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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

7月投资观点

n 行情复盘：2024年以来，医药板块受到国内、国外宏观环境及政策的影响，A股和港股医药指数均下跌超过20%，板块中上涨的个股数

量不超过10%。医药指数在4月中旬到5月初有一波阶段性反弹，主要是Q1商业化表现较好的创新药呈现出较强的阿尔法属性。进入业

绩真空期之后，由于23Q2基数较高，24Q2仍然受到反腐等因素扰动，预计大部分院内诊疗相关公司Q2业绩将呈现个位数到低双位数增

长，市场也较为充分的预期到了这点，因此在中报披露之前，医药板块将没有业绩驱动等催化因素，资金暂时规避业绩不确定性，股价

表现也相对疲软。

n 政策层面，5月下旬国家医保局出台2024年集采8号文；6月6日，国务院办公厅印发《深化医药卫生体制改革2024年重点工作任务》，

今年下半年整体政策基调逐渐明朗化：一是药品和器械集采提质扩面；二是2024年实现DRG/DIP改革全覆盖，研究对创新药和先进医疗

技术应用给予在DRG/DIP付费中除外支付等政策倾斜；三是深化药品领域改革创新，制定关于全链条支持创新药发展的指导性文件，适

时优化调整国家基本药物目录。当然，我们也需要关注今年3月13日国务院《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》的持续

推进和各地方的落实，有望为设备采购带来增量资金来源，也为下半年医疗设备公司的业绩确定性提供一定保障。

n 上市公司业绩层面，根据我们近期对于A股医药66家上市公司Q2业绩的前瞻预测，预计一半数量的公司Q2业绩集中在0~10%以及

10~20%增速区间，当然也有近三分之一的公司Q2业绩将呈现负增长，主要系由于去年高基数，同时今年上半年业绩恢复不及预期。国

内及海外业务兼有的公司，国内增长会相对疲软，预计与行业反腐等因素有关。

n 投资观点：医药行业持续下跌、关注度持续走低也加速了板块的触底反弹预期，我们预计中报披露之后，医药行业各方面的利空因素将

充分反映，投资者对于全年以及明年的增长预期将相对明确，将是布局的最佳时期。从行业基本面来看，医药上市公司整体已经连续3
个季度负增长，经历反腐的洗礼之后，未来将呈现更加健康的增长；短期的阵痛将带来更健康及长远的发展，去芜存菁之后，行业集中

度预计在未来几年会加速提升。

n 7月投资组合：A股：迈瑞医疗、新产业、迈威生物-U、美好医疗、澳华内镜、艾德生物、振德医疗、拱东医疗；H股：科伦博泰生物-B、

和黄医药、康方生物、爱康医疗。

n 风险提示：研发失败风险；商业化不及预期风险；地缘政治风险；政策超预期风险。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

医药行业24年中报业绩前瞻概览

表：重点公司2024年Q2业绩前瞻
24Q2预测归母净利润增速区间 公司家数 公司

50%以上 7 亚辉龙、迈克生物、大博医疗、海思科、凯因科技、威高骨科、诺泰生物

30~50% 4 拱东医疗、心脉医疗、西山科技、福瑞股份

20~30% 6 阳光诺和、爱博医疗、普门科技、新产业、海泰新光、特宝生物

10~20% 18 华润三九、达仁堂、羚锐制药、诺禾致源、普洛药业、翔宇医疗、安图生物、南微医学、华夏眼科、百普赛斯、药康生物、百诚医药、科伦药业、爱尔
眼科、恒瑞医药、恩华药业、迈瑞医疗、奥浦迈

0~10% 13 健康元、信立泰、一品红、人福医药、太极集团、康缘药业、联影医疗、开立医疗、万孚生物、艾德生物、春立医疗、振德医疗、通策医疗

负增长 17 智飞生物、康泰生物、欧林生物、以岭药业、澳华内镜、祥生医疗、美好医疗、山外山、怡和嘉业、金域医学、药明康德、昭衍新药、凯莱英、康龙化
成、东富龙、楚天科技、皓元医药

利润增速不适用，关注收入增速 1 华大智造

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测

n 我们对A股医药生物行业66家公司2024年Q2业绩进行了前瞻预测，其中：

ü 预计24Q2归母净利润增速大于50%的公司：7家，为海思科(100%~110%)、凯因科技(100%~120%)、亚辉龙(40%~70%)、威高骨科(120%~180%)、大博医疗

(70%~100%)、诺泰生物(445%~781%)、迈克生物（70%~90%）；

ü 预计24Q2归母净利润增速介于30%~50%的公司：4家，为西山科技(30%~40%)、心脉医疗(34%~52%)、拱东医疗(42%~52%)、福瑞股份(21%~53%)；
ü 预计24Q2归母净利润增速介于20%~30%的公司：6家，为特宝生物(25%~30%)、海泰新光(20%~30%)、新产业(20%~30%)、普门科技(20%~30%)、爱博医疗

