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投资要点： 

◼ 2023年行业整体营收实现小幅增长，归母净利润同比有所下滑。2023年，

SW（2021）医药生物行业实现营业总收入2.50万亿元，同比增长0.8%，增

速同比下滑9个百分点；实现归属于母公司股东的净利润1,604.0亿元，同

比下降20.1%，增速同比下滑14.3个百分点；实现扣非归母净利润1,338.7

亿元，同比下滑26.3%，增速同比下滑37.1个百分点，归母净利润增速大幅

下滑主要是因为去年行业反腐对行业公司净利润影响较大。 

◼ 多数细分板块2023年归母净利润同比有所下滑。2023年，医药生物行业三

级细分板块中，收入端仅医疗研发外包、原料药、医疗耗材和诊断服务同

比有所下滑，利润端仅其医院、其他生物制品中药和血液制品板块同比有

所上升，其余细分板块同比均有所下滑。与上年同期增速相比，多数细分

板块2023年收入增速和净利润增速均同比有所回落。 

◼ 2024Q1归母净利润增速同比有所回升。2024Q1，SW医药生物行业分别实

现营业总收入和归母净利润6,373.2亿元和560.8亿元，分别同比增长-0.3%

和3.9%，增速分别同比下降2.7个百分点和提升31.4个百分点；实现扣非归

母净利润528.8亿元，同比提升8.7%，增速同比提升40.5个百分点。Q1归母

净利润增速同比有所回升。 

◼ 多数细分板块2024Q1整体归母净利润增速同比有所回落。2024Q1，医药生

物行业三级细分板块中，收入端仅线下药店、其他生物制品、化学制剂、

其他医疗服务、医疗耗材、医院和医药流通同比有所上升，利润端仅化学

制剂、其他生物制品、其他医疗服务和医疗耗材同比有所上升。与上年同

期增速相比，收入端仅体外诊断、诊断服务、医疗耗材和其他生物制品增

速同比有所提升，净利润端方面，其他生物制品、体外诊断、化学制剂、

医疗耗材、原料药和其他医疗服务增速同比有所提升。 

◼ 投资策略：受医疗反腐影响，医药生物行业2023年增速有所回落，但整体

营收还是实现了小幅增长，行业整体具有较强的增长韧性。随着医疗反腐

影响边际减小，市场得到进一步规范化发展，2024Q1，行业归母净利润增

速同比有所回升，板块盈利能力有所企稳。从整体估值上看，截至2024年

5月7日，行业整体PE（TTM，整体法）约为40.66倍，相对沪深300整体PE倍

数为3.45倍，目前行业整体估值处于相对低位。细分板块方面，目前国内

公司经过多年研发投入，创新药公司陆续进入收获期，新药出海授权金额

不断创新高。创新药作为新质生产力的重要代表，北京等各地不断出台政

策支持创新药发展，创新药板块情绪有望迎来回暖。随着医疗反腐影响边

际减小，受此影响较大的医疗服务和医疗器械板块有望迎来业绩改善。后

续建议关注：创新药：恒瑞医药（600276）、贝达药业（300558）、百济神

州-U（688235）等；医疗设备公司：迈瑞医疗（300760）、东富龙（300171）、
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楚天科技（300358）、奕瑞科技（688301）、海泰新光（688677）等；CXO公

司：药明康德（603259）、泰格医药（300347）、康龙化成（300759）、昭衍

新药（603127）、凯莱英（002821）、博腾股份（300363）、九州药业（603456）、

美迪西（688202）等；医美龙头爱美客（300896）、华熙生物（688363）；

连锁医疗龙头爱尔眼科（300015）；OK镜龙头欧普康视（300595）；政策友

好的中药板块公司华润三九（000999）、同仁堂（600085）和片仔癀（600436）

等；业绩增速有望回升的零售药房：大参林（603233）、益丰药房（603939）、

老百姓（603883）、一心堂（002727）等。 

◼ 风险提示：疫情反复，行业政策不确定性，研发低于预期，行业竞争加剧

风险，产品安全质量风险，降价风险等。 
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1.医药生物行业整体业绩 

2023 年行业整体营收实现稳定增长，归母净利润同比有所下滑。2023 年，SW（2021）

医药生物行业实现营业总收入 2.50 万亿元，同比增长 0.8%，增速同比下滑 9 个百分点；

实现归属于母公司股东的净利润 1,604.0 亿元，同比下降 20.1%，增速同比下滑 14.3 个

百分点；实现扣非归母净利润 1,338.7 亿元，同比下滑 26.3%，增速同比下滑 37.1 个百

分点，归母净利润增速大幅下滑主要是因为去年行业反腐对行业公司净利润影响较大。 

多数细分板块 2023 年归母净利润同比有所下滑。2023 年，医药生物行业三级细分板块

中，收入端仅医疗研发外包、原料药、医疗耗材和诊断服务同比有所下滑，利润端仅其

医院、其他生物制品中药和血液制品板块同比有所上升，其余细分板块同比均有所下滑。

与上年同期增速相比，多数细分板块 2023年收入增速和净利润增速均同比有所回落。 

表 1：申万医药生物行业细分板块 2022-2023年度业绩增速（%） 

板块 2023 年营业总收入

同比增长（%） 

2023 年归母净利润同

比增长（%） 

2023 年营业总收入

同比增长（%） 

2023 年归母净利润

同比增长（%） 

医院 27.2  1,473.7  -1.0  -64.2  

其他生物制品 21.8  73.7  2.6  -60,336.8  

血液制品 15.1  1.5  19.6  30.1  

线下药店 10.8  -3.8  30.4  31.4  

医疗设备 8.8  -0.1  15.5  19.3  

医药流通 7.4  -0.1  6.5  -15.5  

疫苗 6.9  -20.2  8.9  -26.0  

中药Ⅲ 5.9  34.2  3.6  -40.9  

化学制剂 1.2  -10.3  2.7  -1.3  

其他医疗服务 0.6  -9.0  5.1  -20.0  

医疗研发外包 -0.9  -18.3  57.8  54.9  

原料药 -4.3  -37.5  6.3  7.3  

医疗耗材 -4.3  -22.8  -13.5  -54.4  

诊断服务 -39.8  -91.1  38.3  8.7  

图 1：SW医药生物行业营收及其同比增速（亿元，%） 图 2：SW医药生物行业归母净利润及其同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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体外诊断 -67.1  -79.9  70.7  78.2  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2024Q1 归母净利润增速同比有所回升。2024Q1，SW 医药生物行业分别实现营业总收入

