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医药行业：抗疫与反腐中展现韧性，2024年有望先抑后扬
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 医药行业2023年业绩前高后低，防疫模式优化和下半年行业反腐是主要扰动因素。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2023年医药行业上市公司实现营收

2.28万亿元，同比增长1.99%，剔除诊断相关业务后增长6.36%，实现归母净利润1841亿元，同比下降16.89%，剔除诊断相关业务后同比增长0.41%。从2023

年分季度来看，Q1-Q4分别实现收入同比增长3.62%、7.22%、-1.39%、-1.21%（剔除诊断业务后为12.80%、10.94%、1.04%、1.36%），Q1-Q4分别实现归母净

利润同比增长-24.72%、-8.79%、-11.20%、-23.80%（剔除诊断业务后为14.86%、3.41%、-0.33%、-25.05%），季度间主要扰动因素为2023Q1防疫模式调整

以及2023H2的行业反腐。

 2024年板块在高基数下有望先抑后扬。2024Q1医药行业上市公司（剔除不可比公司）实现收入5825亿元，同比增长0.12%，实现归母净利润514亿元，同比下

降7.76%，考虑到2023Q1高基数因素，2024Q1板块财务表现环比呈现回暖趋势。考虑到2023年各季度基数差异较大，随着行业反腐趋于常态化，以及国家对

医疗创新支持力度加大，预计2024年行业增速有望先抑后扬。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表1：医药行业2022年以来单季及全年财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 5621.93 5376.76 5569.80 5776.51 5825.41 22345.01 22789.27 

收入增速 3.62% 7.22% -1.39% -1.21% 0.12% 11.48% 1.99%

收入增速（剔除诊断） 12.80% 10.94% 1.04% 1.36% 0.36% 8.55% 6.36%

归母净利（亿元） 557.44 556.97 480.32 246.52 514.16 2215.54 1841.25 

归母净利增速 -24.72% -8.79% -11.20% -23.80% -7.76% 8.04% -16.89%

归母净利增速（剔除诊断） 14.86% 3.41% -0.33% -25.05% -6.52% -3.97% 0.41%



1、原料药：2023业绩承压，2024Q1边际改善
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 原料药板块2023年业绩承压，下半年价格下滑较多影响板块全年业绩表现。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2023年原料药板块实现营收927亿元，同

比减少3.29%，实现归母净利润76亿元，同比减少38.24%，增速均比2022年大幅下降。尤其是2023Q4，部分企业原料药价格大幅下滑（如肝素原料药等），

对板块2023全年业绩带来压力较大。

 2023年分季度来看，原料药板块呈现前高后低走势。从2023年分季度来看，Q1-Q4分别实现收入247亿元、235亿元、219亿元、226亿元，分别同比增长4.20%、

-3.36%、-3.72%、-9.93%，Q1-Q4分别实现归母净利润29亿元、27亿元、20亿元、-1亿元，同比减少24.48%、27.15%、24.08%、102.54%，2023全年呈现前高

后低走势。

 2024Q1原料药板块在高基数下呈现显著边际改善，板块盈利能力显著回升。2024Q1原料药板块实现收入250亿元，同比增长0.96%，实现归母净利润29亿元，

同比减少2.24%，收入和利润增速环比均有所改善，考虑到2023Q1高基数因素，2024Q1板块财务表现显著转暖，尤其是利润端降幅显著收窄，体现出板块盈

利能力有所回升。

 板块有望进入较快增长阶段，2024有望逐季走高。随着需求端下游客户去库周期基本结束，全球基本药物需求稳中有升（尤其抗生素原料药等），供给端持

续降本增效，板块整体增速有望恢复较快增长，抗生素、肝素、碘等竞争格局较好的品种中长期前景更优，从2023单季基数来看，2024年有望逐季走高。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表2：原料药行业2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 247.22 234.82 219.15 225.70 249.58 958.42 926.89 

