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国药系：国改大潮持续深化，国药系标的潜力巨大
Ø 核心观点：

• 国改深化+新“国九条”大环境下，头部央企有望受益：国企改革深化+新国九条下，央企作为表率，有望实现优势资源整合、经营改善、人员优化、
提高分红等利好催化兑现；

• 国药为央企集团，体系庞大，资源雄厚，改善潜力巨大：国药集团是由国务院国资委直接管理的中央企业。集团营业收入超7000亿元，位列世界500强
企业第80位，全球制药企业首位，下属有上市公司9家，1700家企业；国药系不少上市公司在同行业中的经营水平与估值均处于行业低位，提升空间巨
大；

• 人事调整+并购整合，大动作不断，持续兑现改革成效：1）人事变动：新总经理赵炳祥任集团总经理，迎来新掌门人，子公司关键岗位亦有较多变动； 
2）并购整合：20年收购太极集团、九强生物，23年收购卫光，24年2月中国中药私有化，集团内外部整合机会诸多，多家上市公司有望迎来收并购；3
）激励措施：同为央企的华润系已完成多家公司的股权激励，国药系尚未有股权激励落地，未来有望持续兑现。

Ø 国药系相关公司：

• 太极集团（中药）：国药入主改革成效显著，24Q2-3业绩拐点明确，后续多项催化。 24年预计利润11.1亿，估值19倍PE。

• 国药现代（工业）：Q1利润同比80-90%，原料药提价+集采出清，并购元年，24年预计利润9.5亿，估值16倍PE。

• 国药一致（药店）：零售净利率改善确定性强，24-26年利润CAGR 13%，24年预计利润18.5亿，估值11倍PE。

• 国药股份（精麻分销）：麻药配发份额高达80%，参股人福20%，24年预计利润23.8亿，估值8倍PE。

• 天坛生物（血制品）：采浆量增长超预期，层析静丙、重组八因子新品种贡献增长。根据iFinD一致预期，24年一致预期利润13.6亿，估值34倍PE。

• 卫光生物（血制品）：23年国药并购，有望同天坛进行整合。根据iFinD一致预期，24年一致预期利润2.6亿，估值26倍PE。

• 九强生物（器械）：IVD稳健增长，并购增长细分布局，未来将成为国药器械平台。根据iFinD一致预期，24年一致预期利润5.9亿，估值16倍PE。

• 国药控股（分销）：药品分销、器械分销、医药零售三大板块稳健增长。根据iFinD一致预期，24年一致预期利润98.5亿，估值6倍PE。

• 中国中药（中药）：中药配方颗粒集采落地，根据iFinD一致预期，24年一致预期利润13亿，估值15倍PE。

Ø 风险提示：负向政策超预期；竞争加剧超预期风险；业绩不及预期风险；价格波动风险；新品研发与推广不及预期风险。
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国药系：央企巨头，有望迎来深度改革，核心资产价值重塑
Ø 国资委直属的央企集团：中国医药集团有限公司（简称“国药集团”）是由国务院国资委直接管理的以生命健康为主业

的中央企业。集团营业收入超7000亿元，位列世界500强企业第80位。

Ø 医药生物全领域覆盖，资源协同潜力巨大：集团拥有科技研发、工业制造、物流分销、零售连锁、医疗健康、工程技术
、专业会展、国际经营、金融投资大健康全产业链，1700余家成员企业，国药控股（01099.HK）、国药股份（
600511.SH）、国药一致（000028.SZ）、天坛生物（600161.SH）、中国中药（00570.HK）、国药现代（
600420.SH）、国药太极（600129.SH）、九强生物（300406）、卫光生物（002880）9家上市公司，员工总人数
23万人。

4资料来源：国药集团官网，华福证券研究所
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四大核心主业

1. 医药科技研发

• 主持和参与制定
各类国家级技术
标准3500余项
。拥有各类有效
专利3490余件
，获得药品生产
批件5000余个
，是国家疫苗产
业链链主，中央
企业原创技术策
源地（生物制药
、化学制药、现
代中药）