(18%~30%)、阳光诺和(15%~25%)；
ü 预计24Q2归母净利润增速介于10%~20%的公司：18家，为恒瑞医药(15%~20%)、科伦药业(10%~20%)、恩华药业(15%~20%)、华润三九(5%~15%)、达仁堂

(5%~15%)、羚锐制药(5%~15%)、迈瑞医疗(15%~20%)、翔宇医疗(10%~15%)、安图生物(10%~15%)、南微医学(10%~15%)、爱尔眼科(10%~20%)、华厦眼科

(10%~15%)、诺禾致源(5%~15%)、普洛药业(5%~15%)、百诚医药(10%~19%)、百普赛斯(10%~15%)、药康生物(10%~15%)、奥浦迈(15%~20%)；
ü 预计24Q2归母净利润增速介于0%~10%的公司：13家，为健康元(0%~5%)、信立泰(5%~10%)、一品红(0%~5%)、人福医药(5%~10%)、太极集团(-5%~5%)、康缘

药业(0%~10%)、联影医疗(0%~10%)、开立医疗(0%~10%)、万孚生物(-8%~15%)、艾德生物(5%~10%)、春立医疗((-5%)~5%)、振德医疗(5%~10%)、通策医疗

(0%~10%)；
ü 预计24Q2归母净利润增速为负的公司：17家，为智飞生物、康泰生物、欧林生物、以岭药业、澳华内镜、祥生医疗、美好医疗、山外山、怡和嘉业、金域医学、药

明康德、昭衍新药、凯莱英、康龙化成、东富龙、楚天科技、皓元医药，主要系上年同期高基数及行业整顿等原因；

ü 预计24Q2归母净利润增速不适用，主要关注收入增速的公司：1家，为华大智造。
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24年Q2业绩前瞻：创新药/仿创结合
n 创新药板块整体观点：随着集采对存量仿制药业务的影响逐步消退，创新药进入医保后快速放量，行业中长期的、创新驱动的成长将

会逐步兑现。另一方面，随着费用率水平的改善，一些优秀的biotech公司有望在未来的1~2年内实现盈利，通过自身的造血能力去支

持后续管线的开发。

ü 海思科：环泊酚放量，营养及止吐产品线收回自营推广团队后销售逐步恢复。

ü 凯因科技：凯力唯放量，金舒喜集采价格落地后有望恢复增长。

ü 特宝生物：派格宾集采价格落地后有望恢复增长，珮金上市后首个完整销售年贡献收入增量。

6

表：创新药/仿创结合重点公司2024年Q2业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q2收入预测

（亿元）
24Q2收入同比

增速预测
24Q2归母净利润
预测（亿元）

24Q2归母净利润
同比增速预测

24年归母净利润
预测(亿元)

24年归母净利润
增速预测

简要分析

600276.SH 恒瑞医药 化学制药 62.4~65.3 10%~15% 12.3~12.8 15%~20% 53.8~55.9 25%~30% 关注公司创新药的临床进展及海内外商业化合作

600380.SH 健康元 化学制药 39.5~43.7 (-5%）~5% 3.5~3.7 0%~5% 15.3~15.7 6%~9% 集采的执行可能导致公司部分药物价格变动

002422.SZ 科伦药业 化学制药 56.5~61.6 10%~20% 6.5~7.1 10%~20% 28.2~29.5 15%~20% 预计各板块维持(不考虑科伦博泰)，下半年重点关注科伦稳定增长博
泰和川宁生物

002294.SZ 信立泰 化学制药 9.2~9.6 15%~20% 1.3~1.4 5%~10% 6.1~6.4 5%~10% 关注公司信立坦销售数据及创新药管线进度

300723.SZ 一品红 化学制药 5.5~6.1 0%~10% 0.9~1.0 0%~5% 2.0~2.2 10%~20% 关注公司痛风/痛风石药物的国内外进度

002653.SZ 海思科 化学制药 9.0~9.3 20%~25% 0.9~1.0 100%~110% 4.1~4.4 40%~50% 环泊酚放量，营养及止吐产品线收回自营推广团队后销售逐步恢复

002262.SZ 恩华药业 化学制药 14.1~14.7 15%~20% 3.7~3.8 15%~20% 12.4~13.0 20%~25% 麻醉产品稳健增长，精神类新产品贡献收入增量

600079.SH 人福医药 化学制药 64.7~67.7 5%~10% 6.9~7.2 5%~10% 23.5~24.6 10%~15% 麻醉产品稳健增长，国际化有序推进

688687.SH 凯因科技 生物药 4.1~4.3 10%~15% 0.3~0.4 100%~120% 1.3~1.4 15%~20% 凯力唯放量，金舒喜集采价格落地后有望恢复增长

