。选取医药生

物行业指数 PE-TTM作为样本进行分析，从近 10年的整体趋势看，医药生物行业

的历史平均估值水平 36.60倍，最高为 63.32倍，最低为 24.14倍。在持续调整

后，1 月底医药生物行业指数动态估值 25 倍(PE-TTM)，接近历史最低估值 24

倍。进入 2月，春节前夕 A股整体回升，医药生物板块表现亮眼涨幅位居行业第

二，约 6.40%。 

图表1：1 月底医药生物行业指数动态估值 25倍(PE-TTM)，处于历史估值较低水平 

 

资料来源：Wind、中邮证券研究所 

 

图表2：2 月初至春节前夕医药生物涨幅表现亮眼 

 

资料来源：Wind、中邮证券研究所 
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从细分子板块来看，1月医药生物行业各子板块均出现下跌行情。其中，医

药商业板块下跌幅度最小，标的平均跌幅约 9.10%；疫苗及 CRO 下跌幅度较大，

平均跌幅超 20%。2 月初至春节前夕医药生物各子板块行情分化，其中，医药商

业、化学制药及中药板块整体下跌，但跌幅较小；血制品、疫苗、诊断服务涨幅

居前，分别为 6.79%、6.46%及 4.79%。 

 

图表3：1 月子板块均下跌 

 

资料来源：Wind、中邮证券研究所 

 

 

 

图表4：2 月初至春节前夕医药生物各子板块行情分化 

 

资料来源：Wind、中邮证券研究所 
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在超跌反弹的第一阶段，市场更偏好基本面更稳健、业绩确定性更高、估值

提升空间更大的标的。医药生物个股中， 1月“大市值”标的平均跌幅约 14.63%，

中小市值标的平均跌幅约 17~18%。2 月初至春节前夕医药大市值标的显著上涨，

平均涨幅约 9.36%，“中市值”标的平均涨幅约 0.15%，“小市值”标的平均跌幅约

12.79%。 

 

图表5：1 月板块呈超跌行情 图表6：2 月医药大市值标的显著上涨 

  

资料来源：Wind、中邮证券研究所 资料来源：Wind、中邮证券研究所 

 

 

1.2 前期医药板块的跌幅已经脱离基本面，超跌反弹或具备持续性 

首先，从 1月医药上市公司的业绩预告来看，1月 76 家公司发布 2023年营

收区间数据，平均营收增长率约 10.79%，其中营收同比正向增长的有 45家，平

均增速 38%，主要是器械设备耗材、医疗服务等子板块公司。1 月 234 家公司发

布 2023年净利润区间数据，平均净利增长率约-42.54%，其中净利润预期同比增

长的公司约 126 家，平均利润增长率约 135.54%，主要以化药制剂和中药为主。

收入和利润跌幅较大的主要是 IVD 板块公司。整体看，2023 年虽然有消费不及

预期、消化库存、反腐等因素影响，但整体板块尤其是龙头企业的经营稳健。 
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图表7：1 月 76 家公司发布 2023 年营收区间数据，平均营收增长率约 10.79% 