2. 医药工业制造

• 拥有生物制药、
化学制药、现代
中药、医疗器械
四大工业板块生
产企业100余户
。全系统可生产
药品品种1550
个（品规3203
个）。40 余个
认证产品通过世
卫 WHO、美国 
FDA、欧盟 
EU/EUL认证

3. 医药商贸流通

• 分销配送板块是
亚洲最大的医药
物流企业，为超
过70 万家等级
医院、零售药店
、医药分销商等
终端客户提供医
疗供应链服务。

• 零售连锁板块围
绕近1.5 万家零
售连锁药店，10 
余个连锁品牌构
建了遍布全国

4. 医药卫生健康

• 在全国拥有8家
三级医院，21家
二级及专科医院
，141家医疗机
构，总床位数超
2万张

• 医养康养板块承
担国家培疗机构
改革任务，在全
国 18个省市区
建设58 个康养
基地，床位数
1.5万张

国药系：央企巨头，有望迎来深度改革，核心资产价值重塑

资料来源：国药集团官网，华福证券研究所

华福证券

华福证券



6

国药系：央企巨头，有望迎来深度改革，核心资产价值重塑

中国医药集团有限公司（国药集团）

国药产业投资有限公司
中国医药投资

有限公司
（国药投资）

国药控股 中国生物技术股份有限
公司（中国生物）

中国医药工业
研究总院有限

公司

中国中药有限
公司（中国中

药公司）

国药一致 国药股份

国药控股国大
药房有限公司

沃博联

九强生物 天坛生物
武汉生物制
品研究所有

限公司
国药现代 太极集团有限

公司
中国中药

(公告私有化）

太极集团卫光生物

49% 51% 100%

100%100%95.36%

16.63%

45.64% 100% 66.67%17.68%56.06% 54.72%

60%

40%

7.25% 27.62%

上海复星医药
（集团）股份

有限公司

50.36%

资料来源：iFinD，华福证券研究所
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国药集团相关上市公司架构梳理（更新至5.30）
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国药集团旗下医药上市公司梳理

国药控股
1099.HK
医药分销

国药股份
600511.SH
麻药配送

国药一致
000028.SZ
医药零售

天坛生物
600161.SH

血制品

中国中药
0570.HK

中药

国药现代
600420.SH
医药工业

太极集团
600129.SH

中药

股票代码 公司 公司定位 总市值（亿元） 23营收（亿元） 23营收增速 23利润（亿元） 23利润增速 PE（2024） 分红比例

1099.HK 国药控股 医药分销 600 5,965.7 8% 90.5 6% 6.2

600511.SH 国药股份 麻药配送 258 497.0 9% 21.5 9% 10.9 30%

000028.SZ 国药一致 医药零售 188 754.8 3% 16.0 8% 11.5 24%

600420.SH 国药现代 医药工业 152 120.7 -7% 6.9 10% 15.7 19%

600161.SH 天坛生物 血制品 495 51.8 22% 11.1 26% 36.5 52%

002880.SZ 卫光生物 血制品 67 10.5 57% 2.2 86% 26.0 21%

300406.SZ 九强生物 器械 99 17.4 15% 5.2 35% 15.9 22%

600129.SH 太极集团 中药 202 156.2 11% 8.2 132% 18.5 20%

0570.HK 中国中药 中药 194 181.2 27% 12.9 68% 15.2

卫光生物
002880.SZ

血制品

九强生物
300406.SZ

器械

数据来源：iFind，PE来自iFinD一致预期，华福证券研究所

华福证券

华福证券



国药系：大动作不断，新掌舵人已到位

近年来大动作不断，国药系改革或将持续深化：

Ø 新总经理任职：2024年4月1日，国药集团公布了人事变动决定，赵炳祥任中国医药集团有限公司党委副书记、董事，提
名为中国医药集团有限公司总经理人选，赵炳祥于2022年1月-2024年3月曾任华润三九公司董事、总裁；