688278.SH 特宝生物 生物药
6.1~6.3 25%~30% 1.48~1.53 25%~30% 6.9~7.2 25%~30% 派格宾集采价格落地后有望恢复增长，珮金上市后首个完整销售年

贡献收入增量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测
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24年Q2业绩前瞻：疫苗

n 疫苗板块整体观点：海外重磅品种如带状疱疹疫苗、肺炎球菌疫苗、RSV 疫苗、流脑等处于新一轮产品迭代窗口期，国内企业已有所

跟进；此外，国内高价 HPV、金葡菌等耐药菌疫苗及结核病疫苗等管线具有一定差异化，预计 2025 年后随着新产品获批上市，国内

疫苗行业有望进入新一轮景气周期。

ü 智飞生物：1-5月4/9价HPV及重组带状疱疹疫苗分别实现批签发2/49/26批，分别同比-91%/+14%/+767%。

ü 康泰生物：短期受到发货节奏影响，人二倍体狂犬病疫苗准入及销售工作推进。

ü 欧林生物：破伤风疫苗稳健增长，AC结合由上药科园代理有望恢复增长，金葡菌疫苗Ph3临床入组进行中。
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表：疫苗重点公司2024年Q2业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q2收入预测

（亿元）
24Q2收入同比

增速预测
24Q2归母净利
润预测（亿元）

24Q2归母净利
润同比增速预测

24年归母净利
润预测(亿元)

24年归母净利
润增速预测

简要分析

300122.SZ 智飞生物 生物药 139.4~146.0 5%~10% 18.9~20.1 -15%~(-10%) 88.8~92.8 10%~15% 1-5月4/9价HPV及重组带状疱疹疫苗分别实现批签发2/49/26批，分别
同比-91%/+14%/+767%

300601.SZ 康泰生物 生物药 6.9~7.9 -30%~(-20%) 1.2~1.5 -60%~(-50%) 8.6~9.0 0%~5% 短期受到发货节奏影响，人二倍体狂犬病疫苗准入及销售工作推进

688319.SH 欧林生物 生物药 1.75~1.83 5%~10% 0.17~0.19 -30%~(-25%) 0.21~0.23 20%~30% 破伤风疫苗稳健增长，AC结合由上药科园代理有望恢复增长，金葡菌
疫苗Ph3临床入组进行中

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测
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24年Q2业绩前瞻：中药
n 中药板块整体观点：整体来看，在供给侧结构性改革、需求政策拉动等因素的影响下，中药行业整体进入景气区间。短中期维度，基

药目录调整在即，国企改革稳步推进，建议关注基药目录调整及国企改革推进两条主线；长期维度，消费、创新和资源是方向，建议

关注中药品牌OTC、中药创新药、中药资源品三条主线。

ü 华润三九：公司为品牌OTC龙头企业，受益于昆药并表、感冒药的持续旺盛需求，预计2024年平稳增长。

ü 以岭药业：心脑血管系列收入稳健，连花清瘟高基数下收入有所下滑。

ü 太极集团&达仁堂&康缘药业：基于2023年Q2高基数，预计24Q2增速平缓。

ü 羚锐制药：公司为骨科OTC龙头企业，预计2024年稳健增长。
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表：中药重点公司2024年Q2业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q2收入预测

（亿元）
24Q2收入同比

增速预测
24Q2归母净利
润预测（亿元）

24Q2归母净利
润同比增速预测

24年归母净利
润预测(亿元)

24年归母净利
润增速预测

简要分析

000999.SZ 华润三九 中药 71.3~78.1 5%~15% 7.6~8.4 5%~15% 31.4~34.2 10%~20% 公司为品牌OTC龙头企业，受益于昆药并表、感冒药的持续旺
盛需求，预计2024年平稳增长

002603.SZ 以岭药业 中药 20.0~25.7 -30%~(-10%) 2.4~3.2 -40%~(-20%) 10.8~13.5 -20%~0% 心脑血管系列收入稳健，连花清瘟高基数下收入有所下滑

600129.SH 太极集团 中药 43.9~48.6 -5%~5% 3.1~3.5 -5%~5% 9.9~10.7 20%~30% 基于2023年Q2高基数，预计2024年Q2增速平缓

600329.SH 达仁堂 中药 21.3~23.2 10%~20% 3.4~3.7 5%~15% 10.4~11.3 5%~15% 基于2023年Q2高基数，预计2024年Q2增速平缓

600557.SH 康缘药业 中药 11.4~13.2 -5%~10% 1.3~1.5 0%~10% 5.9~6.4 10%~20% 基于2023年Q2高基数，预计2024年Q2增速平缓

600285.SH 羚锐制药 中药 10.0~10.9 10%~20% 1.8~2.0 5%~15% 6.2~6.8 10%~20% 公司为骨科OTC龙头企业，预计2024年稳健增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