收入增速 4.20% -3.36% -3.72% -9.93% 0.96% 9.71% -3.29%

归母净利（亿元） 29.22 26.93 19.94 -0.52 28.56 122.36 75.57 

归母净利增速 -24.48% -27.15% -24.08% -102.54% -2.24% -4.65% -38.24%



2、化学制剂：2023业绩承压，2024Q1边际改善
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 化学制剂板块2023年业绩承压，年底资产减值较多影响板块全年业绩表现。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2023年化学制剂板块实现营收4086亿元，

同比增长1.21%，实现归母净利润298亿元，同比下降3.81%，增速均比2022年小幅下降。尤其是2023Q4，部分企业计提大额资产减值（如肝素存货等），对

板块2023全年业绩带来压力较大。

 2023年分季度来看，化学制剂板块呈现前高后低走势。从2023年分季度来看，Q1-Q4分别实现收入1057亿元、1034亿元、974亿元、1020亿元，分别同比增长

6.01%、6.63%、-4.27%、-3.03%，Q1-Q4分别实现归母净利润104亿元、98亿元、86亿元、10.18亿元，同比增长12.98%、8.57%、3.33%、-77.06%，2023全年

呈现前高后低走势。

 2024Q1化学制剂板块在高基数下呈现显著边际改善，板块盈利能力显著回升。2024Q1化学制剂板块实现收入1060亿元，同比增长0.31%，实现归母净利润115

亿元，同比增长10.73%，收入和利润增速环比均有所改善，考虑到2023Q1高基数因素，2024Q1板块财务表现显著转暖，尤其是利润端表现突出，体现出板块

盈利能力有明显回升。

 板块进入稳定增长阶段，内部结构分化仍将持续，2024有望逐季走高。随着疫后诊疗活动正常化，人口老龄化背景下，正常医疗需求稳步释放，但同时受到

医保控费等因素掣肘，板块整体增速预计维持稳定，内部分化持续，高壁垒、竞争格局优良的品种中长期前景更优，从2023单季基数来看，2024年有望逐季

走高。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表3：化学制剂行业2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 1057.16 1034.39 974.03 1019.96 1060.47 4036.64 4085.55 

收入增速 6.01% 6.63% -4.27% -3.03% 0.31% 3.04% 1.21%

归母净利（亿元） 103.61 98.23 85.59 10.18 114.73 309.40 297.60 

归母净利增速 12.98% 8.57% 3.33% -77.06% 10.73% 2.15% -3.81%



3、中药：2023年表现亮眼，友好政策环境助力2024年保持较快增长
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 中药板块2023年业绩表现亮眼，非疫情相关产品增速回升。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2023年中药制剂板块实现营收3304亿元，同比增长7.27%，

实现归母净利润360亿元，同比增长13.88%，增速均较2022年有所提升，其中利润端提升更加明显。我们认为中药板块2023年亮眼表现得益于非疫情相关产

品增速回升，例如云南白药、济川药业、片仔癀、白云山、同仁堂等中药龙头2023年利润增速均高于2022年。

 2023年分季度来看，化学制剂板块呈现前高后低走势。从2023年分季度来看，Q1-Q4分别实现收入916亿元、835亿元、749亿元、804亿元，分别同比增长

15.38%、15.28%、2.02%、-2.88%，Q1-Q4分别实现归母净利润131亿元、101亿元、83亿元、45亿元，同比增长42.66%、29.09%、11.38%、-36.97%，2023全

年呈现前高后低走势。我们认为2023Q1业绩高增可能跟疫情放开，感冒呼吸类产品大幅放量有关；而2023Q4增速下滑，也是因为2022Q4高基数原因。

 2024Q1中药板块在高基数下短期承压，但环比改善明显。2024Q1中药板块实现收入918亿元，同比增长0.29%，实现归母净利润125亿元，同比下降4.82%，利