Ø 中国中药私有化： 2024年2月22日，中国中药公告拟私有化，溢价34.11%，耗资156.45亿港元，或将与同为中药平台
的太极集团整合，解决同业竞争；

Ø 九强生物战略发布：2023年12月25日，公告战略发展规划，明确公司战略方向-围绕国药集团打造IVD工业平台，同时
国药相关领导换届介入，治理架构和人事变化都表明国药将介入治理；

Ø 卫光生物收购： 2023年6月2日，卫光生物公告其拟被中国中药旗下中国生物收购；

Ø 太极集团战略发布：2021年12月31日，公告“十四五”战略规划，剑指500亿收入目标，不低于行业平均利润水平，方
方面面都明确改善措施，2022年公司业绩扭亏为赢，2023年利润同比增长132%，兑现强劲。

8资料来源：iFinD，华福证券研究所

华福证券

华福证券



国药系部分人员变动梳理
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Ø 国药系人事变动频发：2024年4月，国资委公布，赵炳祥任中国医药集团有限公司党委副书记、董事，提名为中国医
药集团有限公司总经理人选。赵炳祥于2022年1月-2024年3月曾任华润三九公司董事、总裁。其他领导亦或将出现
变动，子公司层面同样调整不断，新任领导更加趋向能力导向。

股票代码 国药系 公司高管变动

600129.SH 太极集团

2021.5 俞敏任公司副董事长+总经理，历任深圳市三九医药贸易公司华东大区经理、广告办主任，深圳市三九医药贸易公司现代中
药产品总监、副总经理，三九集团企管部经理，深圳市三九现代中药公司常务副总、总经理，江阴天江药业有限公司董事长、总
经理兼党委书记
2021.5 刘尊义财务总监财务总监，历任中国医药集团总公司审计主任助理，中国生物技术股份有限公司审计部副主任、主任，兰
州兰生血液制品有限公司财务总监，兰州生物技术开发有限公司财务总监，兰州生物制品研究所有限责任公司财务总监。

600420.SH 国药现代

2022.9 连万勇任公司总裁+董事，连总曾历任中国医药集团有限公司财务资产管理部副主任、投资管理部主任、北京国药资产管理
中心副总经理（兼）、政策研究室副主任；国药控股股份有限公司董事、监事、副总裁、党委委员；
2023.7 董增贺任公司董事长，曾历任东北制药集团股份有限公司总经理、董事长；沈阳第一制药厂厂长兼党委书记；费森尤斯卡
比华瑞制药有限公司副董事长
2024.3 张忠喜任公司副总裁+董秘，曾任重庆太极实业（集团）股份有限公司董事、副总经理；
2024.3 祖敬任公司财务总监，曾任中国国际医药卫生有限公司财务部总经理、财务副总监、财务总监，上海现代制药股份有限公
司财务总监，中国医药集团有限公司国际合作部主任；

000028.SZ 国药一致

2024.1 吴壹建任公司董事长，曾任三九医药连锁有限公司首席运营官、上海三九科技发展股份有限公司副总经理、上海复星药业
有限公司总经理、上海复美大药房有限公司总经理等职、上海豫园旅游商城股份有限公司副总裁
2024.2 李川任董秘，曾任南京斯威特集团上海管理总部战略投资部项目经理、香港京华山一企业融资有限公司投行部高级经理、
李宁有限公司投资者关系部负责人、国药控股股份有限公司董事会办公室主任、国药控股国大药房有限公司董事会办公室主任、
董事会秘书、兼任战略规划部部长。

600511.SH 国药股份
2022.4 田国涛任公司董事+总经理，曾任国控华鸿副总经理、党支部书记，国药控股北京华鸿有限公司董事长，国药集团药业股份
有限公司副总经理（主持经营工作）