和归母净利润 6,373.2 亿元和 560.8 亿元，分别同比增长-0.3%和 3.9%，增速分别同比下

降 2.7 个百分点和提升 31.4 个百分点；实现扣非归母净利润 528.8 亿元，同比提升 8.7%，

增速同比提升 40.5 个百分点。Q1 归母净利润增速同比有所回升。 

多数细分板块 2024Q1 整体归母净利润增速同比有所回落。2024Q1，医药生物行业三级

细分板块中，收入端仅线下药店、其他生物制品、化学制剂、其他医疗服务、医疗耗材、

医院和医药流通同比有所上升，利润端仅化学制剂、其他生物制品、其他医疗服务和医

疗耗材同比有所上升。与上年同期增速相比，收入端仅体外诊断、诊断服务、医疗耗材

和其他生物制品增速同比有所提升，净利润端方面，其他生物制品、体外诊断、化学制

剂、医疗耗材、原料药和其他医疗服务增速同比有所提升。 

表 2：申万医药生物行业细分板块一季度业绩增速（%）） 

板块 2024Q1 营业总收入

同比增长（%） 

2024Q1 归母净利润

同比增长（%） 

2024Q1 营业总收入同

比增长（%） 

2024Q1 归母净利润同

比增长（%） 

线下药店 11.4  -3.1  26.4  32.5  

其他生物制品 8.3  33.3  3.3  -521.6  

化学制剂 5.2  67.3  6.1  13.5  

其他医疗服务 4.0  19.6  5.3  7.9  

医疗耗材 2.3  11.7  -4.6  -14.3  

医院 2.1  -18.0  27.8  1,260.6  

医药流通 0.1  -1.3  14.3  20.2  

原料药 -0.4  -4.3  4.4  -23.2  

中药Ⅲ -0.8  -7.9  14.1  54.3  

医疗设备 -1.7  -6.2  22.5  25.1  

血液制品 -5.2  11.3  25.7  38.0  

图 3：SW医药生物行业单季营收同比增速（%） 图 4：SW医药生物行业单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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诊断服务 -9.2  -92.5  -39.0  -83.2  

疫苗 -11.1  -54.8  3.8  1.5  

体外诊断 -11.4  -21.3  -78.6  -90.8  

医疗研发外包 -12.3  -41.0  11.2  20.0  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2.子行业业绩情况 

2.1 化学制剂 

2.1.1 2023年增速同比有所回落 

2023 年业绩增速同比有所回落。2023 年，SW 化学制剂板块实现营业总收入 5,237.8 亿

元，同比基本持平，增速同比回落 3.5 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 316.7

亿元，同比减少 18.2%，增速同比回落 21.0 个百分点；实现扣非归母净利润 255.3 亿元，

同比下滑 22.4%。从单季业绩增速来看，2023 年 Q1-Q4，SW 化学制剂板块营收同比增

速分别为 5.6%、4.2%、-5.0%和-4.7%，归母净利润同比增速分别为 1.8%、-6.3%、-3.3%和

-132.3%。上半年收入增速好于下半年表现，主要因为下半年行业受医疗反腐影响较大。 

2024Q1 增速同比有所上升。2024Q1，SW 化学制剂板块分别实现营业总收入和归母净利

润 1,418.1 亿元和 186.5 亿元，分别同比增长 4.0%和 46.4%，增速分别同比下滑 1.7 个百

分点和提升 44 个百分点；实现扣非归母净利润 177.0 亿元，同比增长 55.7%，增速同比

提升 54.2 个百分点。 

图 5：SW化学制剂板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 6：SW化学制剂板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 

图 7：SW化学制剂板块单季营收同比增速（%） 图 8：SW化学制剂板块单季归母净利润同比增速（%） 
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表 3：2024Q1SW化学制剂板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2023 营

业总收入

（亿元） 

2023 归

母净利润

（亿元） 

2023 营

业总收入

同比

（%） 

2023 归

母净利润

同比

（%） 

2024Q1

营业总收

入（亿

元） 

2024Q1

归母净利

润（亿

元） 

2024Q1

营业总收

入同比

（%） 

2024Q1

归母净利

润同比

（%） 

688506.SH 百利天恒 5.6  -7.8  -20.1  -176.4  54.6  50.1  4,325.5  3,100.2  

600276.SH 恒瑞医药 228.2  43.0  7.3  10.1  60.0  13.7  9.2  10.5  

002422.SZ 科伦药业 214.5  24.6  12.7  44.0  62.2  10.3  10.3  26.0  

002001.SZ 新和成 151.2  27.0  -5.1  -25.3  45.0  8.7  24.5  35.2  

000963.SZ 华东医药 406.2  28.4  7.7  13.6  104.1  8.6  2.9  14.2  

600196.SH 复星医药 414.0  23.9  -5.8  -36.0  101.6  6.1  -6.6  -38.2  

000513.SZ 丽珠集团 124.3  19.5  -1.6  2.3  32.4  6.1  -5.0  4.5  

600079.SH 人福医药 245.2  21.3  9.8  -14.1  63.7  4.9  2.3  -26.9  

600380.SH 健康元 166.5  14.4  -2.9  -4.0  43.4  4.4  -4.8  -5.0  

600062.SH 华润双鹤 102.2  13.3  6.2  13.0  28.4  4.2  2.3  11.0  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2.1.2 Q1 毛利率和净利率有所提升 