润端仍然承压，但环比增速改善明显。我们认为感冒呼吸类产品脉冲式放量对中药板块的影响基本趋于尾声，看好中药板块后续增速持续恢复。

 中药板块属于政策友好板块，2024年仍有望实现较快增长。相较其他医药子行业来说，近几年政策对于中药板块支持力度只增不减，中药创新药研发热度高，

中成药集采较化药更为温和，中药注射剂解限迎来触底反弹，中药配方颗粒集采落地后格局重塑将逐步完成。根据中国医药企业管理协会数据，2023年医药

工业各子行业中只有中药饮片和中成药录得正增长，我们认为结合中药各细分领域所处阶段和友好的政策环境，中药板块2024年仍有望实现较快增长。

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 915.79 835.48 748.69 803.71 918.49 3079.81 3303.67 

收入增速 15.38% 15.28% 2.02% -2.88% 0.29% 5.98% 7.27%

归母净利（亿元） 131.09 101.01 82.71 45.24 124.76 316.18 360.05 

归母净利增速 42.66% 29.09% 11.38% -36.97% -4.82% 5.84% 13.88%

图表4：中药行业2022年以来单季财务数据

资料来源：WIND，平安证券研究所



4、血制品：2023年需求带动业绩增长，2024Q1盈利能力提升显著
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图表5：血制品2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 17.61 20.96 22.75 24.25 18.84 73.34 85.58 

收入增速 31.15% 18.38% 33.51% -3.63% 6.96% 4.91% 16.68%

归母净利（亿元） 3.64 4.47 5.54 5.76 4.85 15.86 19.41 

归母净利增速 42.13% 12.66% 49.57% 2.38% 33.36% 16.89% 22.39%

资料来源：WIND，平安证券研究所

 血制品行业2023年疫情后业绩呈现增长态势，营收和利润有所改善。按照SW行业分类，剔除上海莱士（2023年GDS长期股权投资权益确认投资损失影响）及

博雅生物（非血制品业务商誉减持因素），2023年血制品板块实现营收85.58亿元，同比增长16.68%，实现归母净利润19亿元，同比增长22.39%。2023年国

内诊疗活动复苏，血制品行业需求改善带动业绩提升。

 2023年分季度来看，血制品采浆-批签发-放量节奏下存在一定季度波动，环比逐季度提升。从2023年分季度来看，Q1-Q4分别实现收入18亿元、21亿元、23

亿元、24亿元，分别同比变动31.15%、18.38%、33.51%、-3.63%，Q1-Q4分别实现归母净利润3.64亿元、4.47亿元、5.54亿元、5.76亿元，同比变动42.13%、

12.66%、49.57%、2.38%，同比间存在一定的季度间波动，环比上逐季度提升。

 2024Q1血制品行业利润端增长高于收入端增长。2024Q1血制品板块实现收入19亿元，同比增长6.96%，实现归母净利润4.85亿元，同比增长33.36%，收入端

增速不及利润端主要原因主营产品结构的改善。

 板块供需两旺，浆站产能扩张及产品结构为核心。国内血制品属于资源型行业，呈现集中化态势，部分企业大股东更换，赋能企业浆站扩张，十四五五年规

划浆站逐步落地投产，行业供给端提升叠加需求端旺盛，带动企业业绩增长。



5、疫苗：大单品浪潮褪去，板块增长承压
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图表6：疫苗行业2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 198.19 215.55 261.08 232.13 176.18 848.34 906.95 

收入增速 3.81% -8.13% 19.32% 13.78% -11.10% 8.88% 6.91%

归母净利（亿元） 45.55 34.20 41.07 10.31 21.14 163.43 131.13 

归母净利增速 1.43% -32.79% -2.26% -59.75% -53.59% -25.95% -19.76%

资料来源：WIND，平安证券研究所

 疫苗行业2023年收入端略增长，利润端有所下滑。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2023年疫苗板块实现营收906.95亿元，同比增长6.91%，实现归母

净利润131.12亿元，同比下滑19.76%。2023年疫苗企业利润端出现下滑，一方面大单品销售量放量放缓，另一方面部分产品竞争加剧，价格下滑所致。

 去大单品下，2023年单季度利润端表现略差强人意。2023年分季度来看， Q1-Q4分别实现收入198亿元、216亿元、261亿元、232亿元，分别同比变动3.81%、