300406.SZ 九强生物
2023.9 梁红军任公司副董事长+总经理，曾任中国医药集团总公司资金管理部主任、国药集团财务有限公司（筹）总经理、国药集
团财务有限公司董事，国药集团财务有限公司董事、总经理，中国医药投资有限公司董事、总经理、党委书记

资料来源：iFinD，华福证券研究所
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并购整合动作持续，未来有望进一步加速

Ø 近三年央企收购并购和资产组合动作频出，华润系较为频繁。国企改革促进行业积弊出清，公司定位更清晰考核趋明确
；通过剥离边缘业务，优化公司产业布局；聚焦核心领域深耕厚植，并购丰富企业产品矩阵；整合渠道渠为公司赋能，
实现优势互补。

11

股票代码 国药系 加入国药时间 近三年资产整合

1099.HK 国药控股 2003年

300406.SZ 九强生物 2020年 2022.02，与汇海医药及其股东约
定受让75%股权

000028.SZ 国药一致 2004年

600420.SH 国药现代 2010年

600161.SH 天坛生物 2010年

600129.SH 太极集团 2020年
2023.01，受让太极有限和动植物
资源开发公司持有中药材种植公

司99.38%和 0.62%的股权

600511.SH 国药股份 1999年（发起）

002880.SZ 卫光生物 2023年

0570.HK 中国中药 2013年

资料来源：iFinD，华福证券研究所

股票代码 华润系 加入华润时间 近三年资产整合

600422.SH 昆药集团 2023年

600750.SH 江中药业 2019年
2023.11，收购江中医投所持有的江中昌润

100%股权及江中本草100%股权。
2021.9，通过公开摘牌方式取得海斯制药36%

股权。

000423.SZ 东阿阿胶 2004年

000999.SZ 华润三九 2008年 2022.12，华润三九收购昆药集团28%股份。
2020，收购澳诺制药和华润堂医药

300294.SZ 博雅生物 2021年

600062.SH 华润双鹤 2010年
2024.02，收购华润紫竹100%股权

2023.09，收购天安药业89.681%股权
2022.08，收购天东制药31.25%股权

2022.08，华收购神舟生物50.11%的股权

华福证券
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国药系 vs 华润系（更新至6.3）

股票代码 公司 定位 市值 年初至今
涨跌幅

PE
（2024） 23收入yoy 23利润yoy 净利率 ROE 现金-短债 股息率 股权激励

国药系

1099.HK 国药控股 流通 600 3% 6 8% 6% 3% 13% 3,368 4.4%

600511.SH 国药股份 流通 258 19% 11 9% 9% 5% 14% 283 2.5%

000028.SZ 国药一致 流通、零售 188 27% 11 3% 8% 3% 10% 364 1.9%

600420.SH 国药现代 工业 152 16% 16 -7% 10% 8% 6% 107 0.9%

600161.SH 天坛生物 血制品 495 -3% 36 22% 26% 29% 12% 76 0.5%

002880.SZ 卫光生物 血制品 67 -16% 26 57% 86% 21% 11% 11 1.4%

600129.SH 太极集团 中药 202 -22% 18 11% 132% 5% 25% 76 0.8%

300406.SZ 九强生物 器械 99 -11% 16 15% 35% 30% 15% 23 1.2%

华润系

3320.HK 华润医药 流通 330 13% 8 12% 10% 3% 9% 1,786 2.9%

600062.SH 华润双鹤 化药 219 13% 15 6% 13% 13% 13% 76 1.2% 2021年落地

300294.SZ 博雅生物 血制品 166 -2% 29 -4% -45% 9% 3% 64 0.9%

000999.SZ 华润三九 中药 611 24% 18 37% 17% 13% 16% 225 2.4% 2021年落地

000423.SZ 东阿阿胶 中药 436 37% 31 17% 48% 24% 11% 105 2.6% 2024年落地