证券简称 申万行业 

2023 年预告营

业收入上限 

（亿元） 

2023 年预告营

业收入下限 

（亿元） 

2023 年预告营

业收入平均值 

（亿元） 

2022 年营业

总收入 

（亿元） 

2023 年预告

营业收入平

均增幅（%） 

陇神戎发 医药生物--中药Ⅱ--中药Ⅲ 10.93  10.73  10.83  4.1325 162.07% 

艾力斯 医药生物--化学制药--化学制剂 20.09  20.09  20.09  7.9100 153.98% 

盟科药业-U 医药生物--化学制药--化学制剂 0.92  0.89  0.91  0.4821 87.73% 

神州细胞-U 医药生物--生物制品--其他生物制品 19.10  18.50  18.80  10.2318 83.74% 

山外山 医药生物--医疗器械--医疗设备 7.20  6.50  6.85  3.8201 79.31% 

赛诺医疗 医药生物--医疗器械--医疗耗材 3.45  3.37  3.41  1.9285 76.82% 

国际医学 医药生物--医疗服务--医院 46.56  46.16  46.36  27.1096 71.00% 

艾迪药业 医药生物--生物制品--其他生物制品 4.17  4.17  4.17  2.4422 70.58% 

普瑞眼科 医药生物--医疗服务--医院 27.10  26.80  26.95  17.2564 56.17% 

澳华内镜 医药生物--医疗器械--医疗设备 7.00  6.61  6.80  4.4526 52.79% 

翔宇医疗 医药生物--医疗器械--医疗设备 7.50  7.30  7.40  4.8853 51.48% 

皓宸医疗 医药生物--医疗服务--医院 7.80  7.00  7.40  5.0065 47.81% 

诺泰生物 医药生物--医疗服务--医疗研发外包 10.00  9.00  9.50  6.5129 45.86% 

伟思医疗 医药生物--医疗器械--医疗设备 4.81  4.51  4.66  3.2162 44.89% 

荣昌生物 医药生物--生物制品--其他生物制品 10.80  10.80  10.80  7.7211 39.88% 

光正眼科 医药生物--医疗服务--医院 10.80  10.60  10.70  7.6744 39.42% 

中红医疗 医药生物--医疗器械--医疗耗材 22.00  21.00  21.50  15.7257 36.72% 

安杰思 医药生物--医疗器械--医疗耗材 5.12  5.02  5.07  3.7111 36.62% 

贵州三力 医药生物--中药Ⅱ--中药Ⅲ 16.86  15.87  16.37  12.0132 36.23% 

天智航-U 医药生物--医疗器械--医疗设备 2.10  2.10  2.10  1.5619 34.45% 

前沿生物-U 医药生物--化学制药--化学制剂 1.15  1.10  1.13  0.8474 32.76% 

心脉医疗 医药生物--医疗器械--医疗耗材 12.01  11.74  11.88  8.9650 32.50% 

爱朋医疗 医药生物--医疗器械--医疗设备 4.40  4.10  4.25  3.2381 31.25% 

美年健康 医药生物--医疗服务--医院 110.50  107.30  108.90  85.3285 27.62% 

泽璟制药-U 医药生物--化学制药--化学制剂 3.98  3.65  3.82  3.0231 26.23% 

何氏眼科 医药生物--医疗服务--医院 12.00  11.70  11.85  9.5531 24.04% 

西藏药业 医药生物--生物制品--其他生物制品 31.40  31.40  31.40  25.5461 22.92% 

南模生物 医药生物--医疗服务--医疗研发外包 3.80  3.60  3.70  3.0297 22.13% 

三生国健 医药生物--生物制品--其他生物制品 10.50  9.50  10.00  8.2549 21.14% 

上海莱士 医药生物--生物制品--血液制品 82.75  76.18  79.46  65.6720 21.00% 

北陆药业 医药生物--化学制药--化学制剂 9.10  8.80  8.95  7.6588 16.86% 

河化股份 医药生物--化学制药--原料药 2.00  1.70  1.85  1.6061 15.18% 

哈三联 医药生物--化学制药--化学制剂 11.80  11.80  11.80  10.2841 14.74% 

创新医疗 医药生物--医疗服务--医院 8.20  8.00  8.10  7.0970 14.13% 

成都先导 医药生物--医疗服务--医疗研发外包 3.80  3.65  3.73  3.2965 13.00% 

康龙化成 医药生物--医疗服务--医疗研发外包 117.04  113.96  115.50  102.6629 12.50% 

亚太药业 医药生物--化学制药--化学制剂 4.30  4.10  4.20  3.7344 12.47% 

药易购 医药生物--医药商业--医药流通 44.35  44.15  44.25  39.6920 11.48% 

*ST 目药 医药生物--中药Ⅱ--中药Ⅲ 1.26  1.16  1.21  1.0891 11.10% 