Q1毛利率和净利率有所提升。SW 化学制剂板块 2023 毛利率和净利率分别同比提升 0.1

个百分点和下降 5.1 个百分点，分别达到 45.3%和-1.2%；2024Q1 毛利率和净利率分别同

比提升 1.4 个百分点和 3.9 个百分点，分别达到 48.4%和 14.2%，Q1 毛利率和净利率提

升主要受益于医疗反腐影响的边际减小以及药品集采对于行业公司影响边际减小和行

业整体期间费用率优化所致。 

  

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 

 图 9：SW 化学制剂板块毛利率净利率（%） 图 10：SW化学制剂板块期间费用率（%） 



                                               医药生物行业 2023 年及 2024 年一季度业绩综述 

 9  

 
请务必阅读末页声明。 

 

2.1.3 化学制剂重点公司梳理  

（1）恒瑞医药：2024 第一季度，公司实现营收 59.98 亿元，同比增长 9.20%；实现归母

净利润 13.69 亿元，同比增长 10.48%；实现扣非归母净利润 14.40 亿元，同比增长 18.06%。

随着集采对公司业绩边际递减，叠加创新药板块为公司贡献业绩，公司业绩开始恢复正

增长。2023 年，公司在面临外部环境变化、产品降价及准入难等因素影响下，创新药收

入达 106.37 亿元，同比增长 22.1%。公司 3 款 1 类创新药（阿得贝利单抗、磷酸瑞格列

汀、奥特康唑）、4 款 2 类新药（盐酸右美托咪定鼻喷雾剂、醋酸阿比特龙纳米晶、盐酸

伊立替康脂质体、恒格列净二甲双胍缓释片）获批上市。截至 2023 年年末，公司已在国

内获批上市 15 款 1 类创新药、4 款 2 类新药，涉及抗肿瘤、镇痛麻醉、代谢性疾病、感

染疾病等多个治疗领域。公司加速推进创新产品落地，为贡献业绩增量。 

（2）贝达药业：2023 年，公司实现营业收入 24.56 亿元，同比增长 3.35%；实现归母净

利润 3.48 亿元，同比增长 139.33%；实现扣非后归母净利润 2.63 亿元。同比增长 768.85%。

公司在 2024 年一季度实现营业收入 7.36 亿元，同比增长 38.40；实现归母净利润 0.98 亿

元，同比增长 90.95%；实现扣非后归母净利润 0.9 亿元，同比增长 390.39%。2023 年，

公司第三代EGFR-TKI赛美纳一线、二线治疗适应症和首个肾癌靶向药伏美纳获批上市，

成为公司营收的新增量。贝美纳一线、二线适应症均被纳入《国家医保目录》，产品的可

及性大幅提升，产品销量快速提升。 

2.2 中药 

2.2.1 2023 增速同比有所提升 2024Q1增速同比有所回落 

2023 年营收增速同比有所提升。2023 年，SW 中药板块实现营业总收入 3,721.2 亿元，

同比增长 5.9%，增速同比提升 2.3 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 335.9 亿

元，同比提升 34.2%；实现扣非归母净利润 291.4 亿元，同比增长 23.9%。从单季业绩增

速来看，2023 年 Q1-Q4，SW 中药板块营收同比增速分别为 14.0%、13.4%、0.8%和-3.7%，

归母净利润同比增速分别为 54.3%、34.7%、17.3%和-31.8%。上半年收入增速好于下半年

表现，主要得益于上半年年初疫情过峰购药需求增长。 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，iFind 资料来源：东莞证券研究所，iFind  

图 11：SW中药板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 12：SW中药板块归母净利润同比增速（亿元，%） 
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2024Q1 增速同比有所下滑。2024Q1，SW 中药板块分别实现营业总收入和归母净利润

1,012.0 亿元和 127.2 亿元，分别同比下滑 0.8%和 7.9%，增速分别同比下降 14.9 个百分

点和 62.2 百分点；实现扣非归母净利润 120.3 亿元，同比下滑 6.7%，增速同比下降 37.0

个百分点。2024Q1 业绩增速同比有所下滑，主要原因在于去年一季度疫情过峰对中药抗

疫相关药品的需求激增导致高基数所致。 

表 4：2024Q1SW中药板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2023 营

业总收入

（亿元） 

2023 归

母净利润

（亿元） 

2023 营

业总收入

同比

（%） 

2023 归

母净利润

同比

（%） 

2024Q1

营业总收

入（亿

元） 

2024Q1

归母净利

润（亿

元） 

2024Q1

营业总收

入同比

（%） 

2024Q1

归母净利

润同比

（%） 

600332.SH 白云山 755.2  40.6  6.7  2.2  229.5  19.6  6.1  2.6  

000538.SZ 云南白药 391.1  40.9  7.2  36.4  107.7  17.0  2.5  12.1  

000999.SZ 华润三九 247.4  28.5  36.8  16.5  72.9  13.6  14.8  18.5  

600436.SH 片仔癀 100.6  28.0  15.7  13.1  31.7  9.7  20.6  26.6  

600566.SH 济川药业 96.5  28.2  7.3  30.0  24.0  8.5  0.6  24.9  

600085.SH 同仁堂 178.6  16.7  16.2  16.9  52.7  5.8  2.4  10.0  

600329.SH 达仁堂 82.2  9.9  -0.3  14.5  20.9  3.9  -3.2  -3.4  

000423.SZ 东阿阿胶 47.2  11.5  16.7  47.5  14.5  3.5  36.0  53.4  

002603.SZ 以岭药业 103.2  13.5  -17.7  -42.8  25.2  3.0  -35.9  -74.7  

600535.SH 天士力 86.7  10.7  0.4  505.3  20.5  3.0  -1.7  11.6  
 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 