600750.SH 江中药业 中药 163 24% 20 13% 18% 17% 18% 24 5.0% 2024年落地

600422.SH 昆药集团 中药 157 -1% 26 -7% 16% 6% 9% 70 1.0%

300396.SZ 迪瑞医疗 器械 65 -18% 15 13% 5% 20% 14% 20 2.1% 2022年落地

资料来源：iFinD，PE来自iFinD一致预期，华福证券研究所
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太极集团（中药）：国药入主改革成效显著，当前位置性价比极高
Ø 核心看点：1）国药入主，国企改革持续兑现；2）业绩明确高增长，拐点将至，估值仅19倍。

Ø 核心逻辑：

• 老牌国企历久弥新，国药入主激发新机：2020年国药集团正式入主，并在2021年12月发布十四五战略规划，明确成为世界一流中药企业的战
略目标，在以总经理俞总为首的新一届领导层的带领下再度焕发新机，2022年扭亏为盈，2023年归母净利润同比增长132%，多项财务指标得
到明确改善，改革成效显著。

• 以藿香正气口服液和急支糖浆为代表的核心单品强势放量：藿香正气口服液作为公司核心单品，2022-2023年分别实现70%/45%的强势增长，
已成为超20亿级别大单品，目前仍在不断深化经营战略，拓宽应用场景，未来有望持续创下新高。急支糖浆作为品牌止咳中药，知名度较高，
经过公司重新规划布局，2022-2023年分别实现同比增长90%/67%，销售额近9亿，2024年有望突破10亿。

• 二线品种逐步发力，积极布局人工虫草，中长期成长潜力充足：1）二线品种储备丰富，部分品种已经开始发力。公司在手批件上千，二线品种
已有部分初步发力，通天口服液、鼻窦炎口服液经过初步经营，23年销售额已分别达3.2亿和2.6亿，未来仍具备较大空间成长空间。2）中药材
资源布局，人工虫草有望成为大品种。公司中药材板块快速扩容，2023年实现营收超10亿，同比实现翻倍以上增长，人工虫草新品种持续推进
落地，未来有望成为公司新一代大品种。

Ø 催化剂：1）24Q2-3业绩拐点明确；2）人工虫草新品种持续推进

Ø 盈利预测及投资建议：

• 我们预测2024/2025/2026年公司营收分别为181.88/205.73/231.18亿元，增速为16%/13%/12%。2024/2025/2026年公司净利润分别为
11.05/14.09/17.65亿元，增速为34%/27%/25%。我们给予24年30倍PE，市值为332亿。

Ø 风险提示：

• 产品销售和推广不及预期风险，行业竞争加剧风险，行业政策风险。
14
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太极集团（中药） ：国药入主改革成效显著，当前位置性价比极高

15
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资料来源：iFinD，华福证券研究所

Ø 公司资产负债率显著下降，人均创收逐年提升

Ø 21年以来公司医药工业收入高速增长，四费较稳定
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国药现代（工业）：并购元年，业绩大幅改善

Ø 核心看点：1）业绩强；2）并购元年，在手现金充足；3）国药系行业整合：太极西南药业、股份国瑞药业（托管中）
Ø 核心逻辑：
• 集采压力趋缓&工商医协同，制剂板块预期稳定：公司制剂70亿规模，受集采影响18年来基本平稳，子公司和母公司制剂业务基本全部

集采并已体现在报表，未来制剂业务预期维持稳健增长；
• 国改提质增效、原料药价格高位驱动业绩高增长：威奇达总体近50亿元的收入，1.8亿净利润，主要是抗生素原料药和中间体，2022年

因短期停产亏损，业绩受益于产品价格持续高位；天伟（55%）辅助生殖原料药，23年收入5.5亿，净利2.3亿
• 账面货币资金充足，外延投资并购有支撑：2024是国药系投资并购元年，公司在手现金60亿元左右，积极寻找机会。
Ø 催化剂：1）公司业绩持续高增长；2）投资并购事项。
Ø 盈利预测及投资建议：
• 我们预计公司 2024-2026 年收入增速分别为-5%/0%/0%，归母净利润增速分别为37%/17%/13%，EPS 分别为 0.71 元、0.83 元、