广生堂 医药生物--化学制药--化学制剂 4.30  4.10  4.20  3.8577 8.87% 

民生健康 医药生物--化学制药--化学制剂 6.00  5.80  5.90  5.4712 7.84% 

君实生物-U 医药生物--生物制品--其他生物制品 15.41  15.41  15.41  14.5349 6.02% 

昭衍新药 医药生物--医疗服务--医疗研发外包 24.95  22.68  23.81  22.6797 5.00% 

香雪制药 医药生物--中药Ⅱ--中药Ⅲ 23.25  22.43  22.84  21.8707 4.42% 

ST 三圣 医药生物--化学制药--化学制剂 22.00  20.50  21.25  20.7702 2.31% 

富祥药业 医药生物--化学制药--原料药 17.00  15.00  16.00  16.4726 -2.87% 

海王生物 医药生物--医药商业--医药流通 375.00  355.00  365.00  378.3486 -3.53% 

ST 天圣 医药生物--化学制药--化学制剂 6.15  5.20  5.68  6.0699 -6.51% 

广济药业 医药生物--化学制药--原料药 8.30  6.40  7.35  7.9764 -7.85% 

海南海药 医药生物--化学制药--化学制剂 18.50  14.00  16.25  17.7905 -8.66% 

海特生物 医药生物--生物制品--其他生物制品 6.50  5.41  5.95  6.8863 -13.55% 

景峰医药 医药生物--化学制药--化学制剂 8.00  6.50  7.25  8.4066 -13.76% 

美诺华 医药生物--化学制药--原料药 12.50  12.00  12.25  14.5698 -15.92% 

纳微科技 医药生物--化学制药--原料药 5.90  5.78  5.84  7.0584 -17.26% 
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沃森生物 医药生物--生物制品--疫苗 41.00  41.00  41.00  50.8645 -19.39% 

迈克生物 医药生物--医疗器械--体外诊断 30.67  27.06  28.87  36.0841 -20.00% 

洁特生物 医药生物--医疗器械--医疗耗材 5.00  4.20  4.60  6.0982 -24.57% 

长药控股 医药生物--中药Ⅱ--中药Ⅲ 13.00  11.00  12.00  16.1532 -25.71% 

龙津药业 医药生物--中药Ⅱ--中药Ⅲ 0.99  0.81  0.90  1.2297 -26.81% 

和元生物 医药生物--医疗服务--医疗研发外包 2.24  2.02  2.13  2.9130 -26.88% 

*ST 东洋 医药生物--医疗器械--体外诊断 5.00  4.00  4.50  6.2930 -28.49% 

ST 吉药 医药生物--中药Ⅱ--中药Ⅲ 3.60  3.20  3.40  4.8894 -30.46% 

灵康药业 医药生物--化学制药--化学制剂 2.00  2.00  2.00  2.8926 -30.86% 

舒泰神 医药生物--化学制药--化学制剂 4.01  3.28  3.64  5.4899 -33.66% 

大理药业 医药生物--中药Ⅱ--中药Ⅲ 0.92  0.83  0.88  1.3234 -33.88% 

汇宇制药-W 医药生物--化学制药--化学制剂 9.30  9.00  9.15  14.9327 -38.72% 

*ST 太安 医药生物--中药Ⅱ--中药Ⅲ 4.25  4.15  4.20  7.2484 -42.04% 

近岸蛋白 医药生物--生物制品--其他生物制品 1.54  1.45  1.50  2.6455 -43.49% 

博腾股份 医药生物--医疗服务--医疗研发外包 38.69  35.17  36.93  70.3480 -47.50% 

金迪克 医药生物--生物制品--疫苗 1.40  1.40  1.40  3.1849 -56.04% 

诺唯赞 医药生物--生物制品--其他生物制品 13.00  12.60  12.80  35.6898 -64.14% 

奥泰生物 医药生物--医疗器械--体外诊断 7.57  7.47  7.52  33.8857 -77.81% 

荣丰控股 医药生物--医药商业--医药流通 1.20  1.10  1.15  6.3863 -81.99% 

圣湘生物 医药生物--医疗器械--体外诊断 10.20  10.00  10.10  64.5036 -84.34% 

资料来源：Wind、中邮证券研究所 

 

图表8：1 月 234 家公司发布 2023年净利润区间数据，平均净利增长率约-42.60% 

排名 证券代码 证券简称 申万行业 

2023 年预告

净利润 

同比增长上限

（%） 

2023 年预告净

利润 

同比增长下限

（%） 

2023 年预

告净利润 

同比增速平

均值（%） 

 2023 年报-业绩预告摘要 

1 300111.SZ 向日葵 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
2,471.1250 1,768.5694 2119.85  

