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投资逻辑 
2024 年上半年医药板块上市企业克服各项不利因素，整体保持了稳定增长。其中，药品板块整体表现较为突出，创新
药、仿制药及部分生物制品均有业绩亮点；与此同时，部分生物制品和医疗器械、医疗服务与消费医疗、中药与药店
等板块则相对承压。展望下半年，随着基数的下降、采购景气度的恢复，以及政策预期的企稳，我们积极看好院内药
品器械需求的修复和业绩增速提升，医药板块下半年有望迎来整体反转。 

药品板块：虽然增速有所下降，但纳入我们统计的 A 股与港股药品相关企业营收依然实现了稳定增长。 24Q2 生物药
板块收入增长较为突出，部分 biotech 企业减亏明显，景气度较高；化药板块同样亮点颇多，较多企业实现快速增长。
创新依然是药品行业最强的驱动之一，在当前医保环境下，创新既能带来定价优势，降低控费降价风险，又能驱动企
业收入利润快速增长。此外我们注意到，原料药行业 2024 二季度以来展现量价弹性，抗生素中间体、维生素等多个
品种展现量价改善弹性。建议后续持续关注原料药板块的品种景气度变化，自下而上按品种把握。在制药板块投资策
略上，考虑半年报总体业绩态势、国内医疗秩序规范化治理，以及全链条支持创新药产业链等政策，我们重点看好 1）
放量热点品种：继续看好 GLP-1 及多肽产业链；2）美股映射赛道和出海领先标的：看好创新色彩浓厚，欧美市场有
重磅品种潜力的标的；3）抗风险龙头：在当前全球经济大环境下，更好技术、经营、合规管控能力与更强的资金储备
将有效降低医药研发经营风险。 

医疗器械与设备：上半年设备采购需求承压，未来增长趋势有望逐步恢复。上半年医疗设备招采活动因普遍处于观望
状态而有所延迟，但头部医疗器械企业加大海外市场的拓展力度和布局，在国内市场承压情况下贡献了额外增长支撑。
未来头部企业在更加透明和规范的采购环境中竞争优势将更加凸显，同时支持设备更新项目的超长期特别国债及地方
政府专项债的发行进度加快，未来我国医疗器械与设备板块增长趋势有望逐步恢复。 

生物制品：赛道表现分化，重点关注强成长性品种。1）根据企业核心品种所处的生命周期不同，长效干扰素等高成长
性大单品放量迅速，相关公司业绩增速较板块整体表现尤为亮眼；2）白蛋白、静丙院端需求长期维持稳定向上，上半
年血液制品公司业绩整体实现稳健增长；3）公共卫生政策、市场环境客观变化等因素导致部分企业业绩短期承压。
后续建议持续关注长效干扰素等处于快速成长期的大单品以及具备浆源优势的头部血液制品公司。 

中药和药店：消化高基数影响，下半年有望迎来恢复性增长。24 年上半年消化高基数影响，业绩有所承压。院外方向，
大品种渠道规格梳理更清晰、价格管控能力更强，消化高基数因素影响后，下半年有望迎来稳健增长。院内方向，集
采提质扩面下，看好独家品种通过集采持续放量。药店业绩短期承压，由于外部环境变化，未来行业可能迎来出清，
集中度有望加快提升，建议继续关注经营质量优秀、现金流状况良好的龙头公司。 

医疗服务与消费医疗：业绩阶段性承压，看好长期发展空间。1) 医疗服务端，24 年上半年，院内诊疗活动缓慢复苏，
反映在业绩端，多家医疗服务公司收入保持韧性，同时由于部分医疗服务机构仍处快速扩张期，因此利润端略有承压。
长期维度，内生外延并举有望为公司持续贡献增量。2）消费医疗端，由于基数较高且短期消费环境发生变化，整体板
块 24 年上半年业绩稍有承压但仍具韧性。预计未来随行业供给侧持续丰富，有望驱动市场需求进一步释放。 

医药上游：企业创新持续推进，静待景气度拐点。随着后续货币环境及投融资环境改善，医药上游企业业绩有望实现
逐渐修复。 

投资建议 
我们积极看好下半年院内药品器械需求的修复和业绩增速提升，以及医药板块下半年有望迎来整体反转。我们认为，
下半年医药板块核心投资机会仍将聚焦于院内需求，建议重点关注 1）创新药临床进展和出海授权突破，以及 2）院
内存量药械在下半年的业绩复苏。 