-8.13%、19.32%、13.78%，Q1-Q4分别实现归母净利润46亿元、34亿元、41亿元、10亿元，同比变动1.43%、-32.79%、-2.26%、-59.75%。收入端2023上半年

同比仍受新冠业务基数影响，2023下半年收入增速维稳；利润端下半年受产品盈利空间缩窄、资产减值等影响（如万泰生物对新冠检测业务减值，沃森生物

对二价HPV及其他疫苗产品存货、应收账款等相关资产计提减值），尤其是Q4下滑较为显著。

 2024Q1收入和利润端均呈现下滑。2024Q1血制品板块实现收入176亿元，同比下滑11%，实现归母净利润21.14亿元，同比下滑-53.59%，板块增长承压.

 延续大单品逻辑，企业端需寻求接力棒品种。疫苗行业过往依赖于HPV疫苗、新冠疫苗带动业绩短期放量显著，行业对于大单品的依赖性较高，后续带状疱

疹疫苗、RSV疫苗或为下一增长动力。



6、其它生物制品：2023业绩有所恢复，2024Q1盈利能力有待提升

7

 其它生物制品板块2023年业绩实现恢复性增长，Q1和Q3受大环境影响业绩有所扰动。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2023年其它生物制品板块实现营

收445亿元，同比增长6.36%，实现归母净利润97亿元，同比增长3.30%，增速相比2022年有所恢复。2023Q1和Q3，分别受疫情管控放开和医药大环境影响，

对板块2023全年业绩增速有所拖累。

 2023年分季度来看，其它生物制品板块呈现波动性增长。从2023年分季度来看，Q1-Q4分别实现收入97亿元、110亿元、119亿元、119亿元，分别同比增长-

5.58%、14.75%、6.60%、10.08%，Q1-Q4分别实现归母净利润23亿元、29亿元、30亿元、14亿元，同比增长-36.76%、28.94%、15.67%、69.44%，2023全年呈

现波动性增长。

 2024Q1其它生物制品板块受反腐影响持续，板块盈利能力有待提升。2024Q1其它生物制品板块实现收入100亿元，同比增长3.15%，实现归母净利润21亿元，

同比减少9.14%，收入保持稳健，利润增速有所下滑，主要受医疗反腐持续影响，考虑到2023Q1低基数因素，板块盈利能力仍有待提升。

 板块进入稳定增长阶段，内部结构分化仍将持续，2024有望逐季好转。随着集采风险基本出清，创新产品贡献逐步显现，但同时受到反腐持续等因素掣肘，

板块整体增速预计维持稳健增长，内部分化持续，创新性较强、竞争格局优良的品种中长期前景更优，从2023单季基数来看，2024年有望逐季好转。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表7：其它生物制品行业2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 97.16 109.59 118.87 119.13 100.22 418.14 444.75 

收入增速 -5.58% 14.75% 6.60% 10.08% 3.15% 5.48% 6.36%

归母净利（亿元） 23.03 29.16 30.40 14.19 20.92 93.68 96.77 

归母净利增速 -36.76% 28.94% 15.67% 69.44% -9.14% -16.98% 3.30%



7、医药流通：2023业绩稳中有升，2024Q1高基数下业绩下滑
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 医药流通板块2023年业绩整体稳中有升。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2023年医药流通板块实现营收8173亿元，同比增长8.95%，实现归母净利润

188亿元，同比增长17.61%，增速均比2022年有所增长。尤其是2023Q4，在2022年Q4低基数的影响下，利润端实现快速增长。

 2023年分季度来看，受反腐影响，3-4季度收入端增速放缓。从2023年分季度来看，Q1-Q4分别实现收入2106亿元、2078亿元、1961亿元、2029亿元，分别同

比增长16.33%、15.22%、-0.53%、5.80%，Q1-Q4分别实现归母净利润42亿元、45亿元、35亿元、67亿元，同比增长21.35%、-21.19%、-12.09%、129.80%，

22Q2部分标的利润基数较高，带来23Q2利润端的下滑。22Q4的低基数，又导致23年Q4利润端的高增速，2023全年呈现V字走势。

 2024Q1医药流通在高基数下业绩下滑。2024Q1流通版块实现收入2121亿元，同比增长0.71%，实现归母净利润41亿元，同比增长-1.52%，收入和利润增速环