0.93 元。
Ø 风险提示：原料药价格波动、外延投资并购的不确定性。
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国药现代（工业）：并购元年，业绩大幅改善

威奇达净利润资产负债率显著下降
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资料来源：iFinD，公司年报，华福证券研究所

威奇达收入

Ø 公司盈利能力持续增强，销售费用率显著下降
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国药一致：内生经营改善明确，估值弹性空间巨大
Ø 核心看点：1）零售板块净利率提升拉动增速；2）内生经营效率改善重塑估值；3）国药系药店资产整合预期

Ø 核心逻辑：

• 零售净利率改善确定性强，业绩有望提速：1、22年起净利率改善措施已逐步落地，净利率有望逐步体现；2、高基数季度已过，统筹政策出现
边际改善趋势，净利率提升确定性进一步增强；3、公司零售净利率相比同行处于极低水平，提升难度相对较低。

• 内在价值显著低估，经营效率改善逐步兑现下估值弹性空间巨大：公司24PE仅11X，低于同行平均15X，随着经营效率改善预期的逐步兑现，
估值弹性空间巨大；

• 医药批发业务深耕两广区域，增长预期稳健：公司医药批发业务在两广区域分销业务规模领先，客户网络布局既广且深。

• 医药零售业务全国连锁布局，盈利能力释放潜能巨大。

Ø 与市场不同的认知：

• 市场认为零售板块净利率提升预期无法兑现，主要基于该目标已提出多年但并未兑现，该认知忽略了公司内部管理层变更后带来的积极变化，
许多积极措施已落地并将逐步显效，因此，我们认为净利率提升预期可兑现度高；

Ø 催化剂： 

1）业绩：零售板块季度间净利率提升幅度；2）政策：门诊统筹政策边际变化趋势；3）并购：国药系药店资产整合情况等 

Ø 盈利预测及投资建议：

• 我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 820/874/926 亿元， 同比增长8.6%/6.6%/6.0%， 归母净利润分别为 18.5/20.6/22.4 亿元， 分别同
比增长15.5%/11.6%/8.5%， 对应当前 PE 分别为 10/9/8倍。

Ø 风险提示：零售业务利润率改善不及预期、零售门店扩张不及预期、行业政策风险。

18
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国药一致：零售板块净利率提升趋势显著，流通板块区位优势明显
Ø 公司零售板块净利率相比同行有明显的提升空间，且近年来提升趋势显著。

Ø 与同行相比，公司零售板块净利率显著低于平均水平，但从2021年以来，板块净利率提升趋势明显。

2018 2019 2020 2021 2022 2023

国药一致 2.78% 2.45% 2.45% 0.82% 1.45% 2.16%

同行平均 5.62% 5.58% 6.26% 5.66% 5.55% 4.95%

益丰药房 6.39% 5.93% 6.59% 6.46% 7.18% 7.00%

老百姓 5.32% 5.27% 5.47% 5.01% 4.84% 5.01%　

大参林 5.93% 6.25% 7.43% 4.80% 5.08% 5.02%

一心堂 5.66% 5.76% 6.24% 6.29% 5.81% 3.22%

健之佳 4.80% 4.71% 5.58% 5.72% 4.84% 4.56%

Ø 流通板块为两广区域龙头，区位优势明显，现金流情况显著好于行业平均水平。

Ø 公司流通业务深耕两广区域，目前已覆盖两广二三级医疗机构1092家，基层医疗机构8026家，在两广地区27个地市级以上城市实现医院直销市场排名前三
。凭借独特的区位优势，公司现金流情况高于同行平均水平
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资料来源：iFinD，公司公告，公司官网，华福证券研究所
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国药股份：麻精特药配送龙头，稳健的分红+增长