图 13：SW中药板块单季营收同比增速（%） 图 14：SW中药板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2.2.2 2023 和 2024Q1 盈利能力有所回落 

2023和 2024Q1盈利能力有所回落。SW 中药板块 2023 年和 2024Q1 毛利率分别同比下

滑 2.9 个百分点和 2.3 个百分点，分别达到 43.1%和 43.7%；净利率分别同比下滑 1.0 个

百分点和 1.0 个百分点，分别达到 0.6%和 13.0%。中药板块 2023 和 2024Q1 盈利能力有

所回落。 

2.2.3 中药重点公司梳理 

（1）华润三九：2023 年公司实现营收 247.39 亿元，同比增长 36.83%；实现归母净利润

28.53 亿元，同比增长 16.50%；实现扣非归母净利润 27.11 亿元，同比增长 22.18%。2024

年一季报，公司实现营收 72.94 亿元，同比增长 14.82%；实现归母净利润 13.64 亿元，

同比增长 18.49%；实现扣非归母净利润 13.28 亿元，同比增长 17.38%。核心 CHC 健康

消费品业务持续丰富品牌矩阵，释放品牌价值，完善品类规划，实现快速增长。消费者

需求持续以及感冒高发期的延续助推 999 感冒灵的市场需求释放，录得较好增长。999

感冒药品牌力提升带动其他细分品类产品如 999 抗病毒口服液、999 板蓝根颗粒、999 小

柴胡颗粒强势崛起。处方药业务持续丰富产品线，着重产品价值发掘与竞争力提升。国

药业务持续稳固业务发展基础，增强业务发展韧性，积极应对配方颗粒业务多地区带量

联动采购工作，业务保持良性发展态势。 

（2）同仁堂：2023 年公司实现营业收入 178.61 亿元，同比增长 16.19%；归母净利润

16.69 亿元，同比增长 16.92%；扣非归母净利润 16.57 亿元，同比增长 18.32%。2024Q1

公司实现营收 52.67 亿元，同比增长 2.42%，实现归母净利润 5.76 亿元，同比增长 10.04%，

实现扣非净利润 5.71 亿元，同比增长 9.98%。2023 年，公司与北京多家知名医院合作开

展部分品种临床研究工作，安宫牛黄丸治疗缺血性脑卒中药效得到初步验证，愈风宁心

滴丸完成综合评价研究；开展同仁牛黄清心丸等大品种药效作用及机制研究；开展同仁

乌鸡白凤丸、柏子养心丸等品种安全性评价研究，为市场研究和规划提供数据支持。成

功受让安宫牛黄丸、大活络丸、牛黄清心丸（局方）三个品种药品批准文号，增加医保

目录药品储备；积极推动项目落地。 

 图 15：SW 中药板块毛利率净利率（%） 图 16：SW 中药板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，iFind 资料来源：东莞证券研究所，iFind  



                                               医药生物行业 2023 年及 2024 年一季度业绩综述 

 12  

 
请务必阅读末页声明。 

 

2.3 生物制品 

2.3.1 2024Q1增速同比有所回落 

2024Q1 年业绩增速同比有所回落。2023 年，SW 生物制品板块实现营业总收入 1,769.5

亿元，同比增长 13.0%，增速同比提升 6.6 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润

143.4 亿元，同比增长 33.9%；实现扣非归母净利润 96.2 亿元，同比增长 20.9%。从单季

业绩增速来看，2023 年 Q1-Q4，SW 生物制品板块营收同比增速分别为 5.9%、5.9%、22.7%

和-16.6%，归母净利润同比增速分别为-16.8%、-0.1%、211.5%和-211.5%。下半年营收增

速有所提升。 

2024Q1 业绩增速同比有所回落。2024Q1，SW 生物制品板块分别实现营业总收入和归母

净利润 335.1 亿元和 46.7 亿元，分别同比下滑 4.4%和 30.0%，增速分别同比下降 10.3 个

百分点和 13.2 个百分点；实现扣非归母净利润 43.3 亿元，同比提升 23.6%，增速同比提

升 41.8 个百分点。 

表 5：2024Q1SW生物制品板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2023 营

业总收入

（亿元） 

2023 归

母净利润

（亿元） 

2023 营

业总收入

同比

（%） 

2023 归

母净利润

同比

（%） 

2024Q1

营业总收

入（亿

元） 

2024Q1

归母净利

润（亿

元） 

2024Q1

营业总收

入同比

（%） 

2024Q1

归母净利

润同比

（%） 

图 17：SW生物制品板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 18：SW生物制品板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 

图 19：SW生物制品板块单季营收同比增速（%） 图 20：SW生物制品板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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300122.SZ 智飞生物 529.2  80.7  38.3  7.0  114.0  14.6  2.0  -28.3  