净利润约 1900.0 万元~2700.0 万

元 

2 301239.SZ 普瑞眼科 
医药生物--医疗服务

--医院 
1,285.5100 1,163.9800 1224.75  

净利润约 26000.0 万元~28500.0

万元,变动幅度

为:1163.98%~1285.51% 

3 300601.SZ 康泰生物 
医药生物--生物制品

--疫苗 
815.8600 740.5000 778.18  

净利润约 85000.0 万元~95000.0

万元,变动幅度

为:740.5%~815.86% 

4 300326.SZ 凯利泰 
医药生物--医疗器械

--医疗耗材 
757.8175 616.8566 687.34  

净利润约 11000.0 万元~14000.0

万元 

5 600535.SH 天士力 
医药生物--中药Ⅱ--

中药Ⅲ 
592.6504 521.5852 557.12  

净利润约 112715.0100 万元

~131715.0100 万元 

6 688336.SH 三生国健 
医药生物--生物制品

--其他生物制品 
549.1200 427.4100 488.27  

净利润约 26000.0000 万元

~32000.0000 万元,增加
427.41%~549.12% 

7 002172.SZ 澳洋健康 
医药生物--医疗服务

--医院 
457.3796 359.9124 408.65  

净利润约 4000.0 万元~5500.0 万

元 

8 688321.SH 微芯生物 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
497.0000 298.0000 397.50  

净利润约 6961.6900 万元

~10442.5400 万元,增加
298%~497% 

9 688578.SH 艾力斯 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
390.3400 390.3400 390.34  

净利润约 64000.0000 万元,增加
390.34% 

10 688607.SH 康众医疗 
医药生物--医疗器械

--医疗设备 
420.0626 344.4923 382.28  

净利润约 1375.0000 万元

~1800.0000 万元 

11 002393.SZ 力生制药 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
305.9000 263.2000 284.55  

净利润约 34000.0 万元~38000.0

万元,变动幅度

为:263.2%~305.9% 

12 600624.SH 复旦复华 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
307.7715 238.5144 273.14  

净利润约 500.0000 万元

~750.0000 万元 
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13 000813.SZ 德展健康 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
291.8600 230.0400 260.95  

净利润约 6100.0 万元~9000.0 万

元,变动幅度

为:230.04%~291.86% 

14 600488.SH 津药药业 
医药生物--化学制药

--原料药 
253.0000 197.0000 225.00  

净利润约 10500.0000 万元

~12500.0000 万元,增加
197%~253% 

15 603567.SH 珍宝岛 
医药生物--中药Ⅱ--

中药Ⅲ 
251.6900 195.0500 223.37  

净利润约 54700.0000 万元

~65200.0000 万元,增加
195.05%~251.69% 

16 002086.SZ *ST 东洋 
医药生物--医疗器械

--体外诊断 
227.4520 198.4283 212.94  

净利润约 156000.0 万元

~202000.0 万元 

17 000931.SZ 中关村 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
216.6800 205.0100 210.85  

净利润约 4500.0 万元~5000.0 万

元,变动幅度

为:205.01%~216.68% 

18 300562.SZ 乐心医疗 
医药生物--医疗器械

--医疗设备 
211.4800 199.0900 205.29  

净利润约 3200.0 万元~3600.0 万

元,变动幅度

为:199.09%~211.48% 

19 688410.SH 山外山 
医药生物--医疗器械

--医疗设备 
237.6300 170.1000 203.87  

净利润约 16000.0000 万元

~20000.0000 万元,增加
170.10%~237.63% 

20 002044.SZ 美年健康 
医药生物--医疗服务

--医院 
206.9100 186.2800 196.60  

净利润约 46000.0 万元~57000.0

万元,变动幅度

为:186.28%~206.91% 

21 002437.SZ 誉衡药业 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
182.3800 168.6500 175.52  