Ø 核心看点：1）麻精特药配送壁垒高，业绩增长确定性强；2）经营质量行业领先；3）低估值+稳健的分红预期

Ø 核心逻辑：

Ø 麻精类药物全国配送龙头，参股宜昌人福实现麻精全产业链布局：1、全国仅三家麻精特药一级配发商之一，公司份额高达70%；2、麻药产业
链全布局，参股宜昌人福20%股权；3、手术量疫后重回稳健增长轨道，业绩增长确定性强。

• 经营质量行业领先，有望充分受益于行业集中度提升：公司净利率、ROE、ROA、资产周转率等经营指标均处于行业内领先地位，行业集中度
提升过程中将充分受益。

• 稳健的分红预期：2017年以来，公司分红率基本稳定在30%，股息率从0.66%提升至2.80%，分红实施非常稳健。

Ø 催化剂： 

1）业绩：经营效率提升带动业绩超预期；2）行业：流通行业集中度持续提升等

Ø 盈利预测及投资建议：

• 我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 537/580/627 亿元，同比增长8.0%/8.1%/8.1%，归母净利润分别为 23.8/26.3/29.1 亿元，分别同比
增长10.8%/10.6%/10.6%，对应当前 PE 分别为 11/10/9 倍。

Ø 风险提示：行业政策风险、手术量增长不及预期风险、应收账款风险。
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国药股份：麻精特药业务加成，经营质量显著优于同行
Ø 麻精特药与手术需求紧密相关，增长刚性且快于医药行业整体，公司作为唯三的一级流通商之一，充分享受红利。

Ø 公司经营质量显著优于同行，营收账款周转天数较低，盈利能力领先。
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资料来源：iFinD，华经产业，华福证券研究所
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天坛生物（血制品）：血制品需求持续旺盛，建议关注后续业绩表现

Ø 公司亮点：

• 公司单采血浆站数量及采浆规模持续保持国内领先地位。 2023年，公司所属单采血浆站分布于全国16个省/自治区，单采血浆站总数达102
家，其中在营单采血浆站数量达80家。 公司所属79家营业单采血浆站实现血浆采集2,415吨，约占国内行业总采浆量的20%。 

• 新品种贡献新增量。成都蓉生层析工艺制备的第四代 10%浓度静注人免疫球蛋白（蓉生静丙 10%）在国内首家获批上市，成都蓉生注射用
重组人凝血因子Ⅷ获得上市许可，确保了公司免疫球蛋白类和重组凝血因子类新产品在国内同行业的领先地位；成都蓉生人纤维蛋白原和兰
州血制人凝血酶原复合物处于上市许可申请阶段；成都蓉生皮下注射人免疫球蛋白、注射用重组人凝血因子Ⅶa 等研发课题正在开展Ⅲ期临
床试验；成都蓉生注射用重组人凝血因子Ⅷ-Fc 融合蛋白和贵州血制人凝血酶原复合物获得《药物临床试验批准通知书》。

• 血制品行业景气度持续，当下景气高仍然高，静丙需求旺盛。我们认为持续供不应求情况下，血制品企业有望将更大份额转移到院外市场，
预计出厂价提升，为企业贡献业绩弹性，有供给量的公司有望实现高增长。

• 经营目标明确高增速。公司发布24年财务预算报告，2024经营目标为收入达到61.26亿元，同比增长18.3%,净利润力争达到17.91亿元,同比
18.6%。

• 根据iFinD一致预期，预计2024-2026年归母净利润分别为13.58/16.44/19.18亿元，同比增长22%、21%、17%。
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卫光生物（血制品）：国药入主赋能带来新机遇

23

Ø 公司亮点：

• 内生与外延并举，进一步拓展血浆资源。2023 年，公司采浆量约 517 吨，采浆规模持续提升；公司大力开拓浆站资源，在全国的浆站
布局再下一城——收购安康浆站并顺利复采，同时以安康浆站为切入点，辐射周边区域，进一步拓展血浆资源，提升公司综合竞争力。