比有所下滑，考虑到2023Q1高基数因素，2024Q1板块财务数据出现下滑。

 板块进入稳定增长阶段，反腐负面影响逐步消除。随着疫后诊疗活动正常化，人口老龄化背景下，正常医疗需求稳步释放。2023年反腐对板块的负面影响逐

步消除，从2023单季基数来看，2024年有望逐季走高。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表8：医药流通行业2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 2106.25 2077.63 1960.70 2028.71 2121.16 7502.21 8173.29 

收入增速 16.33% 15.22% -0.53% 5.80% 0.71% 8.37% 8.95%

归母净利（亿元） 41.65 44.85 34.81 66.70 41.01 159.85 188.00 

归母净利增速 21.35% -21.19% -12.09% 129.80% -1.52% 5.17% 17.61%



8、线下药店：2023业绩增速放缓，2024Q1线下药店在高基数下业绩下滑
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 线下药房板块2023年在高基数下业绩增速放缓。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2023年医药流通板块实现营收1108亿元，同比增长10.83%，实现归母

净利润48亿元，同比下降3.71%，在高基数下，行业增速均比2022年有所放缓。尤其是2023Q3，药房处于去库存的周期，行业收入与利润端均出现下滑；

2023Q4受2022年高基数的影响，且受一些公司所在区域统筹药店政策节奏的影响，利润端出现下滑。

 2023年分季度来看，上市公司业绩受库存周期影响。从2023年分季度来看，Q1-Q4分别实现收入266亿元、268亿元、261亿元、313亿元，分别同比增长

26.42%、15.87%、9.85%、-2.32%，Q1-Q4分别实现归母净利润16亿元、15亿元、11亿元、6亿元，同比增长32.74%、17.08%、5.76%、-56.73%。药房整体1、

2、5月受新冠和流感流行的影响，药品销售较好。2、4月及三季度持续去库存。10-12月去库存完毕，叠加统筹门诊红利等，大多数药房企业经营向好。

 2024Q1线下药店在高基数下业绩下滑。2024Q1药房版块实现收入297亿元，同比增长11.44%，实现归母净利润15亿元，同比增长-3.13%.考虑到2023Q1高基数

因素，2024Q1板块财务数据出现下滑。

 政策支持，行业边际向上趋势明显。随着统筹医保政策的稳定推进，互联网购药在不同区域陆续接入医保，行业基本面持续向上。药房行业整体库存周期健

康，行业2024年有望逐季走高。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表9：线下药店行业2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 266.33 267.80 261.01 313.12 296.81 999.97 1108.26 

收入增速 26.42% 15.87% 9.85% -2.32% 11.44% 30.44% 10.83%

归母净利（亿元） 15.64 14.78 11.20 6.47 15.15 49.93 48.08 

归母净利增速 32.74% 17.08% 5.76% -56.73% -3.13% 31.25% -3.71%



9、医疗设备：2023业绩呈前高后低，2024Q1边际有所改善、招投标持续恢复
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 医疗设备板块2023年业绩呈前高后低态势，下半年开始的医疗反腐对设备招投标影响较大。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2023年医疗设备板块实现

营收1062亿元，同比增长12.77%，实现归母净利润219亿元，同比增长14.61%，收入增长相比2022年有所下降、净利润增速有所提升。2023Q4医疗反腐带来

的冲击更大、尤其在利润端，上半年板块利润释放较好，下半年由于收入受到影响、利润端承压。

 2023年分季度来看，医疗设备板块Q1-Q2受益于疫情采购和疫后恢复增长快速，Q3-Q4受到医疗反腐影响表现承压。从2023年分季度来看，Q1-Q4分别实现收

入258亿元、293亿元、249亿元、262亿元，分别同比增长26.58%、21.31%、7.25%、-0.85%，Q1-Q4分别实现归母净利润57亿元、73亿元、54亿元、35亿元，