重点标的：特宝生物、人福医药、科伦博泰、信达生物、新产业等。 

风险提示 
销售不达预期风险，医保降价控费政策超出预期风险，海外业务汇兑和地缘政治风险，研发临床数据不达预期风险，

消费医疗景气度不达预期风险等。   
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 2024 年上半年医药板块上市企业克服各项不利因素，整体保持了稳定增长。其中，
药品板块整体表现较为突出，创新药、仿制药及部分生物制品均有业绩亮点；医疗器
械行业克服控费压力、设备采购滞后和渠道库存出清压力，继续实现增长。 

 而部分生物制品和医疗器械、医疗服务与消费医疗、中药与药店等板块则相对承压。 

 展望下半年，随着基数的下降、采购景气度的恢复，以及政策预期的企稳，我们积极
看好院内药品器械需求的修复和业绩增速提升，医药板块下半年有望迎来整体反转。 

 而核心投资机会仍将聚焦于院内需求，重点关注 1）创新药临床进展和出海授权突破，
以及 2）院内存量药械在下半年的业绩复苏。 

药品板块：集采品种放量可期，创新品种看消费与出海的更大空间 

根据已发布的 2024 年上半年财报来看，虽然增速有所下降，但纳入我们统计的 A 股与港
股药品相关企业营收依然实现了稳定增长。 24Q2 生物药板块收入增长较为突出，部分
biotech 企业减亏明显，景气度较高；化药板块同样亮点颇多，较多企业实现快速增长。 

图表1：近 11 年 A&H药品上市公司上半年度总营收同比增速 

 

来源：各公司年报，Wind，国金证券研究所 

 

图表2：A&H 股部分生物药企业-营收利润（亿元）及其增速 

 

来源：Wind，各公司财报，国金证券研究所 
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图表3：A&H 股市值过百亿的化药企业-营收利润（亿元）及其增速 

 

来源：Wind，各公司财报，国金证券研究所 

 

图表4：近 9 年-A&H 部分药品板块企业的归母净利润（亿元，比较上半年度） 

 

来源： Wind，各公司财报，国金证券研究所 

生物药板块，随着越来越多新品种（包括原研创新药和高壁垒生物类似物）进入商业化，
开始持续放量，以及部分企业对外商业化授权不断兑现，有关企业收入与利润同步增长，
未盈利药企的亏损逐步收窄；化药板块，仿制药已经历 9 次国采，价格因素消化，放量步
入上升通道；创新小分子在出海和国内强劲放量上都值得期待。 

国际和国内 BD（授权合作交易）的不断落地，正在使得创新资产价值提前兑现。此外，热

公司 24H1收入 23H1收入 yoy%
24H1归母

净利润

23H1归母

净利润
yoy%

24H1扣非

归母

23年H1扣

非归母
yoy% 24Q2收入 23Q2收入 yoy%

24Q2归母

净利润

23Q2归母

净利润
yoy%

24Q2扣非

归母

23Q2扣非

归母
yoy%

恒瑞医药 136.01 111.68 22% 34.32 23.08 49% 34.90 22.43 56% 76.03 56.76 34% 20.63 10.69 93% 20.50 10.23 100%

翰森制药 65.06 45.13 44% 27.26 12.89 111% 26.84 12.29 118% 65.06 45.13 44% 27.26 12.89 111% 26.84 12.29 118%

中国生物制药 160.07 153.14 5% 30.17 12.59 140% 13.89 8.50 63% 160.07 153.14 5% 30.17 12.59 140% 13.89 8.50 63%

复星医药 204.63 213.95 -4% 12.25 17.77 -31% 12.54 13.73 -9% 103.06 105.24 -2% 6.15 7.91 -22% 6.46 4.53 42%

石药集团 164.25 161.44 2% 30.20 29.67 2% 30.46 29.63 3% 73.20 80.66 -9% 14.08 15.38 -8% 30.46 29.63 3%

华东医药 209.65 203.85 3% 16.96 14.34 18% 16.25 14.27 14% 105.54 102.71 3% 8.34 6.79 23% 7.87 6.70 17%

科伦药业 118.27 107.34 10% 18.00 14.02 28% 17.53 13.49 30% 56.08 51.32 9% 7.74 5.92 31% 7.61 5.60 36%

海思科 16.87 13.70 23% 1.65 0.75 119% 0.76 0.68 11% 9.35 7.46 25% 0.73 0.46 57% 0.46 0.42 9%

信立泰 20.43 16.84 21% 3.44 3.38 2% 3.34 3.03 10% 9.52 7.97 19% 1.44 1.27 14% 1.32 1.12 18%

人福医药 128.61 123.83 4% 11.11 13.24 -16% 10.89 10.71 2% 64.94 61.57 5% 6.25 6.58 -5% 6.25 5.63 11%