• 产品研发取得新突破。2023年，人凝血因子Ⅷ完成上市许可申请，顺利获批上市，公司血液制品品种突破至 10 个，成为国内少数上市
品种达两位数的企业之一。在研项目稳步推进，人凝血酶原复合物顺利通过“三合一”注册核查，人纤溶酶原成为国内独家获批临床品
种， 新型静注人免疫球蛋白等新产品的研发顺利推进。

• 国药入主赋能。 国药集团中国生物与光明国资局拟设立合资公司，中国生物持有合资公司51%股权，持有卫光生物35.25%的股份，成
为卫光生物的控股股东。国药入主赋能有利于整合行业资源、卫光生物背靠国药有望成为更有竞争力的血制品企业。

• 根据iFinD一致预期，预计2024-2026年归母净利润分别为2.6/3.1/3.7亿元，同比增长18%、19%、21%。

华福证券

华福证券



九强生物（器械）：IVD平台型公司，国药介入治理元年
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Ø 公司亮点：

• 生化试剂起家，借助国药平台打造IVD国家队。2001年成立，主营生化诊断、血凝诊断和肿瘤病理检测，生化试剂国产第一梯队，创下多个国
内第一，技术出海，与巨人共行，海外巨头强强联手；2020年引入国资股东国药投资，2022年国药增持至占当年总股本16%，成为第一大股
东，助力打造IVD国家队。

• 拓展布局病理+血凝细分高增市场，平台型IVD企业成型。1）血凝：高端国产替代，集采全线中标。2017年公司收购美创新跃，正式进军血凝
市场，已实现血凝关键技术的突破，2022年3月新推出高速全自动血凝仪MDC7500打开国内高端市场。23年6月安徽集采全线中标； 2）病理
：有望持续高速增长，出海打开空间。肿瘤发病率高推动病理诊断需求，2020年公司与国药合作完成收购国内病理诊断龙头迈新生物，技术第
一梯队、产品实力比肩国际先进水平，拥有完全自主知识产权的全自动免疫组化染色系统Titan系列，一抗、二抗等免疫组化试剂产品体系丰富
，加速国产替代。预计病理业务整体有望延续高增长，同时出海装机同步高速推进，后续试剂上量可期。

• 国药实质入主，渠道、外延并购、业务合作全方位赋能。此前公司完成董事会和高管换届，其中梁红军首次被聘为公司总经理，标志国药正式
介入经营，国药赋能进入新阶段。国药集团在全国拥有8家三级医院，30家二级医院，同时境外销售渠道丰富，有望加速国内高端+海外IVD仪
器渗透；同时借力丰富产业资源助力公司加速布局新赛道。未来业务合作/股权整合/渠道赋能/并购整合等有望持续赋能，迈向IVD器械平台。

• 根据iFinD一致预期，预计2024-2026年归母净利润分别为6.2/7.7/9.4亿元，同比增长19%、24%、21%。
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Ø 负向政策超预期：医药板块受政策影响较大，集采未中标或降价幅度过大、医保谈判失败或降价幅度过大等相关政策风险
，会对公司业绩产生较大影响。

Ø 竞争加剧超预期风险：随着在研和即将上市的产品增多，存在行业竞争加剧风险。
Ø 业绩不及预期风险：随着行业竞争加加剧，公司存在业绩不及预期风险。
Ø 价格波动风险：随着医改配套政策相继落地，产品价格面临持续下降的风险；若终端价格体系失衡，将对公司产品动销和

业绩兑现造成影响。
Ø 新品研发与推广不及预期风险：若产品研发失败或推广销售能力较差则对公司造成较大经营风险。

风险提示
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特别声明及投资声明评级

特别声明
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持有 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于10%与20%之间

中性 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与10%之间

回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于市场基准指数5%以上

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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