同比增长40.60%、24.57%、6.04%、-14.64%，2023全年呈现前高后低态势。

 2024Q1医疗设备板块在23Q1相对高基数下呈现边际改善，受反腐影响的设备招投标持续恢复中。2024Q1医疗设备板块实现收入257.27亿元，同比下滑0.19%，

基本实现与去年同期水平，设备招投标逐步恢复，实现归母净利润54亿元，同比下滑4.82%，收入和利润增速环比Q4均有所改善。Q1本身为设备采购的淡季，

且23Q1由于设备紧急采购和贴息政策后置影响导致基数较高，24Q1整体实现同等收入水平已经不易，龙头集中趋势逐渐明显。

 医疗设备板块2024年有望呈现前低后高态势。一是基数因素，23年呈现前高后低、24年前低后高概率非常大；另一方面，设备采购逐步恢复到正常节奏，一

般医院预算和招投标都是2季度较为旺盛，下半年订单成交较多，此外，2024年初国务院牵头印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》的通

知，各省卫健委已在紧锣密鼓的开展医疗设备更新调查工作，预计将在下半年集中落地，刺激医疗设备采购需求。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表10：医疗设备行业2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 257.75 293.31 249.09 261.86 257.27 941.78 1062.02 

收入增速 26.58% 21.31% 7.25% -0.85% -0.19% 14.79% 12.77%

归母净利（亿元） 56.74 73.02 54.10 34.90 54.00 190.87 218.76 

归母净利增速 40.60% 24.57% 6.04% -14.64% -4.82% 10.73% 14.61%



10、医疗耗材：高值耗材逐步恢复正常增长，低值耗材有望迎来周期拐点
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 高值耗材板块2023年疫情管控放开后后常规诊疗逐步复苏，Q3开始的医疗反腐冲击较大，Q4后逐步恢复。按照SW行业和公司业务分类，剔除不可比公司后，

2023年高值耗材板块实现营收309亿元，同比增长7.93%，实现归母净利润52亿元，同比增长8.68%，收入和利润增速均比2022年有所提升。2023年分季度来

看，高值耗材板块Q1-Q2受益于疫后常规诊疗恢复增长迅速，Q3受到医疗反腐影响表现承压，Q4反腐影响逐渐减弱叠加22Q4基数极低（防疫管控放开大幅压

制常规诊疗需求），Q4呈现恢复性增长。

 2024Q1高基数影响下表现稳健，集采预期温和、板块确定性增强，全年快速增长可期。2024Q1高值耗材板块实现收入80亿元，同比增长7.98%，实现归母净

利润16亿元，同比增长12.21%，Q1在高基数影响下仍实现不错增长，常规诊疗基本恢复到正常水平，叠加近期集采政策温和，价格预期明确，行业增长可期。

 低值耗材板块2023年表现承压，一是全球周期性需求下行，二是22年疫情产品出货较多、基数较高，23年逐步恢复到常规需求中、并经历去库周期。按照SW

行业和公司业务分类，剔除不可比公司后，2024Q1低值耗材板块实现收入99亿元，同比增长5.10%，实现归母净利润8.5亿元，同比增长45.51%，业绩端边际

改善明显，有望逐步迎来周期拐点。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表12：低值耗材行业2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 93.73 88.05 89.20 94.56 98.51 394.88 365.54 

收入增速 -9.32% -8.30% -2.28% -9.27% 5.10% -23.97% -7.43%

归母净利（亿元） 5.87 9.16 4.86 -2.51 8.54 35.13 17.39 

归母净利增速 -33.75% -18.55% -42.53% -138.23% 45.51% -75.23% -50.50%

图表11：高值耗材及其他行业2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 73.65 80.16 77.46 78.11 79.53 286.66 309.38 

收入增速 6.26% 6.69% 3.92% 15.41% 7.98% 3.57% 7.93%

归母净利（亿元） 14.06 14.21 13.45 10.18 15.77 47.76 51.90 

归母净利增速 -5.37% -0.26% -2.50% 109.60% 12.21% -23.69% 8.68%



11、体外诊断：高新冠收入基数使2023年业绩承压，2024Q1进一步企稳
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 体外诊断板块2023年业绩承压，2022年高新冠基数和计提减值较多影响板块全年业绩表现。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2023年体外诊断板块实现营收662