24年Q2业绩前瞻：医疗器械（1）
n 医疗设备及上游板块整体观点：医药行业整顿对医疗设备企业医院端的销售造成一定压力，关注后续招投标恢复节奏；同时设备更新

政策对医疗设备采购的促进有望在24下半年得以体现，随着行业整顿影响减弱，叠加设备更新政策的利好，医疗设备行业有望迎来景

气度拐点。

ü 迈瑞医疗：23Q2基数较高，合规整顿和设备更新政策影响短期招投标进度，IVD引领增长，国外陆续突破高端客户。

ü 联影医疗：23Q2基数较高，预计上半年设备招标受到医疗行业整顿部分影响。

ü 华大智造：加速全球化布局和新产品推出，表观增速受同期新冠相关基数影响。
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表：医疗设备及上游重点公司2024年Q2业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q2收入预
测（亿元）

24Q2收入同比
增速预测

24Q2归母净利
润预测（亿元）

24Q2归母净利
润同比增速预测

24年归母净利
润预测(亿元)

24年归母净利
润增速预测

简要分析

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械 106.2~113.2 5%~12% 44.5~46.5 15%~20% 136.0~140.7 18%~22% 23Q2基数较高，合规整顿和设备更新政策影响短期招投标进度，IVD引领增
长，国外陆续突破高端客户

688271.SH 联影医疗 医疗器械 30.6~33.6 0%~10% 6.1~6.7 0%~10% 22.7~23.7 15%~20% 23Q2基数较高，预计上半年设备招标受到医疗行业整顿部分影响

688114.SH 华大智造 医疗器械 5.0~6.0 -40%~(-27%) -2.5~(-1.5) 由盈转亏 -1.5~0 - 加速全球化布局和新产品推出，表观增速受同期新冠相关基数影响

300633.SZ 开立医疗 医疗器械 5.7~6.3 0%~10% 1.3~1.5 0%~10% 5.8~6.2 20%~30% 预计24Q2仍受到行业整顿部分影响

688212.SH 澳华内镜 医疗器械 1.8~1.9 8~14% 0.02~0.04 -91~-80% 0.4~0.5 -14%~(-31%) 预计24Q2受到行业整顿及渠道库存影响，利润端受股份支付影响较大

688677.SH 海泰新光 医疗器械 1.4~1.6 20%~30% 0.49~0.53 20%~30% 1.9~2.0 30%~40% 23Q2基数较低，史赛克订单发货趋势逐步向好

688358.SH 祥生医疗 医疗器械 1.6~1.7 20%~30% 0.5~0.6 -10%~5% 2.0~2.2 29%~42% 23Q2利润基数较高，预计24Q2收入端保持增长，利润端持平/略下滑

301363.SZ 美好医疗 医疗器械
3.9~4.3 0%~10% 1.2~1.3 -10%~0% 3.8~3.9 20%~25% 预计大客户去库存影响出清，订单逐季度恢复及新业务拓展可期，全年有望

完成股权激励目标

300049.SZ 福瑞股份 医疗器械 3.2~3.5 13%~24% 0.4~0.5 21%~53% 1.9~2.1 85%~105% 预计FibroScan放量带动24年业绩提升

688576.SH 西山科技 医疗器械
0.8~0.9 0%~10% 0.29~0.31 30%~40% 1.5~1.6 30%~40% 预计24Q2设备招标进院仍受到行业整顿影响，耗材放量较为正常，保持较

高增速

688626.SH 翔宇医疗 医疗器械 2.2~2.3 15%~20% 0.77~0.80 10%~15% 2.7~2.8 20%~25% 预计24Q2业务增长平稳，仍受到医疗行业整顿部分影响

688410.SH 山外山 医疗器械
1.7~2.0 -16%~0% 0.4~0.6 -25%~(-8%) 2.0~2.3 3%~20% 23Q2高基数下预计CRRT机和配套管路稳健增长，血透机和配套耗材开始放

量

301367.SZ 怡和嘉业 医疗器械 2.4~2.7 -10%~0% 0.78~0.88 -10%~0% 3.0~3.3 0%~10% 23Q2基数较高，预计下半年发货趋势逐步转好

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

24年Q2业绩前瞻：医疗器械（2）
n 医疗耗材板块整体观点：高值耗材方面，医疗监管整顿影响逐步减弱，预期手术量自23Q4起呈现较快复苏趋势，建议关注具备刚需属

性、集采风险出清的细分领域，重视海外业务的拓展情况。低值耗材方面，伴随下游客户去库存渐近尾声以及新冠业务影响的出清，
24年业绩有望迎来恢复。

ü 眼科方面，预计爱博医疗隐形眼镜收入贡献不断提升，人工晶体稳健增长，OK镜受消费疲软负面影响。

ü 骨科方面，集采执行导致去年同期价格高基数，盈利能力稳步修复。

ü 南微医学：预计国内业务短期受到行业整顿及集采影响，海外业务维持较快增长。

ü 心脉医疗：主动脉介入需求刚性，预计海外销售高速增长，新产品入院及终端植入实现较快增长。

ü 振德医疗：预计24Q2表观实现正增长，国内及海外常规业务加速恢复。
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表：医疗耗材重点公司2024年Q2业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q2收入预测