丽珠集团 62.82 66.90 -6% 11.71 11.35 3% 11.55 10.94 6% 30.40 32.77 -7% 5.63 5.53 2% 5.65 5.24 8%

恩华药业 27.63 24.00 15% 6.29 5.45 15% 6.34 5.45 16% 14.06 12.22 15% 3.64 3.17 15% 3.67 3.16 16%

川宁生物 31.95 24.17 32% 7.66 3.91 96% 7.66 3.93 95% 16.72 11.47 46% 4.14 2.15 92% 4.14 2.18 90%

华海药业 51.28 42.94 19% 7.49 5.69 32% 7.65 6.22 23% 26.30 22.35 18% 4.78 3.96 21% 4.49 4.33 4%

和黄医药 3.06 5.33 -43% 0.26 1.69 -85% 0.26 1.69 -85% 3.06 5.33 -43% 0.26 1.69 -85% 0.26 1.69 -85%

艾力斯 15.76 7.49 111% 6.56 2.08 215% 6.47 1.84 252% 8.34 4.72 77% 3.50 1.74 102% 3.46 1.64 111%

华润双鹤 59.29 52.34 13% 10.47 7.77 35% 9.22 7.22 28% 30.94 24.95 24% 6.30 4.04 56% 5.24 3.63 44%

东阳光 60.13 51.76 16% 2.26 -1.39 n.a. 1.81 -2.31 n.a. 31.83 24.89 28% 1.28 -2.05 n.a. 0.90 -3.20 n.a.

健康元 82.35 87.20 -6% 7.76 8.15 -5% 7.62 7.82 -3% 38.95 41.61 -6% 3.37 3.53 -5% 3.34 3.35 0%

健友股份 21.43 23.04 -7% 4.05 6.25 -35% 3.69 6.11 -40% 11.38 9.96 14% 2.28 2.92 -22% 1.97 2.81 -30%

康弘药业 22.94 19.20 19% 6.92 5.25 32% 6.78 5.10 33% 12.01 10.36 16% 3.19 2.46 30% 3.15 2.43 30%

康哲药业 37.31 48.41 -23% 9.10 19.21 -53% 9.10 19.21 -53% 37.31 48.41 -23% 9.10 19.21 -53% 9.10 19.21 -53%

迪哲医药-U 2.04 0.00 #DIV/0! -3.45 -5.14 n.a. -3.81 -5.36 n.a. 1.22 0.00 #DIV/0! -1.21 -2.75 n.a. -1.26 -2.85 n.a.

吉林敖东 14.12 15.83 -11% 5.37 10.63 -49% 8.12 9.38 -13% 5.50 7.95 -31% 3.94 5.77 -32% 5.34 4.93 8%

国药现代 59.60 64.45 -8% 7.18 3.45 108% 6.83 3.22 112% 28.37 30.27 -6% 3.87 1.66 134% 3.57 1.52 136%

兴齐眼药 8.92 6.85 30% 1.69 0.88 93% 1.69 0.86 97% 5.42 3.99 36% 1.35 0.68 97% 1.33 0.70 90%

贝达药业 15.01 13.14 14% 2.24 1.48 51% 2.17 0.88 145% 7.65 7.82 -2% 1.26 0.97 30% 1.27 0.70 81%

联邦制药 71.88 69.13 4% 14.91 12.84 16% 13.79 12.47 11% 71.88 69.13 4% 14.91 12.84 16% 13.79 12.47 11%

泽璟制药-U 2.41 2.20 9% -0.67 -1.14 n.a. -0.72 -1.30 n.a. 1.32 1.12 18% -0.27 -0.57 n.a. -0.30 -0.66 n.a.

远大医药 61.30 59.89 2% 15.58 10.29 51% 11.14 8.00 39% 61.30 59.89 2% 15.58 10.29 51% 11.14 8.00 39%

先声药业 31.21 33.96 -8% 4.57 22.75 -80% 4.77 2.75 73% 31.21 33.96 -8% 4.57 22.75 -80% 4.77 2.75 73%

亿帆医药 26.32 19.44 35% 2.53 1.09 133% 1.79 0.94 90% 13.06 10.06 30% 1.07 0.44 144% 0.69 0.34 102%

海普瑞 28.32 27.14 4% 6.64 1.23 438% 4.74 0.76 521% 14.55 14.08 3% 5.09 0.57 795% 4.74 0.76 521%

博瑞医药 6.58 5.87 12% 1.06 1.09 -3% 1.05 1.05 0% 3.18 2.83 12% 0.42 0.39 9% 0.41 0.35 16%