000661.SZ 长春高新 145.7  45.3  15.4  9.5  31.8  8.6  14.4  0.2  

002252.SZ 上海莱士 79.6  17.8  21.3  -5.4  20.6  7.6  -0.3  5.3  

600161.SH 天坛生物 51.8  11.1  21.6  26.0  12.2  3.2  -5.4  20.9  

600211.SH 西藏药业 31.3  8.0  22.7  116.6  7.0  3.1  -22.4  3.2  

002007.SZ 华兰生物 53.4  14.8  18.3  37.7  7.9  2.6  -10.6  -25.6  

300009.SZ 安科生物 28.7  8.5  22.9  20.5  6.6  2.2  10.4  17.3  

600867.SH 通化东宝 30.8  11.7  10.7  -26.2  5.9  2.1  -11.1  -14.3  

300294.SZ 博雅生物 26.5  2.4  -3.9  -45.1  4.5  1.5  -44.4  -10.7  

300841.SZ 康华生物 15.8  5.1  9.0  -14.9  3.1  1.5  12.0  42.1  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2.3.2 2024Q1 毛利率有所下滑 

2024Q1 毛利率有所下滑。SW 生物制品板块 2023 年毛利率同比下滑 3.9 个百分点至

55.3%；净利率同比下降 2.7 个百分点至-4.4%。2024Q1，SW 生物制品板块毛利率和净利

率分别同比下降 7 个百分点和上升 3.2 个百分点，分别达到 51.4%和 14.4%。 

2.3.3 生物制品重点公司梳理 

（1）天坛生物：2023 年公司实现收入 51.80 亿元，同比增长 22%；实现归母净利润 11.10

亿元，同比增长 26%；实现扣非归母净利润 11.04 亿元，同比增长 29%；单季度来看，

2023 年第四季度公司实现收入 11.58 亿元，同比减少 14%；实现归母净利润 2.22 亿元，

同比减少 21%；实现扣非归母净利润 2.25 亿元，同比减少 17%。2024 年第一季度，公

司实现营业收入 12.22 亿元，同比-5.42%；归母净利润 3.17 亿元，同比+20.91%；扣非

归母净利润 3.13 亿元，同比+23.82%。2023 年，公司积极推进血液制品项目国际合作和

血液制品海外注册工作，完成静注人免疫球蛋白（pH4）和破伤风人免疫球蛋白澳门上

市备案和新产品主要出口注册资料准备；实现静注人免疫球蛋白（pH4)、破伤风人免疫

球蛋白、狂犬病人免疫球蛋白等产品出口。 

 图 21：SW 生物制品板块毛利率净利率（%） 图 22：SW 生物制品板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，iFind 资料来源：东莞证券研究所，iFind  
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2.4 医药商业 

2.4.1 2023 年和 2024Q1 收入增速同比有所回落 

2023年和 2024Q1板块整体收入增速同比有所回落。2023 年，SW 医药商业板块实现营

业总收入 10,101.8 亿元，同比增长 7.8 %，增速同比回落 0.8 个百分点；实现归属于母公

司股东的净利润 182.5 亿元，同比下滑 1.1%，增速同比提升 5.4 个百分点；实现扣非归

母净利润 165.4 亿元，同比下滑 2.3%，增速同比回落 22.4 个百分点。从单季业绩增速来

看，2023 年 Q1-Q4，SW 医药商业板块营收同比增速分别为 15.5%、13.8%、-0.9%和 3.9%，

归母净利润同比增速分别为 23.2%、-12.8%、-8.3%和 1.0%。 

2024Q1 收入和归母净利润增速同比有所下滑。2024Q1，SW 医药商业板块分别实现营业

总收入和归母净利润 2,618.8 亿元和 58.1 亿元，分别同比增长 1.3%和-1.8%，增速分别同

比下滑 14.2 个百分点和 25.0 个百分点；实现扣非归母净利润 54.8 亿元，同比下滑 1.7%，

增速同比下降 21.8 个百分点。 

表 6：2024Q1SW医药商业板块净利润前十大上市公司业绩简况 

图 23：SW医药商业板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 24：SW医药商业板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 

图 25：SW医药商业板块单季营收同比增速（%） 图 26：SW医药商业板块单季归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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证券代码 证券简称 2023 营

业总收入

（亿元） 

2023 归

母净利润

（亿元） 

2023 营

业总收入

同比

（%） 

2023 归

母净利润

同比

（%） 

2024Q1

营业总收

入（亿

元） 

2024Q1

归母净利

润（亿

元） 

2024Q1

营业总收

入同比

（%） 

2024Q1

归母净利

润同比

（%） 

601607.SH 上海医药 2,603.0  37.7  12.2  -32.9  701.5  15.4  5.9  1.6  

600998.SH 九州通 1,501.4  21.7  6.9  4.3  404.7  5.4  -3.8  -4.2  

600511.SH 国药股份 497.0  21.5  9.2  9.3  121.2  4.6  8.0  10.9  

603939.SH 益丰药房 225.9  14.1  13.6  11.9  59.7  4.1  13.4  20.9  

603233.SH 大参林 245.3  11.7  15.5  12.6  67.5  4.0  13.5  -19.8  

000028.SZ 国药一致 754.8  16.0  2.8  7.6  190.9  3.9  2.2  7.3  

603883.SH 老百姓 224.4  9.3  11.2  18.4  55.4  3.2  1.8  10.3  

603368.SH 柳药集团 208.1  8.5  9.2  21.1  57.7  3.0  8.2  15.0  

002727.SZ 一心堂 173.8  5.5  -0.3  -45.6  51.0  2.4  15.0  1.0  

301015.SZ 百洋医药 75.6  6.6  0.7  29.6  16.6  1.7  -1.5  35.6  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2.4.2 2024Q1 盈利能力同比有所下滑 