（亿元）
24Q2收入同比

增速预测
24Q2归母净利
润预测（亿元）

24Q2归母净利
润同比增速预测

24年归母净利润
预测(亿元)

24年归母净利润
增速预测

简要分析

688161.SH 威高骨科 医疗器械 3.7~3.9 -10%~(-5%) 0.4~0.5 120%~180% 2.0~2.5 78%~123% 集采执行导致去年同期价格高基数，盈利能力稳步修复

002901.SZ 大博医疗 医疗器械 4.1~4.5 15%~25% 0.6~0.7 70%~100% 4.0~5.0 233%~317% 集采后创伤市场份额持续提升，关节等新兴业务快速放量，去
年同期利润低基数

688236.SH 春立医疗 医疗器械 2.6~3.1 -10%~5% 0.6~0.7 (-5%)~5% 3.0~3.3 8%~19% 预计手术量逐步复苏，全年呈现前低后高趋势

688016.SH 心脉医疗 医疗器械 4.2~4.5 25%~34% 2.1~2.3 34%~52% 6.4~6.9 30%~40%
主动脉介入需求刚性，预计海外销售高速增长，新产品入院及
终端植入实现较快增长

688050.SH 爱博医疗 医疗器械 3.1~3.4 45%~55% 1.0~1.1 18%~30% 4.0~4.3 32%~41% 预计隐形眼镜收入贡献不断提升，人工晶体稳健增长，OK镜
受消费疲软负面影响

688029.SH 南微医学 医疗器械 6.6~6.9 10%~15% 1.8~1.9 10%~15% 5.8~6.3 20%~30% 预计国内业务短期受到行业整顿及集采影响，海外业务维持较
快增长

603301.SH 振德医疗 医疗器械 11.6~12.1 15%~20% 0.95~1.00 5%~10% 4.0~4.2 102%~112% 预计24Q2表观实现正增长，国内及海外常规业务加速恢复

605369.SH 拱东医疗 医疗器械 3.0~3.2 30%~40% 0.46~0.49 42%~52% 2.4~2.5 120%~130% 去库存影响消退，2024年Q2收入同比稳健增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

24年Q2业绩前瞻：医疗器械（3）
n 体外诊断板块整体观点：化学发光省际联盟集采落地，在现有销售模式和价格体系下有望加速国产替代。伴随集采进一步扩面（如生化的肾功/心肌酶，化学

发光其他项目），具备“仪器+试剂+原料”一体化研发生产能力的龙头厂商将进一步凸显竞争优势。IVD国际化大幕拉开，国产龙头凭借稳定优异的产品质

量和性价比优势加速出海，关注迈瑞医疗、新产业、安图生物、艾德生物、亚辉龙、万孚生物等具备国际化实力的企业。

ü 新产业：国内仪器装机逐步恢复，试剂销售稳健增长；海外保持较快增长，试剂收入占比提升。

ü 安图生物：预计代理业务在同期基数下有所承压，化学发光业务部分受DRG拆套餐影响。

ü 亚辉龙：预计自产业务快速增长，盈利能力显著提升。

ü 普门科技：预计IVD和海外业务保持稳健增长，皮肤医美业务高速放量。

ü 万孚生物：预计呼吸道检测需求有所放缓，常规业务稳健增长，国际化快速推进。

ü 迈克生物：预计代理业务继续调整，自产业务稳健增长，流水线带动试剂放量。

ü 艾德生物：23Q2高基数下受益于检测样本回流院内，股权激励费用影响表观增速。
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表：IVD重点公司2024年Q2业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q2收入

预测（亿元）
24Q2收入同比

增速预测
24Q2归母净利
润预测（亿元）

24Q2归母净利润
同比增速预测

24年归母净利润
预测(亿元)

24年归母净利
润增速预测

简要分析

300832.SZ 新产业 医疗器械 11.9~12.4 20%~25% 4.7~5.1 20%~30% 19.4~20.2 20%~25% 国内仪器装机逐步恢复，试剂销售稳健增长；海外保持较快增长，试剂收入
占比提升

603658.SH 安图生物 医疗器械 10.7~11.2 0%~5% 3.3~3.5 10%~15% 13.4~15.6 10%~30% 预计代理业务在同期基数下有所承压，化学发光业务部分受DRG拆套餐影响