仙琚制药 21.38 21.18 1% 3.40 3.02 13% 3.31 2.97 12% 11.00 11.61 -5% 1.89 1.69 12% 1.86 1.64 13%

主要化药个股
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门赛道（如 GLP-1、长效干扰素、重组凝血八因子等）相关需求的爆发式增长带来业绩成
长动力。 

图表5：近 9 年 A&H药品板块归母净利润同比增速（上半年度） 

 

来源：Wind，各公司财报，国金证券研究所 

创新驱动高成长，创新单品与热点赛道原料药持续强势增长 

创新依然是药品行业最强的驱动之一，在当前医保环境下，创新既能带来定价优势，降低
控费降价风险，又能驱动企业收入利润快速增长： 

 科创板上市药企艾力斯的伏美替尼、神州细胞的重组八因子、特宝生物长效干扰素等
优秀产品就是良好例证，高增长带动企业业绩走出独立行情； 

 伴随着全球原研重磅药密集专利悬崖的到来以及 Glp-1 等热点大单品全球研发热潮，
特定专业赛道的原料药企也将获得更大成长空间；                                                                                       

中国医药创新开始在国际水平市场崭露头角 

我们在 2024 年 3 月的创新药深度前瞻报告《2024 年，全球与中国创新药产业链 10 大
展望》中，已经详细分析了中国医药产业的崛起和中国药企正在经历创新药出海突破。 

 金斯瑞生物科技、百济神州、君实生物、百奥泰与和黄药业等诸多药企创新药及生物
类似物在欧美商业化已经开始落地放量； 

 与此同时，在对外授权和商业权利转让方面，百利天恒、科伦博泰、康方生物、翰森
制药、恒瑞医药等都取得了重要进展。 

原料药业绩改善，部分品种进入量价上行周期 

此外我们注意到，原料药行业 2024 二季度以来展现量价弹性，抗生素中间体、维生
素、肝素等多个品种展现量价改善弹性。建议后续持续关注原料药板块的品种景气度变
化，自下而上按品种把握。 
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图表6：部分原料药企业中报和二季度表现 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

在投资策略上，考虑半年报总体业绩态势、国内医疗秩序规范化治理，以及全链条支持创
新药产业链等政策，我们重点看好： 

 放量热点品种：继续看好 GLP-1 及多肽产业链，如信达生物、诺泰生物、圣诺生物等； 

 美股映射赛道和出海领先标的：看好创新色彩浓厚，欧美市场有重磅品种潜力的标的
如科伦博泰、百利天恒、康方生物、百济神州、金斯瑞生物科技、和黄药业、百奥泰
等； 

 抗风险龙头：在当前全球经济大环境下，更好技术、经营、合规管控能力与更强的资
金储备将有效降低医药研发经营风险，建议关注：恒瑞医药、翰森制药、中国生物制
药、石药集团、上海医药等。 

 

医疗器械：上半年设备采购需求承压，未来增长趋势有望逐步恢复 

以纳入我们统计的部分医疗器械上市公司业绩为例，2024 年上半年板块收入同比增长
+6.4%，归母净利润同比增长+9.0%，扣非归母净利润同比增长 9.8%；2024 年 Q2 板块收入
同比增长+7.1%，归母净利润同比增长+4.0%，扣非归母净利润同比增长 7.8%。 
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 部分医疗器械公司由于 2023 年上半年非常规产品基数较高，2024 年上半年同比承
压，但板块整体收入及利润依然实现了增长。 

 此外，产品力较强的头部医疗器械企业加大海外市场的拓展力度和布局深度，获得了
额外增长动力。 

 受到医疗行业整顿和医疗设备更新项目尚未落地执行的影响，不少原本应启动的医
疗设备招标采购活动因处于观望状态而被继续推迟， 

 但中国市场医疗行业整顿已逐渐进入常态化，对于医院招标采购的影响也将消退，头
部企业在更加透明和规范的采购环境中竞争优势将更加凸显。 

 在资金方面，支持设备更新项目的超长期特别国债仍在按计划发行，地方政府专项债
的发行进度也观察到有加快的趋势，以上因素将会直接有效地缓解医院的资金压力，
为医疗设备的招标采购提供支持。 

图表7：2024 年上半年及 Q2部分医疗器械公司收入、归母净利润及扣非归母净利润增长情况（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2024 年 Q2 医疗器械（中信）板块销售费用率达到 14.1%，同比-0.8pct，环比 Q1 持平。
2024 年 Q2 在医疗行业整顿背景下费用投入整体得到控制，预计下半年学术推广及推广活
动将逐步恢复。 