亿元，同比减少57.03%，实现归母净利润102亿元，同比下降78.82%。诸如九安医疗、达安基因、安旭生物、博拓生物、明德生物等体外诊断公司受益于全球旺盛的

新冠检测需求， 2022年营收和利润均实现爆发式增长。而2023年新冠相关诊断需求显著减少，导致这些公司的2023年业绩受到新冠相关收入高基数和计提减值的负

面影响，收入和利润均大幅回落。

 2023年分季度来看，体外诊断板块呈现逐步企稳态势。从2023年分季度来看，Q1-Q4分别实现收入171亿元、165亿元、157亿元、169亿元，分别同比减少71.88%、

49.85%、45.84%、46.01%，Q1-Q4分别实现归母净利润31亿元、30亿元、25亿元、17亿元，同比下滑89.11%、70.30%、70.08%、0.65%。2022年随着各国家陆续放开，

新冠检测需求逐季减少，对应2023年逐季新冠相关基数也持续下滑，板块2023Q2后营收和利润逐渐企稳。

 2024Q1体外诊断板块环比进一步企稳，板块表观增速将迎来修复。2024Q1体外诊断板块实现收入157亿元，同比下降8.09%，实现归母净利润22亿元，同比下滑29.14%，

收入环比下滑8.09%，主要因为Q1春节对诊疗量有所影响；利润环比大幅改善，因为计提减值影响已基本出清。整体2024Q1板块财务表现进一步企稳，板块表观增速

将迎来修复。

 板块进入稳定增长阶段，内部结构分化仍将持续，2024有望逐季走高。随着疫情基数影响落地、诊疗活动正常化，体外诊断企业的常规诊断试剂销售逐步恢复，但受

到国内医疗反腐、DRG持续落地等因素对大型设备入院和试剂消耗的影响，板块内部将分化。预计2024年海外收入占比高、常规试剂质量优以及快速响应国内大规模

传染病诊断需求的体外诊断企业的业绩将领先板块。

资料来源：WIND，平安证券研究所（包括SW体外诊断、诊断服务、其他医疗服务中诺禾致源）

图表13：体外诊断行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 171.31 164.98 156.55 169.08 157.44 1,540.39 661.91 

收入增速 -71.88% -49.85% -45.84% -46.01% -8.09% 75.21% -57.03%

归母净利（亿元） 30.70 30.03 25.23 16.50 21.75 483.91 102.47 

归母净利增速 -89.11% -70.30% -70.08% -0.65% -29.14% 95.46% -78.82%



12、医疗研发外包：新药研发寒冬期+大订单基数效应，板块处于业绩底部
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 医疗研发外包板块遭遇新药研发寒冬期+大订单基数效应，板块处于业绩底部。按照SW行业分类，剔除不可比公司，2023年医疗研发外包板块实现营收896亿

元，同比减少0.61%，实现归母净利润181亿元（其中泰格医药以扣非归母净利润为统计口径），同比下降9.36%，增速均比2022年显著下降。尤其是2023Q4，

部分企业计提大额资产减值（如存货、生物资产等），几家参与大订单生产的CDMO企业从该季度起也不再有大订单确认，对板块2023全年业绩带来压力较大。

 2023年分季度来看，医疗研发外包板块呈现前高后低走势。从2023年分季度来看，Q1-Q4分别实现收入218亿元、228亿元、227亿元、223亿元，分别同比增

长11.30%、-1.49%、-3.24%、-6.92%，Q1-Q4分别实现归母净利润45亿元、61亿元、49亿元、26亿元（其中泰格医药以扣非归母净利润为统计口径），同比