2024Q1 盈利能力同比有所下滑。SW 医药商业板块 2023 年毛利率同比上升 1.2 个百分

点至 12.8%；净利率为 0.8%，同比基本持平。2024Q1，SW 医药商业板块毛利率和净利

率分别同比下滑 0.4 个百分点和 0.2 个百分点，分别达到 12.4%和 2.5%，2024Q1 盈利能

力同比有所下滑。 

2.4.3 医药商业重点公司梳理 

（1）益丰药房：2023 年公司实现营业收入 225.88 亿元（yoy+13.59%），实现归母净利

润 14.12 亿元（yoy+11.90%），扣非归母净利润 13.62 亿元（yoy+10.92%）。2024 年一季

度公司实现营业收入 59.71 亿元（yoy+13.39%），归母净利润 4.07 亿元（yoy+20.89%），

扣非归母净利润 3.99 亿元（yoy+24.26%）。在门店建设方面，截至 2023 年，公司拥有门

店总数达 13250 家，全年净增门店 2982 家，其中直营门店 10264 家，而加盟门店为 2986

家。从门店资质上看，2023 年末已取得医保资格的药店达 8970 家，占公司直营门店总

数的 87.39%。2024Q1 公司门店总数 13920 家，其中加盟店为 3157 家，较上期末净增

 图 27：SW 医药商业板块毛利率净利率（%） 图 28：医药商业板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，iFind 资料来源：东莞证券研究所，iFind  
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670 家。其中已有 9331 家门店取得医保资格，占公司直营门店总数比例为 86.70%。 

2.5 医疗器械 

2.5.1 2023年整体营收增速有所下滑 2024Q1整体营收增速同比有所好转 

2023 年整体营收增速有所下滑。2023 年，SW 医疗器械板块实现营业总收入 2,347.0 亿

元，同比减少 26.9%，增速同比下滑 48.9 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润

390.2 亿元，同比减少 50.7%，增速同比回落 68.4 个百分点；实现扣非归母净利润 310.6

亿元，同比减少 58.2%，增速同比下滑 77.6 个百分点。从单季业绩增速来看，2023 年

Q1-Q4，SW 医药器械板块营收同比增速分别为-41.6%、-17.8%、-21.2%和-21.4%，归母净

利润同比增速分别为-70.4%、-32.5%、-49.2%和 20.4%。 

2024Q1 整体营收增速同比有所好转。2024Q1，SW 医疗器械板块分别实现营业总收入和

归母净利润 582.3 亿元和 103.1 亿元，分别同比增长-2.4%和-5.6%，增速分别同比上升

39.0 个百分点和 65.8 个百分点；实现扣非归母净利润 95.2 亿元，同比增长-1.5%，增速

同比上升 71.6 个百分点。2024Q1 业绩增速同比有所好转，主要原因在于上年同期增速

基数较低等。 

图 29：SW医疗器械板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 30：SW医疗器械板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 

图 31：SW医疗器械板块单季营收同比增速（%） 图 32：SW医疗器械板块单季归母净利润同比增速（%） 
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表 7：2024Q1SW医疗器械板块归母净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2023 营

业总收入

（亿元） 

2023 归

母净利润

（亿元） 

2023 营

业总收入

同比

（%） 

2023 归

母净利润

同比

（%） 

2024Q1

营业总收

入（亿

元） 

2024Q1

归母净利

润（亿

元） 

2024Q1

营业总收

入同比

（%） 

2024Q1

归母净利

润同比

（%） 

300760.SZ 迈瑞医疗 349.3  115.8  15.0  20.6  93.7  31.6  12.1  22.9  

002223.SZ 鱼跃医疗 79.7  24.0  12.3  50.2  22.3  6.6  -17.4  -7.6  

300003.SZ 乐普医疗 79.8  12.6  -24.8  -42.9  19.2  4.8  -21.1  -19.3  

300832.SZ 新产业 39.3  16.5  29.0  24.5  10.2  4.3  16.6  20.0  

688271.SH 联影医疗 114.1  19.7  23.5  19.2  23.5  3.6  6.2  10.2  

603658.SH 安图生物 44.4  12.2  0.0  4.3  10.9  3.2  5.1  33.9  

300529.SZ 健帆生物 19.2  4.4  -22.8  -50.9  7.4  2.8  30.0  44.9  

002432.SZ 九安医疗 32.3  12.5  -87.7  -92.2  7.6  2.5  -49.0  -58.9  

300677.SZ 英科医疗 69.2  3.8  4.6  -39.1  22.0  2.4  40.1  255.6  

600529.SH 山东药玻 49.8  7.8  19.0  25.5  12.7  2.2  2.5  32.6  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2.5.2 2024Q1 盈利能力基本持平 

2024Q1 盈利能力基本持平。SW 医疗器械板块 2023 年毛利率同比下降 0.3 个百分点至

48.7%；净利率同比提升 4 个百分点至 9.9%。2024Q1，SW 医疗器械板块毛利率基本持

平达到 50.4%，净利率同比下滑 0.8 个百分点，达到 18.0%。 

2.5.3 医疗器械重点公司梳理 

（1）迈瑞医疗：2023 年，公司实现营业收入 349.32 亿元，同比增长 15.04%；归母净利

润 115.82 亿元，同比增长 20.56%；扣非后归母净利润 114.34 亿元，同比增长 20.04%。

2024 年 Q1 公司实现营业收入 93.73 亿元，同比增长 12.06%；归母净利润 31.60 亿元，

同比增长 22.90%；扣非后归母净利润 30.37 亿元，同比增长 20.08%。2023 年，公司加

速拓展“瑞智联”生态系统的院内应用场景。基于公司在监护仪、麻醉机、呼吸机、输

注泵等多产品的布局和优势，目前已经推出包括全院、重症、围术期、急诊、心脏科、

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 

 图 33：SW 医疗器械板块毛利率净利率（%） 图 34：SW 医疗器械板块期间费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，iFind 资料来源：东莞证券研究所，iFind  
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普护在内的多场景解决方案，致力于通过信息化手段全面升维医院管理水平，提升科室