公司 24H1收入 23H1收入 yoy%
24H1归母

净利润

23H1归母

净利润
yoy%

24H1扣非

归母

23年H1扣

非归母
yoy% 24Q2收入 23Q2收入 yoy%

24Q2归母

净利润

23Q2归母

净利润
yoy%

24Q2扣非

归母

23Q2扣非

归母
yoy%

迈瑞医疗 205.31 184.76 11% 75.61 64.42 17% 73.80 63.41 16% 111.58 101.11 10% 44.01 38.71 14% 43.43 38.12 14%

联影医疗 53.33 52.71 1% 9.50 9.38 1% 7.98 7.87 1% 29.83 30.58 -2% 5.87 6.08 -3% 4.98 5.10 -2%

英科医疗 45.12 32.95 37% 5.87 2.93 100% 4.87 1.71 185% 23.09 17.22 34% 3.49 4.46 -22% 3.26 3.41 -4%

鱼跃医疗 43.08 49.80 -14% 11.20 14.94 -25% 9.64 12.55 -23% 20.76 22.77 -9% 4.61 7.80 -41% 4.13 5.52 -25%

乐普医疗 33.84 43.01 -21% 6.97 9.61 -27% 6.47 9.05 -28% 14.62 18.64 -22% 2.15 3.65 -41% 1.91 3.42 -44%

新产业 22.11 18.65 19% 9.03 7.50 20% 8.68 6.87 26% 11.90 9.89 20% 4.77 3.95 21% 4.68 3.68 27%

三诺生物 21.33 20.07 6% 1.97 1.75 13% 1.78 1.99 -10% 11.19 13.49 -17% 1.17 1.08 8% 1.01 1.35 -25%

可孚医疗 15.59 15.19 3% 1.85 1.99 -7% 1.66 1.71 -3% 7.51 6.64 13% 0.84 0.64 30% 0.74 0.46 62%

健帆生物 14.96 10.12 48% 5.53 2.78 99% 5.26 2.63 100% 7.51 4.40 71% 2.68 0.81 231% 2.55 0.73 248%

南微医学 13.34 11.47 16% 3.10 2.64 17% 3.06 2.59 18% 7.14 5.97 20% 1.67 1.63 3% 1.65 1.60 3%

开立医疗 10.13 10.43 -3% 1.71 2.73 -38% 1.55 2.73 -43% 5.33 5.70 -6% 0.70 1.35 -48% 0.63 1.48 -57%

惠泰医疗 10.01 7.88 27% 3.43 2.57 33% 3.28 2.42 35% 5.46 4.38 24% 2.02 1.55 31% 1.91 1.52 26%

大博医疗 9.64 7.50 29% 1.38 0.94 48% 1.22 0.65 88% 5.37 3.58 50% 0.77 0.35 117% 0.73 0.18 314%

亚辉龙 9.60 10.75 -11% 1.73 1.42 22% 1.61 1.28 26% 5.29 4.15 27% 1.07 0.60 77% 1.04 0.45 132%

心脉医疗 7.87 6.22 27% 4.04 2.80 44% 3.87 2.60 49% 4.29 3.36 28% 2.19 1.55 42% 2.09 1.41 48%

威高骨科 7.51 8.05 -7% 0.93 1.12 -17% 0.89 1.07 -17% 4.03 4.16 -3% 0.58 0.18 230% 0.55 0.16 237%

美好医疗 7.06 7.54 -6% 1.69 2.41 -30% 1.63 2.24 -27% 4.25 3.87 10% 1.11 1.33 -16% 1.07 1.24 -14%

维力医疗 6.76 6.52 4% 1.06 0.92 15% 1.01 0.83 22% 3.67 2.90 26% 0.56 0.40 40% 0.54 0.35 52%

澳华内镜 3.54 2.89 22% 0.06 0.38 -85% -0.01 0.33 -104% 1.84 1.64 13% 0.03 0.22 -87% -0.01 0.17 -106%

山外山 2.78 3.95 -30% 0.46 1.34 -66% 0.38 1.29 -70% 1.15 2.02 -43% 0.12 0.60 -81% 0.09 0.58 -84%

安杰思 2.64 2.06 28% 1.24 0.79 58% 1.20 0.77 56% 1.52 1.15 32% 0.72 0.45 61% 0.72 0.43 68%

祥生医疗 2.48 2.96 -16% 0.81 1.12 -27% 0.74 1.10 -33% 1.07 1.31 -18% 0.36 0.59 -40% 0.29 0.59 -50%