增长19.44%、-7.36%、-14.00%、-33.89%，2023全年呈现前高后低走势。

 2024Q1医疗研发外包板块在高基数下业绩继续探底，各细分领域表现有一定差异。2024Q1医疗研发外包板块实现收入192亿元，同比降低11.79%，实现归母

净利润33亿元，同比减少26.66%，收入和利润增速均表现较弱。该板块下不同细分领域表现有一定差异，其中主要业务来自国内的创新药研发外包企业正在

经历23年国内签单价格竞争对报表端带来的冲击；以国外的创新药研发外包为主业的公司中，3家权重较大的龙头企业正在经历后大订单时期高基数影响，

若扣除大订单因素，收入能实现持平或增长；而以国内仿制药研发外包为主业的公司则基本不受创新药投融资变化影响，保持收入、利润快速增长。

 板块进入业绩底部区域，2024以触底消化为主基调。随着海外创新药投融资逐步回暖，以及国内创新药外包签单价格趋于稳定，2024年医疗研发外包板块整

体处于业绩见底阶段。在前期订单价格竞争及大订单基数影响下，整体行业报表端还难见到显著改善，但业绩表现触底已是大概率事件。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表14：医疗研发外包行业2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 217.85 228.46 226.93 222.51 192.17 901.19 895.74 

收入增速 11.30% -1.49% -3.24% -6.92% -11.79% 61.07% -0.61%

归母净利（亿元） 45.00 61.12 49.11 25.68 33.00 199.60 180.91 

归母净利增速 19.44% -7.36% -14.00% -33.89% -26.66% 64.09% -9.36%



13、医院：2023业绩增长加速，2024Q1受高基数及假期时间扰动业绩有所波动
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 医院板块2023年实现加速增长。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2023年医院板块实现营收460亿元，同比增长26.57%，实现归母净利润53亿元，同比

增长92.84%，2022年受流行性疾病的影响，患者就医不便。2023年医疗需求回补明显，择期手术实现爆发，推动23年收入与利润端的增长。

 2023年分季度来看，除Q3均实现高增速。从2023年分季度来看，Q1-Q4分别实现收入105亿元、114亿元、127亿元、114亿元，分别同比增长25.49%、36.99%、

11.88%、37.29%，Q1-Q4分别实现归母净利润12亿元、16亿元、22亿元、3亿元，同比增长153.38%、132.85%、8.03%、扭亏。2023Q3，受经济环境影响，叠

加2022年Q3基数较高，使得23年Q3增速放缓。2023Q1\Q2\Q4则均实高增速。

 2024Q1在高基数下医院端业绩下滑。2024Q1医院版块实现收入105亿元，同比增长0.05%，实现归母净利润10亿元，同比增长-14.69%. 2023Q1综合医院基数

较高，且2024Q1过年假期在2月，择期手术患者更倾向于年后进行手术，导致2024Q1板块财务数据出现下滑。

 考虑整体经济环境，下半年增长确定性更强。考虑经济环境影响，短期内医院端，尤其是专科医疗服务需求释放或将放缓。随着经济环境的改善，行业下半

年有望实现加速增长。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表15：医院行业2022年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2022全年 2023全年

收入（亿元） 105.40 113.77 126.63 113.94 105.46 363.22 459.74 

收入增速 25.49% 36.99% 11.88% 37.29% 0.05% 1.64% 26.57%

归母净利（亿元） 11.66 15.81 22.30 3.44 9.95 27.59 53.21 

归母净利增速 153.38% 132.85% 8.03% 扭亏 -14.69% -24.60% 92.84%



风险提示

 行业政策变动风险：医药行业受到国家及各级地方药品监督管理部门和卫生部门等监管部门的严格监管。随着国家医疗卫生体制改革的

不断深入和社会医疗保障体制的逐步完善，行业政策环境可能面临重大变化。

 研发进展不及预期风险：新药研发包括药物的新药发现、临床前研究和开发、新药临床试验申请、临床Ⅰ-Ⅲ期试验开发、新药上市申请

及上市后研究等多个环节，创新药研发难度大，存在研发进展不及预期风险。

 竞争加剧风险：未来随着更多企业的药物陆续获批上市，市场竞争格局加剧，进而对定价和行业规模产生不利影响等。

 公司经营不及预期：公司经营情况不达预期等。
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