运营效率，助力临床工作者轻松应对各种挑战，以患者为中心，全面提升医疗服务质量。

同时，通过集成床旁所有设备数据，构建设备全息数据库，与医院已有的临床数据库互

补并有机结合，助力大数据科研，为人工智能打下基础，加速医院科研产出。公司积极

推广“迈瑞智检”实验室解决方案，为医学实验室提供便捷专业的物联升维 IT 智慧管理

方案。目前，“迈瑞智检”以设备互联为基础，深度融合设备信息，围绕“人、机、料、

法、环”五大要素，与检验流程深度融合，一站式解决医学实验室复杂管理要素和信息

孤岛带来的管理多头对接、低效和质量难以标准化、智能化的难题。 

2.6 医疗服务 

2.6.1 2023 年和 2024Q1 收入增速同比有所回落 

2023 年收入增速同比有所回落。2023 年，SW 医疗服务板块实现营业总收入 1,846.5 亿

元，同比下滑 4.0%，增速同比减少 37.4 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 235.3

亿元，同比下滑 16.0%，增速同比减少 43.9 个百分点；实现扣非归母净利润 219.8 亿元，

同比下滑 15.2%，增速同比减少 72.4 个百分点。从单季业绩增速来看，2023 年 Q1-Q4，

SW 医药服务板块营收同比增速分别为 1.7%、-4.8%、-6.8%和-5.2%，归母净利润同比增

速分别为 2.4%、-27.2%、-19.7%和 44.0%。 

2024Q1 增速有所回落。2024Q1，SW 医疗服务板块分别实现营业总收入和归母净利润

406.9 亿元和 39.2 亿元，分别同比下滑 7.2%和 39.5%；实现扣非归母净利润 38.2 亿元，

同比下滑 32.4%，业绩增速同比有所回落。 

图 35：SW医疗服务板块营收及其同比增速（亿元，%） 图 36：SW医疗服务板块归母净利润同比增速（亿元，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 

图 37：SW医疗服务板块单季营收同比增速（%） 图 38：SW医疗服务板块单季归母净利润同比增速（%） 
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表 8：2024Q1SW医疗服务板块归母净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2023 营

业总收入

（亿元） 

2023 归

母净利润

（亿元） 

2023 营

业总收入

同比

（%） 

2023 归

母净利润

同比

（%） 

2024Q1

营业总收

入（亿

元） 

2024Q1

归母净利

润（亿

元） 

2024Q1

营业总收

入同比

（%） 

2024Q1

归母净利

润同比

（%） 

603259.SH 药明康德 403.4  96.1  2.5  9.0  79.8  19.4  -11.0  -10.4  

300015.SZ 爱尔眼科 203.7  33.6  26.4  33.1  52.0  9.0  3.5  15.2  

002821.SZ 凯莱英 78.3  22.7  -23.7  -31.3  14.0  2.8  -37.8  -55.3  

603456.SH 九洲药业 55.2  10.3  1.4  12.2  14.8  2.4  -15.7  -15.7  

300347.SZ 泰格医药 73.8  20.2  4.2  0.9  16.6  2.4  -8.0  -58.6  

300759.SZ 康龙化成 115.4  16.0  12.4  16.5  26.7  2.3  -2.0  -33.8  

600763.SH 通策医疗 28.5  5.0  4.7  -8.7  7.1  1.7  5.0  2.5  

301267.SZ 华厦眼科 40.1  6.7  24.1  29.6  9.8  1.6  5.1  3.8  

688621.SH 阳光诺和 9.3  1.8  37.8  18.1  2.5  0.7  8.5  51.8  

688076.SH 诺泰生物 10.3  1.6  58.7  26.2  3.6  0.7  71.0  215.6  
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

2.6.2 毛利率有所下滑 

2023年和 2024Q1医疗服务板块毛利率有所下滑。2023 年，SW 医疗服务板块毛利率同

比下滑 0.4 个百分点至 37.2%；净利率同比提升 0.7 个百分点至 2.2%。2024Q1，SW 医疗

服务板块毛利率同比下滑3.4个百分点至36.2%；净利率同比下滑5.3个百分点至10.0%，

2024Q1 医疗服务板块盈利能力同比有所下滑。 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，iFind  资料来源：东莞证券研究所，iFind 

 图 39：SW 医疗服务板块毛利率净利率（%） 图 40：SW 医疗服务板块期间费用率（%） 
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2.6.3 医疗服务重点公司梳理 