微电生理-U 1.98 1.42 40% 0.17 0.02 689% 0.01 -0.12 - 1.09 0.90 21% 0.13 0.11 12% 0.02 0.03 -23%

采纳股份 1.94 1.77 10% 0.33 0.51 -35% 0.21 0.38 -43% 0.84 1.10 -24% 0.08 0.35 -77% 0.04 0.30 -87%

奥精医疗 1.00 1.18 -15% 0.09 0.35 -74% 0.01 0.27 -96% 0.53 0.70 -25% 0.02 0.17 -86% -0.02 0.12 -118%

医疗器械



行业年度报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

图表8：2019Q1-2024Q2医疗器械（中信）板块销售费用及费用率情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

研发投入保持相对稳定，器械出口恢复稳定增长 

2024 年 Q2 医疗器械（中信）板块研发费用率达到 8.8%，同比-0.3pct。国内医疗器械研
发投入及费用率长期呈现逐步提升趋势，医疗器械（中信）板块研发费用率已从 2019 年
的 6.9%提升到 2023 年的 9.2%，4 年时间提升 2.3pct。 

随着国家多项鼓励科技创新政策出台并实施，医疗器械创新发展呈加速之势，医疗器械生
产企业创新研发内在的动力大大增强，创新医疗器械产品将加速涌现。国内上市公司研发
投入占收入比例正在逐步接近跨国医疗器械公司水平。 

图表9：2019Q1-2024Q2医疗器械（中信）板块研发费用及费用率情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2024 年上半年器械出口金额同比稳定增长。根据海关总署公布的数据，2024年上半年 1~6
月中国医疗仪器及器械出口金额达到 92.30 亿美元；7 月出口金额达到 16.18 亿美元，同
比+7.5%，增速恢复趋势显著。创新医疗器械及国内制造端具备优势的产品放量逻辑有望
逐步印证，海外有一定客户拓展的企业有望获得较强的业绩增长。 
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图表10：2020 年 1 月至 2024年 7月医疗仪器及器械出口金额（亿美元）及增速 

 
来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

我们看好未来国内医疗设备行业的发展形势，随着医疗设备更新政策逐步落地，行业采购
需求有望加速恢复。生命信息、体外诊断、医学影像（如超声、核磁等）、内镜等细分领
域国内龙头公司产品由于具备较强竞争力，市场份额有望进一步提升，销售规模增长及盈
利能力有望回归向上趋势。 

同时国内细分领域国产医疗器械龙头公司依然具备成长性，企业研发创新及新产品推广投
入持续加大，未来在体外诊断、心脏电生理、血管介入、血液净化等领域将持续迎来新产
品放量，有望带动公司持续获得良好的盈利能力。 

重点标的：迈瑞医疗、新产业、安图生物、联影医疗、英科医疗、心脉医疗、三诺生物等 

 

生物制品：赛道表现分化，重点关注强成长性品种 

2024 上半年生物制品不同细分赛道业绩表现有较为明显分化： 

1）长效干扰素等高成长性大单品放量迅速，相关公司业绩增速亮眼； 

2）血制品维持高景气度，白蛋白、静丙院端需求紧俏，业绩成长扎实； 

3）由于公共卫生政策变、集采落地待执行、消费环境变化、市场环境变化等因素导致部
分生物制品企业(如疫苗、胰岛素企业等)业绩短期承压。 

图表11：部分生物制品公司 2024 年上半年主要财务数据 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

5

10

15

20

25

2
02

0
-0

1

2
02

0
-0

4

2
02

0
-0

7

2
02

0
-1

0

2
02

1
-0

1

2
02

1
-0

4

2
02

1
-0

7

2
02

1
-1

0

2
02

2
-0

1

2
02

2
-0

4

2
02

2
-0

7

2
02

2
-1

0

2
02

3
-0

1

2
02

3
-0

4

2
02

3
-0

7

2
02

3
-1

0

2
02

4
-0

1

2
02

4
-0

4

2
02

4
-0

7



行业年度报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 12 
 

扫码获取更多服务 

后续建议持续关注长效干扰素等处于快速成长期的大单品以及具备浆源优势的头部血液
制品公司。 

图表12：部分生物制品公司 2024 年 Q2 主要财务数据 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

长效干扰素：乙肝治愈不断深入，有望持续放量 

特宝生物深入探索并推动以派格宾为基础的乙肝临床治愈领域工作，持续支持了包括“珠
峰”、“绿洲”、“未名”、“萌芽”、“星光”、“领航”等多项乙肝临床治愈及肝癌预防公益及
科研项目，部分项目阶段性成果陆续在亚太肝病研究学会（APASL）、欧洲肝脏研究学会
（EASL）发布，进一步证实乙肝全人群有机会通过基于长效干扰素的治疗策略实现临床治
愈。 