净利润约 20000.0 万元~24000.0

万元,变动幅度

为:168.65%~182.38% 

22 688276.SH 百克生物 
医药生物--生物制品

--疫苗 
191.9500 158.9000 175.43  

净利润约 47000.0000 万元

~53000.0000 万元,增加
158.90%~191.95% 

23 603087.SH 甘李药业 
医药生物--生物制品

--其他生物制品 
179.6330 165.9816 172.81  

净利润约 29000.0000 万元

~35000.0000 万元 

24 688212.SH 澳华内镜 
医药生物--医疗器械

--医疗设备 
200.7600 138.3600 169.56  

净利润约 5176.0000 万元

~6531.0000 万元,增加
138.36%~200.76% 

25 603520.SH 司太立 
医药生物--化学制药

--原料药 
165.9233 152.7387 159.33  

净利润约 4000.0000 万元

~5000.0000 万元 

26 600222.SH 太龙药业 
医药生物--中药Ⅱ--

中药Ⅲ 
163.7647 152.6752 158.22  

净利润约 3800.0000 万元

~4600.0000 万元 

27 002900.SZ 哈三联 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
166.1400 126.4200 146.28  

净利润约 6840.0 万元~8040.0 万

元,变动幅度

为:126.42%~166.14% 

28 600771.SH 广誉远 
医药生物--中药Ⅱ--

中药Ⅲ 
148.1668 140.1390 144.15  

净利润约 10000.0000 万元

~12000.0000 万元 

29 600721.SH 百花医药 
医药生物--医疗服务

--医疗研发外包 
147.4752 135.9660 141.72  

净利润约 1250.0000 万元

~1650.0000 万元 

30 300558.SZ 贝达药业 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
154.4300 120.0500 137.24  

净利润约 32000.0 万元~37000.0

万元,变动幅度

为:120.05%~154.43% 

31 600129.SH 太极集团 
医药生物--中药Ⅱ--

中药Ⅲ 
134.1300 134.1300 134.13  

净利润约 83000.0000 万元,增加

约 134.13% 

32 688366.SH 昊海生科 
医药生物--医疗器械

--医疗耗材 
138.2700 121.6400 129.96  

净利润约 40000.0000 万元

~43000.0000 万元,增加
121.64%~138.27% 

33 301301.SZ 川宁生物 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
140.5700 118.7000 129.64  

净利润约 90000.0 万元~99000.0

万元,变动幅度

为:118.7%~140.57% 

34 002898.SZ 赛隆药业 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
134.8400 124.1200 129.48  

净利润约 900.0 万元~1300.0 万

元,变动幅度

为:124.12%~134.84% 

35 300289.SZ 利德曼 医药生物--医疗器械 133.7647 123.1022 128.43  净利润约 1300.0 万元~1900.0 万
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--体外诊断 元 

36 300702.SZ 天宇股份 
医药生物--化学制药

--原料药 
131.5252 121.0168 126.27  

净利润约 2500.0 万元~3750.0 万

元 

37 600594.SH 益佰制药 
医药生物--中药Ⅱ--

中药Ⅲ 
128.1380 123.4483 125.79  

净利润约 10000.0000 万元

~12000.0000 万元 

38 300254.SZ 仟源医药 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
127.8306 118.5537 123.19  

净利润约 2200.0 万元~3300.0 万

元 

39 603858.SH 步长制药 
医药生物--中药Ⅱ--

中药Ⅲ 
124.0563 118.0422 121.05  

净利润约 27600.0000 万元

~36800.0000 万元 

40 300143.SZ 盈康生命 
医药生物--医疗服务

--医院 
120.9760 116.2774 118.63  

净利润约 9700.0 万元~12500.0

万元 

41 600211.SH 西藏药业 
医药生物--生物制品

--其他生物制品 
116.0000 116.0000 116.00  

净利润 80000.0000 万元左右,增

加 116%左右 

42 300753.SZ 爱朋医疗 
医药生物--医疗器械

--医疗设备 
115.7100 110.4700 113.09  

净利润约 800.0 万元~1200.0 万

元,变动幅度

为:110.47%~115.71% 

43 002524.SZ 光正眼科 
医药生物--医疗服务

--医院 
115.3400 110.2300 112.79  

净利润约 800.0 万元~1200.0 万

元,变动幅度

为:110.23%~115.34% 

44 688189.SH 南新制药 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
112.6852 112.6852 112.69  净利润约 1000.0000 万元 