688575.SH 亚辉龙 医疗器械 5.2~5.6 25%~35% 0.8~1.0 40%~70% 4.6~5.0 30%~40% 预计自产业务快速增长，盈利能力显著提升

688389.SH 普门科技 医疗器械 3.2~3.4 15%~25% 0.5~0.6 20%~30% 3.9~4.3 20%~30% 预计IVD和海外业务保持稳健增长，皮肤医美业务高速放量

300482.SZ 万孚生物 医疗器械 6.0~7.5 -9%~14% 1.2~1.5 -8%~15% 6.3~6.8 25%~35% 预计呼吸道检测需求有所放缓，常规业务稳健增长，国际化快速推进

300463.SZ 迈克生物 医疗器械 6.5~7.5 -8%~6% 1.0~1.5 70%~90% 4.0~4.5 28%~44% 预计代理业务继续调整，自产业务稳健增长，流水线带动试剂放量

300685.SZ 艾德生物 医疗器械 2.9~3.1 10~17% 0.7~0.8 5%~10% 3.0~3.2 20%~30% 23Q2高基数下受益于检测样本回流院内，股权激励费用影响表观增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

24年Q2业绩前瞻：医疗服务

n 医疗服务板块整体观点：24年为DRG/DIP三年行动计划的最后一年，医保统筹地区支付方式改革深入推进，激励医疗机构主动控制成

本、规范行为、优化流程，提高医疗服务效率。建议关注DRGs下具备差异化竞争优势的民营专科连锁。顺应医保控费政策趋势的第

三方医检机构稳健发展，龙头ICL在合规经营趋势之下有望开启第二成长曲线。 

ü 爱尔眼科&华厦眼科：消费型眼科需求较疲软，基础眼科业务稳健增长。

ü 金域医学：24Q2预计有部分应收账款坏账计提影响，行业价格调整短期影响。

ü 通策医疗：预计种植需求逐步释放，蒲公英医院盈利能力持续改善。

ü 诺禾致源：预计客户对测序新平台需求逐步释放，去年同期利润基数低。
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表：医疗服务重点公司2024年Q2业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q2收入预测

（亿元）
24Q2收入同比

增速预测
24Q2归母净利
润预测（亿元）

24Q2归母净利润
同比增速预测

24年归母净利
润预测(亿元)

24年归母净利
润增速预测

简要分析

300015.SZ 爱尔眼科 医疗服务 54.9~57.5 5%~10% 10.2~11.2 10%~20% 40.3~42.0 20%~25% 消费型眼科需求较疲软，基础眼科业务稳健增长

301267.SZ 华厦眼科 医疗服务 11.0~12.0 5%~10% 2.2~2.4 10%~15% 7.7~8.3 15%~25% 消费型眼科需求较疲软，基础眼科业务稳健增长

603882.SH 金域医学 医疗服务 20.8~23.0 （-5%）~5% 1.0~1.4 -26%~4% 7.0~8.5 10%~30% 24Q2预计有部分应收账款坏账计提影响，行业价格调
整短期影响

600763.SH 通策医疗 医疗服务 6.9~7.6 0%~10% 1.3~1.5 0%~10% 5.5~6.0 10%~20% 预计种植需求逐步释放，蒲公英医院盈利能力持续改善

688315.SH 诺禾致源 医疗服务 5.1~5.6 5%~15% 0.5~0.6 5%~15% 2.0~2.1 10%~20% 预计客户对测序新平台需求逐步释放，去年同期利润基
数低

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

24年Q2业绩前瞻：CXO行业

n CXO板块整体观点：关注三条主线的投资机会：1）有望受益于国内创新药支持政策的CXO企业，如泰格医药；2）多肽、寡核苷酸、

CGT 等新分子业务的快速发展有望进一步打开 CXO 板块的增长空间，建议关注相关产业链的投资机会；3）仿制药 CRO 保持高景气，

中药 CRO 带来新增量，建议关注高景气细分领域中有经营α/订单维持较高增长的 CXO 公司，如百诚医药、阳光诺和。

ü 药明康德：受到生物安全法案等不确定性扰动。

ü 凯莱英&昭衍新药：行业景气度的恢复受大订单高基数影响，收入同比有所下滑。

ü 康龙化成：基于2023年Q2高基数，预计2024年Q2增速平缓。

ü 昭衍新药：行业景气度较差及竞争加剧导致24年业绩承压。

ü 普洛药业：原料药价格下行压力缓解。

ü 百诚医药&阳光诺和：24年新签订单及业绩维持较快增长。

ü 诺泰生物：自主选择产品放量及占比持续提升。
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表：CXO重点公司2024年Q2业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q2收入预测

（亿元）
24Q2收入同比

增速预测
24Q2归母净利
润预测（亿元）

24Q2归母净利润同
比增速预测

24年归母净利润
预测(亿元)