图表13：特宝生物 2016-1H24 收入（亿元）、归母净利润（亿元） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

随着乙肝临床治愈理念的不断普及和科学证据的积累，公司产品派格宾在提高乙肝临床治
愈率以及显著降低肝癌发生风险方面的研究证据进一步得到专家和患者的认可，产品持续
放量。 

我国目前乙肝诊断率和治疗率仍处于较低水平，《慢性乙型肝炎防治指南(2022 年版)》显
示，2022 年我国乙肝诊断率和治疗率分别为 24%、15%，距离世界卫生组织提出“2030 年
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消除病毒性肝炎作为公共卫生危害”的目标（诊断率达到 90%，治疗率达到 80%）仍有差
距。随着广东、福建、海南等省份启动乙肝表面抗原筛查试点工作，以及《扩大慢性乙型
肝炎抗病毒治疗的专家意见》的发布，预计未来我国乙肝的诊断率和治疗率将不断提高，
基于长效干扰素的慢乙肝治愈治疗方案推广有望持续深入，公司核心产品派格宾有望持续
高速放量。 

血制品：业绩整体实现稳健增长，行业集中度持续提升 

血制品院内需求长期稳定向上，白蛋白、静丙等主要品种价格体系相对稳定，叠加近年来
公众对血液制品的认知得到客观提升，血液制品行业内主要企业业绩整体保持稳健增长。 

图表14：部分血液制品企业 1Q22-2Q24 各季度收入（亿元）及同比增速（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2024 年 8 月 27 日，天坛生物发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年公司实现收入 28.41
亿元，同比增长 5.59%；实现归母净利润 7.26 亿元，同比增长 28.10%；实现扣非归母净
利润 7.23 亿元，同比增长 29.35%。分季度看，2024 年第二季度公司实现 16.19亿元，同
比增长 15.76%；实现归母净利润 4.09 亿元，同比增长 34.28%；实现扣非归母净利润 4.10
亿元，同比增长 33.93%。公司积极开拓市场，加快投浆和产品交库进度，有效开展提质增
效等工作。上半年公司人血白蛋白实现收入 11.14 亿元，同比减少 6.93%；静注人免疫球
蛋白实现收入 13.39 亿元，同比增长 21.97%；其他血液制品实现营业收入 3.78 亿元，同
比减少 2.56%。公司 2024 年上半年生物制品行业合计实现收入 28.31 亿元，毛利率为
55.66%，较上年增加 7.18 个百分点。公司积极开拓市场，加快投浆和产品交库进度，有
效开展提质增效等工作。 

2024 年 8 月 29 日，华兰生物发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年公司实现收入 16.53
亿元，同比+4%；实现归母净利润 4.40 亿元，同比-16%；实现扣非归母净利润 3.63 亿元，
同比-9%；单季度来看，2024 年第二季度公司实现收入 8.65 亿元，同比+23%；实现归母净
利润 1.78 亿元，同比+2%；实现扣非归母净利润 1.41 亿元，同比+16%。，2024 年上半年
公司血液制品实现营业收入 16.14 亿元，同比增长 12.83%。其中人血白蛋白实现收入 6.44
亿元，同比增长 24.97%；静注丙球实现收入 4.59 亿元，同比减少 2.41%；其他血液制品
实现收入 5.11 亿元，同比增长 14.91%。公司积极推进单采血浆站的建设工作， 邓州单
采血浆站、襄城单采血浆站和杞县单采血浆站通过验收、取得了采浆许可证并顺利开采，
上半年公司原料血浆采集量同比增长 22.47%。 

2024 年 8 月 23 日，博雅生物发布 2024 年半年度报告，公司上半年实现收入 8.96 亿元，
同比-41.87%；归母净利润 3.16 亿元，同比-3.05%；扣非归母净利润 2.59 亿元，同比
+0.57%。单季度来看，2024 年第二季度公司实现收入 4.47 亿元，同比-39.14%；归母净利
润 1.64 亿元，同比+5.36%；扣非归母净利润 1.32 亿元，同比+10.02%。2024 年上半年公
司血液制品业务实现营业收入 7.90 亿元，同比增长 3.64%。分产品看，人血白蛋白实现
营业收入 2.33 亿元，同比增长 3.48%；静丙实现收入 2.20 亿元，同比减少 14.27%；人纤
维蛋白原实现营业收入 2.08 亿元，同比减少 1.64%。公司紧贴市场动态，精准施策，强化
学术推广，新品 PCC 与Ⅷ因子市场表现抢眼，慢病管理平台建设取得显著成效，市场竞争
力显著提升。 
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图表15：血制品行业近年来行业整合事件 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