45 300238.SZ 冠昊生物 
医药生物--医疗器械

--医疗耗材 
110.7200 109.0957 109.91  

净利润约 2800.0 万元~3300.0 万

元 

46 300086.SZ 康芝药业 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
106.4000 104.2600 105.33  

净利润约 800.0 万元~1200.0 万

元,变动幅度

为:104.26%~106.4% 

47 600518.SH ST 康美 
医药生物--中药Ⅱ--

中药Ⅲ 
105.0211 103.3474 104.18  

净利润约 9000.0000 万元

~13500.0000 万元 

48 002589.SZ 瑞康医药 
医药生物--医药商业

--医药流通 
101.6400 101.0900 101.37  

净利润约 2000.0 万元~3000.0 万

元,变动幅度

为:101.09%~101.64% 

49 600812.SH 华北制药 
医药生物--化学制药

--化学制剂 
100.7254 100.7254 100.73  净利润约 500.0000 万元 

50 688278.SH 特宝生物 
医药生物--生物制品

--其他生物制品 
102.0800 84.6600 93.37  

净利润约 53000.0000 万元

~58000.0000 万元,增加
84.66%~102.08% 

资料来源：Wind、中邮证券研究所（注：本图表节选了净利润涨幅前 50名的公司） 

 

第二，大部分企业在反腐常态化下，院内发货趋于正常，院外市场也在零售

和基层市场发力，目前整体库存得到了快速消化，预计在今年下半年普遍出清，

管理层普遍对 2024年业绩抱有信心。 

第三，参考港股市场，港股医疗保健业 1月下跌 5.5%，2月涨幅 12%，在所

有子行业中涨幅第一。其中港股创新药指数在 2月逐步止跌反弹，上涨约 2.60%，

医美、医药商业等板块涨幅约 10%。南向资金持股占比与港股医药标的涨幅显著

正相关，南向资金持股比例高的标的涨幅更大，如荣昌生物、开拓药业、海吉亚

医疗、微创医疗、信达生物等。内地资金正在加仓港股医药，以创新药械产业链

和医疗服务优质标的为主。 
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图表9：港股医疗保健业 1 月下跌 5.5%，2 月涨幅 12% 

 

资料来源：Wind、中邮证券研究所 

 

图表10：1 月港股医疗保健业各子板块平均涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind、中邮证券研究所 

 

图表11：2 月港股医疗保健业各子板块平均涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind、中邮证券研究所 