24年归母净利润
增速预测

简要分析

603259.SH 药明康德 CXO 94.1~104.0 -5%~5% 26.7~31.5 -15%~0% 3.2~4.0 -20%~0% 受到生物安全法案等不确定性扰动

603127.SH 昭衍新药 CXO 5.1~6.7 -20%~5% -0.8~(-1.0) -20%~0% 11.3~13.6 -50%~(-40%) 受大订单高基数影响，收入同比有所下滑

002821.SZ 凯莱英 CXO 16.6~23.7 -30%~0% 2.6~4.2 -75%~(-60%) 13.8~16.0 -40%~(-30%) 受大订单高基数影响，收入同比有所下滑

000739.SZ 普洛药业 CXO 28.7~33.0 0%~15% 3.8~4.2 5%~15% 11.1~12.1 5%~15% 原料药价格下行压力缓解

300759.SZ 康龙化成 CXO 26.2~32.1 -10%~10% 3.7~4.4 -15%~0% 16.0~17.6 0%~10% 基于2023年Q2高基数，预计2024年Q2增速平缓

301096.SZ 百诚医药 CXO 3.3~3.5 25%~35% 0.9~1.0 10%~19% 3.1~3.3 30%~40% 预计24年新签订单及业绩维持较快增长

688621.SH 阳光诺和 CXO 2.9~3.1 25%~35% 0.8~0.9 15%~25% 2.4~2.6 25%~35% 预计24年新签订单及业绩维持较快增长

688076.SH 诺泰生物 CXO 4.7~7.7 146%~297% 1.1~1.8 445%~781% 3.6~5.0 121%~207% 自主选择产品放量及占比持续提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测
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24年Q2业绩前瞻：生命科学上游
n 生命科学上游板块整体观点：国内上游企业目前处于新一轮扩张期，加大研发投入，丰富现有产品线并切入CGT等前沿领域；加大

CAPEX投入，产能扩张形成规模效应；加速全球化步伐，拓展海外高价值客户；随着全球生物医药投融资回暖，生命科学上游赛道有

望恢复高增速。建议关注产品/服务具备竞争力，未来有望突围国内市场、成功国际化的生命科学上游优质企业，如药康生物、百普赛

斯、奥浦迈等。

ü 百普赛斯：预计海外营收维持较快增长，国内工业端需求待恢复，新建GMP产能于Q2上线。

ü 药康生物：预计海外营收维持较快增长，国内工业端需求待恢复，新设施产能爬坡中。

ü 皓元医药：预计海外营收维持较快增长。

ü 奥浦迈：培养基海外业务贡献增量，CDMO新产能上线及研发投入导致费用端略承压。

ü 东富龙&楚天科技：公司为制药装备龙头，受订单价格影响，2024年利润端承压。
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表：工业及生命科学上游重点公司2024年Q2业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q2收入预测

（亿元）
24Q2收入同
比增速预测

24Q2归母净利
润预测（亿元）

24Q2归母净利润
同比增速预测

24年归母净利
润预测(亿元)

24年归母净利
润增速预测

简要分析

300171.SZ 东富龙 工业及生命科学上游 12.2~15.3 -20%~0% 0.6~1.2 -70%~-40% 1.2~3.0 -80%~(-50%) 公司为制药装备龙头，受订单价格影响，2024年利润端承压

300358.SZ 楚天科技 工业及生命科学上游
14.4~18.0 -20%~0% 0.3~0.7 -80%~(-50%) 0.3~1.6 -90%~(-50%) 公司为制药装备龙头，受订单价格影响，2024年利润端承压

301080.SZ 百普赛斯 工业及生命科学上游
1.5~1.6 15%~20% 0.51~0.54 10%~15% 1.77~1.84 15%~20% 预计海外营收维持较快增长，国内工业端需求待恢复，新建GMP产

能于Q2上线

688046.SH 药康生物 工业及生命科学上游
1.8~1.9 15%~20% 0.51~0.53 10%~15% 1.75~1.83 10%~15% 预计海外营收维持较快增长，国内工业端需求待恢复，新设施产能

爬坡中

688131.SH 皓元医药 工业及生命科学上游 4.9~5.1 5%~10% 0.2~0.3 -50%~(-40%) 1.3~1.4 5%~10% 预计海外营收维持较快增长

688293.SH 奥浦迈 工业及生命科学上游
0.6~0.7 20%~25% 0.16~0.16 15%~20% 0.76~0.81 40%~50% 培养基海外业务贡献增量，CDMO新产能上线及研发投入导致费用