（1）华厦眼科：2023 年，公司实现营业总收入 40.13 亿元，同比增长 24.12%；实现归

母净利润 6.66 亿元，同比增长 29.6%。2024 年一季度，公司实现营业总收入 9.78 亿元，

同比增长 5.09%；实现归母净利润 1.56 亿元，同比增长 3.75%。2023 年，公司门诊量超

186 万人次，同比增长约 21%；手术量超 37 万例，同比增长约 23%。分业务来看，2023

年，公司白内障、眼后段、屈光、眼视光综合项目等分别实现收入 9.87 亿元 5.35 亿元、

12.07 亿元和 10.17 亿元，分别同比增长 31.38%、26.94%、12.43%和 14.94%。公司 2023

年业绩保持稳增主要得益于坚持“内生增长+外延并购”发展战略，加快完善全国眼科医

疗服务网络布局，业务体量逐年攀升，诊疗能力不断提升；白内障等眼病诊疗需求持续

复苏等。2023 年，公司在华东、西南、华南华中、西北和华北地区分别实现营收 29.75

亿元、3.49 亿元 2.96 亿元、2.68 亿元、0.75 亿元和 0.50 亿元，分别同比增长 16.73%、

35.13%、28.97%34.92%、33.87%、21.87%和 74.71%。核心地区华东地区 2023 年收入占

比达到 74.14%，同比提高 0.95 个百分点。 

（2）爱尔眼科：2023 年，公司实现营业总收入 203.67 亿元，同比增长 26.43%；实现归

母净利润 33.59 亿元，同比增长 33.07%2024 年一季度，公司实现营业总收入 51.96 亿元，

同比增长 3.5%；实现归母净利润 8.99 亿元，同比增长 15.16%。业绩符合预期。2023 年，

公司实现门诊量1510.64万人次，同比增长34.26%；手术量118.37万例，同比增长35.95%。

分业务来看，2023 年，公司屈光、白内障、眼前段、眼后段、视光服务、其他项目分别

实现收入 74.31 亿元、33.27 亿元、17.91 亿元、13.86 亿元、49.6 亿元和 14.18 亿元，分

别同比增长 17.27%、55.24%、33.74%、31.31%、31.25%和 0.17%。公司 2023 年业绩保持

稳增主要得益于公司品牌影响力持续提升，经营规模不断扩大，诊疗需求回升等因素。

2023 年，公司在境内华中、东北、西南、华东、华北、华南和西北地区分别实现营收 55.28

亿元、17.94 亿元、25.85 亿元、31.14 亿元、15.65 亿元、25.97 亿元和 8.71 亿元，分别

同比增长 16.73%、35.13%、28.97%、34.92%、33.87%、21.87%和 74.71%境外地区实现营

收 23.12 亿元，同比增长 19.5%；其中在美国营业收入同比下降 16.85%，主要受通胀影

响；在欧洲和东南亚收入分别同比增长 21.97%和 19.66%。 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，iFind 资料来源：东莞证券研究所，iFind  
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3.投资策略 

维持对行业的超配评级。受医疗反腐影响，医药生物行业 2023 年增速有所回落，但整

体营收还是实现了小幅增长，行业整体具有较强的增长韧性。随着医疗反腐影响边际减

小，市场得到进一步规范化发展，2024Q1，行业归母净利润增速同比有所回升，板块盈

利能力有所企稳。从整体估值上看，截至 2024 年 5 月 7 日，行业整体 PE（TTM，整体

法）约为 40.66倍，相对沪深 300 整体 PE倍数为 3.45倍，目前行业整体估值处于相对

低位。细分板块方面，目前国内公司经过多年研发投入，创新药公司陆续进入收获期，

新药出海授权金额不断创新高。创新药作为新质生产力的重要代表，北京等各地不断出

台政策支持创新药发展，创新药板块情绪有望迎来回暖。随着医疗反腐影响边际减小，

受此影响较大的医疗服务和医疗器械板块有望迎来业绩改善。后续建议关注：创新药：

恒瑞医药（600276）、贝达药业（300558）、百济神州-U（688235）等；医疗设备公司：

迈瑞医疗（300760）、东富龙（300171）、楚天科技（300358）、奕瑞科技（688301）、海

泰新光（688677）等；CXO 公司：药明康德（603259）、泰格医药（300347）、康龙化成

（300759）、昭衍新药（603127）、凯莱英（002821）、博腾股份（300363）、九州药业（603456）、

美迪西（688202）等；医美龙头爱美客（300896）、华熙生物（688363）；连锁医疗龙头

爱尔眼科（300015）；OK镜龙头欧普康视（300595）；政策友好的中药板块公司华润三九

（000999）、同仁堂（600085）和片仔癀（600436）等；业绩增速有望回升的零售药房：

大参林（603233）、益丰药房（603939）、老百姓（603883）、一心堂（002727）等。 

4.风险提示 

（1）疫情反复风险。新冠疫情持续反复影响行业内部分公司经营。 

（2）行业政策风险。如医保控费，部分药品集采后降价幅度较大。 

（3）研发进展低于预期风险。研发过程中存在较大的不确定性，研发进展可能低于预期。 

（4）产品安全质量风险等。部分产品可能存在一定质量风险。 

（5）原料价格波动风险。原材料价格波动大对企业经营造成不利影响。 

（6）竞争加剧风险。部分产品竞争格局恶化可能将影响到企业盈利及成长性。 

（7）其他风险，包括但不限于：汇率波动、贸易摩擦、核心人才流失、技术迭代等风险。 

表 9：重点公司盈利预测及投资评级（2024/5/7） 

股票代码 股票名称 股价

（元） 

EPS（元） PE 评级 评级变动 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

600276 恒瑞医药 47.23 0.67  0.85  1.02  70.03 55.49 46.20 买入 上调 

300558 贝达药业 43.95 0.83  1.00  1.31  52.85 44.11 33.49 买入 维持 

000963 华东医药 33.88 1.62  1.95  2.28  20.94 17.38 14.86 买入 维持 
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000999 华润三九 60.35 2.89  3.35  3.83  20.90 18.01 15.75 增持 下调 

600085 同仁堂 44.93 1.22  1.43  1.66  36.92 31.48 27.11 买入 维持 

300015 爱尔眼科 13.22 0.36  0.49  0.59  36.72 27.21 22.48 买入 维持 

600763 通策医疗 67.78 1.56  1.95  2.38  43.42 34.82 28.47 买入 维持 

603259 药明康德 45.65 3.28  3.35  3.79  13.94 13.61 12.04 买入 维持 

300347 泰格医药 61.70 2.32  2.55  3.00  26.58 24.21 20.57 买入 维持 

300760 迈瑞医疗 311.60 9.55  11.51  13.87  32.62 27.07 22.47 买入 维持 

300633 开立医疗 41.73 1.06  1.36  1.73  39.55 30.67 24.18 买入 维持 

688301 奕瑞科技 217.58 5.96  8.45  10.71  36.53 25.75 20.32 买入 维持 
 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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