-5.51% -5.86% -6.86%
-9.23%

-20.35%

0.01%

-10.62%

-1.68%

-8.00%

-1.85%

8.41%

3.16%

11.97%

8.94%
7.74%

5.71% 5.26% 4.99%
3.64% 3.37% 2.38%

0.88% 0.12% 0.10%

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

1月涨跌幅 2月涨跌幅

11.36%

9.45%

8.19% 8.05%

6.03%

4.97%
4.46%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

医疗美容 医药商业 化学制药 中药Ⅱ 医疗服务 生物制品 医疗器械



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      13 

1.3 重点关注出海及刚需属性的器械设备及耗材、综合医疗服务、

零售药店、中药、血制品等板块 

医药板块在 2024 年疫情影响出清后，业绩稳中向好，重点关注出海及刚需

属性的器械设备及耗材、综合医疗服务、零售药店、中药、血制品等板块。 

（1）医疗设备 

随着反腐推进，我们认为院内招标趋向正常化，影响式微，持续性有限。安

徽省出台大型设备集中采购文件，我们认为对头部国产厂家形成利好，有利于行

业集中度提升。院内采购需求刚性类型设备受反腐影响较小，如血透设备。专科

设备领域设备采购流程逐步复苏，国产替代进度有望相对 2023年进一步加速。 

受益标的：联影医疗、微创机器人、山外山、澳华内镜。 

（2）医疗耗材 

高值耗材企业 2023 年 Q1 受到疫情影响低基数，Q2 手术量逐步恢复，Q3 受

到政策影响手术量下降，导致部分企业 2023 年全年增速下降所致；低值耗材企

业业绩大多呈现负增长，主要系新冠受益导致 2022 年高基数叠加下游客户库存

量高，2023年公司业绩承压。我们认为随着手术量的恢复，叠加 2023年一季度

基数较低，高值耗材增速有望逐步恢复。后续建议关注高值耗材中技术壁垒较高

的公司，随着国产替代推进和产品渗透率的提升，业绩有望保持高速增长。 

推荐标的：微电生理； 

受益标的：惠泰医疗、心脉医疗、赛诺医疗、迈普医学。 

（3）IVD板块 

23年板块个股业绩普遍受到 22年高基数影响，我们认为随着高基数影响出

清，板块有望迎来业绩和估值双修复。呼吸道检测领域受益于临床认知提升和精

准医疗政策推动，目前渗透率仅为个位数，未来成长空间大，抗原检测和分子核

酸检测是目前主流检测方式，建议关注呼吸道分子检测龙头、抗原检测龙头。 

推荐标的：圣湘生物； 

受益标的：英诺特。 

（4）血液制品板块 

板块性调整接近尾声，部分个股 2023 年业绩有望超预期，受益于国央企市

值考核政策，带来板块业绩催化行情。目前，血制品板块仍处于供需两旺大级别
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行情中，例如静丙，未来 2-3 年供给较为紧张，院外仍有提价空间。当前国内血

制品行业分散度仍较大，未来行业集中度有望进一步提升，建议关注具备浆站获

取能力强、运营效率高、新品推出快的头部血制品公司。 

推荐标的：派林生物、上海莱士。 

受益标的：天坛生物、华兰生物、博雅生物。 

（5）药店板块 

药店板块 2023Q1高基数，后续去库存等原因导致业绩基数偏低，2024年利

空因素逐步出清。此外门诊统筹医保政策在我们看来是更加利好龙头药店的：第

一，给药店带来客流量提升，实质性推动处方外流；第二，消费者在药店医保消

费金额上升；第三，政策要求药房合规更加严格，龙头药店优势显现。2024 年

药店板块业绩逐季向好趋势明显，我们看好老店占比提升带来利润增速提升的标

的。 

推荐标的：健之佳； 

受益标的：益丰药房、老百姓、大参林、一心堂、九州通等。 

（6）医院板块 

春节前下跌主要受资金面影响较大，医院板块整体经营正常，且 2023Q1 由

于新冠诊疗影响专科就诊，且有种植牙集采下患者观望等影响，整体业绩基数偏

低，2024Q1皆处于正常化经营，有望实现较好增长。 

展望 2024 年，人工晶体集采加速晶体升级，种植牙集采落地后渗透率持续

提升，辅助生殖陆续在各地纳入医保，以上积极政策皆有利业务加速发展，且中

长期来看，老龄化加速下基本医疗需求稳健，民营经济在银发经济中大有可为，

我们认为医疗服务标的的业绩增长韧性后续将加大显现。 

推荐标的：国际医学、美年健康、迪安诊断； 

受益标的：爱尔眼科、国际医学、海吉亚医疗、通策医疗、普瑞眼科、希玛

眼科、锦欣生殖。 

（7）中药板块 

2024 年中药板块我们看好四大方向的投资机会：第一，随着国企改革加强

市值考核，中药国企业绩释放能力强；第二，疫情相关产品预计 2024 年库存将

逐步恢复正常，动销加快，回归正常增速；第三，2023 年医保目录对中成药医
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保限制明显放宽，较多中药注射剂减少部分医保报销限制，有利于循证医学证据

充足的药品的后续推广，且国谈药品降价幅度温和，在医药反腐大背景下，国谈

药品有望加速放量，我们看好中药创新药销售快速增长。第四，中药 OTC在疫情、

流感催生的诊疗需求下，相关产品加速放量，口碑近年明显提升，也能带动产品

群发展。我们看好院内拥有充足循证医学证据、国谈药品的标的，以及中药 OTC

中销售、管理持续改善的标的。 

推荐标的：康缘药业； 

受益标的：方盛制药、济川药业、佐力药业、天士力、新天药业、羚锐制药、

华润三九、太极集团。 

2 风险提示 

政策执行不及预期，行业黑天鹅事件。 
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投资评级标准 类型 评级 说明 
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公司简介 
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