端略承压

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测
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7月投资策略

n 行情复盘：2024年以来，医药板块受到国内、国外宏观环境及政策的影响，A股和港股医药指数均下跌超过20%，板块中上涨的个股数

量不超过10%。医药指数在4月中旬到5月初有一波阶段性反弹，主要是Q1商业化表现较好的创新药呈现出较强的阿尔法属性。进入业

绩真空期之后，由于23Q2基数较高，24Q2仍然受到反腐等因素扰动，预计大部分院内诊疗相关公司Q2业绩将呈现个位数到低双位数增

长，市场也较为充分的预期到了这点，因此在中报披露之前，医药板块将没有业绩驱动等催化因素，资金暂时规避业绩不确定性，股价

表现也相对疲软。

n 政策层面，5月下旬国家医保局出台2024年集采8号文；6月6日，国务院办公厅印发《深化医药卫生体制改革2024年重点工作任务》，

今年下半年整体政策基调逐渐明朗化：一是药品和器械集采提质扩面；二是2024年实现DRG/DIP改革全覆盖，研究对创新药和先进医疗

技术应用给予在DRG/DIP付费中除外支付等政策倾斜；三是深化药品领域改革创新，制定关于全链条支持创新药发展的指导性文件，适

时优化调整国家基本药物目录。当然，我们也需要关注今年3月13日国务院《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》的持续

推进和各地方的落实，有望为设备采购带来增量资金来源，也为下半年医疗设备公司的业绩确定性提供一定保障。

n 上市公司业绩层面，根据我们近期对于A股医药66家上市公司Q2业绩的前瞻预测，预计一半数量的公司Q2业绩集中在0~10%以及

10~20%增速区间，当然也有近三分之一的公司Q2业绩将呈现负增长，主要系由于去年高基数，同时今年上半年业绩恢复不及预期。国

内及海外业务兼有的公司，国内增长会相对疲软，预计与行业反腐等因素有关。

n 投资观点：医药行业持续下跌、关注度持续走低也加速了板块的触底反弹预期，我们预计中报披露之后，医药行业各方面的利空因素将

充分反映，投资者对于全年以及明年的增长预期将相对明确，将是布局的最佳时期。从行业基本面来看，医药上市公司整体已经连续3
个季度负增长，经历反腐的洗礼之后，未来将呈现更加健康的增长；短期的阵痛将带来更健康及长远的发展，去芜存菁之后，行业集中

度预计在未来几年会加速提升。

n 7月投资组合：A股：迈瑞医疗、新产业、迈威生物-U、美好医疗、澳华内镜、艾德生物、振德医疗、拱东医疗；H股：科伦博泰生物-B、

和黄医药、康方生物、爱康医疗。

n 风险提示：研发失败风险；商业化不及预期风险；地缘政治风险；政策超预期风险。
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2024年7月策略组合
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表：国信医药2024年7月策略组合

代码 公司简称
总市值
亿元

归母净利润（亿元） PE ROE
23A

PEG
24E

投资
评级23A 24E 25E 25E 23A 24E 25E 25E

A股组合

300760.SZ 迈瑞医疗 3,443 115.8 139.8 168.9 203.0 29.7 24.6 20.4 17.0 35.0% 1.2 优大于市

300832.SZ 新产业 480 16.5 20.7 26.1 32.3 29.0 23.2 18.4 14.9 21.9% 0.9 优大于市

688062.SH 迈威生物-U 109 (10.5) (7.5) (5.2) (1.3) 0.3 优大于市

301363.SZ 美好医疗 112 3.1 3.9 4.9 6.0 35.7 28.5 23.0 18.6 9.8% 1.2 优大于市

688212.SH 澳华内镜 52 0.6 1.0 1.7 2.6 90.1 52.7 30.3 19.9 4.2% 0.8 优大于市

300685.SZ 艾德生物 70 2.6 3.3 4.1 5.0 26.7 21.4 17.2 14.1 15.4% 0.9 优大于市

603301.SH 振德医疗 54 2.0 4.1 5.2 6.7 27.2 13.0 10.4 8.1 3.7% 0.3 优大于市

605369.SH 拱东医疗 43 1.1 2.5 3.0 3.5 39.6 17.3 14.3 12.3 6.7% 0.4 优大于市

港股组合

6990.HK 科伦博泰生物-B 309 (5.7) (6.8) (7.0) (4.6) 优大于市

0013.HK 和黄医药 217 7.1 (6.1) 2.9 7.4 30.4 74.1 29.2 13.8% 优大于市

9926.HK 康方生物 289 20.3 (3.4) 3.2 14.0 14.2 90.6 20.6 43.2% 优大于市

1789.HK 爱康医疗 45 1.8 2.7 3.5 4.5 24.8 16.7 13.0 10.0 7.6% 0.5 优大于市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：总市值以2024/7/4股价计算
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分析师承诺
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中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上

19



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路125号国信金融大厦36层

邮编：518046   总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路1199弄证大五道口广场1号楼12楼

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街6号国信证券9层

邮编：100032