对于血液制品行业，国家自 2001 年 5 月起不再批准新的生产企业，对生产企业实行总量
控制，目前国内持续经营的血液制品生产企业不足 30 家，且少数企业拥有多张生产牌照，
行业的壁垒较高，生产企业牌照资源稀缺，外延并购对于企业提升核心竞争力具有重要意
义。近年来国内血制品行业收并购事件持续落地，行业集中度有进一步提升趋势。 

疫苗：整体板块业绩短期承压 

HPV 疫苗：行业积极应对市场环境变化。自 2022 年 8 月国家药监局批准默沙东九价 HPV
疫苗适用人群拓展至 9 至 45 岁适龄女性接种以来，智飞生物 9 价 HPV 疫苗快速放量，2022
第三季度至 2023 年第三季度公司销售收入逐季度持续环比增长。根据公司公告，2024 年
上半年，公司部分地区、部分产品的市场推广工作未达到预期，公司主要产品的销售量与
去年同期相比有所下降，公司与默沙东积极应对市场变化，不断优化宣传和推广策略，确
保产品信息能够有效地传达给目标消费者；通过多元化的推广方式，公司将持续提高适龄
人群的疫苗接种意识、意愿。 
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图表16：部分 HPV疫苗企业 1Q22-2Q23 营业收入（亿元）及环比增速（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表17：2024 年 HPV 疫苗签发批次整体下行 

 

来源：中检院，国金证券研究所 

根据中检院批签发数据，2024 年 1-7 月 9 价 HPV 疫苗批签发 31 批次，万泰及沃森 2 价
HPV 疫苗分别批签发 25 批和 8 批，较去年同期有较大幅度下降。 

带状疱疹疫苗：渗透率仍有较大提升空间。百克生物带状疱疹减毒活疫苗于 23年 1月末
获批上市，为国产首家获批企业；上半年百克生物实现收入 6.18 亿元，较上年同期增长 
10.50%；实现归属于母公司所有者的净利润 1.38 亿元，较上年同期增长 23.54%。 
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图表18：2020-7M24 国内带状疱疹疫苗签发批次 

 

来源：中检院，国金证券研究所 

根据中检院批签发数据，2024 年 1-7 月重组带状疱疹疫苗批签发 37 批次，百克生物带状
疱疹疫苗批签发 12 批。根据智飞生物公告，公司上半年重组带状疱疹疫苗批签发 160.7
万支，并已实现对全国 20000 个以上终端使用单位的覆盖，公司与 GSK 积极强化对带状疱
疹危害的科普宣传，逐步提高民众对疾病的认知。 

图表19：GSK 预测美国以外市场的增长将带动 Shingrix 峰值销售超过 40 亿英镑 

 

来源：GSK，国金证券研究所 

根据 GSK 2024 年二季度报告，带状疱疹疫苗 Shingrix 上半年销售额达到了 17.77 亿英
镑（约 23 亿美元），同比增长 7%；其中二季度实现收入 8.32 亿英镑（约 10.6 亿美元），
同比减少-4%。欧美之外的全球其他地区表现亮眼，上半年实现销售收入 5.3 亿英镑（约
6.8 亿美元），实现超过翻倍增长，Q2 实现收入 2.87 亿英镑（约 3.7 亿美元），同比增长
80%。24Q1 结束后美国适龄人群带状疱疹疫苗接种率已达 37% 

流感疫苗：主要产品价格下调，渗透率有望提升。根据华兰疫苗公告，公司决定自 2024
年 6 月 5 日起对公司四价流感疫苗产品价格进行调整：四价流感病毒裂解疫苗（成人剂
型、预充式 0.5ml/支）调整至 88 元/支；四价流感病毒裂解疫苗（成人剂型、西林瓶 0.5ml/
瓶）调整至 85 元/瓶；四价流感病毒裂解疫苗（儿童剂型、预充式 0.25ml/支）调整至 128
元/支。 

根据金迪克公告，公司决定自 2024 年 6 月 12 日起对公司四价流感疫苗产品价格进行调
整：四价流感病毒裂解疫苗（成人剂型、预充式 0.5ml/支）调整为 88 元/支；四价流感病
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毒裂解疫苗（成人剂型、西林瓶 0.5ml/瓶）调整为 85 元/瓶。 

目前我国流感疫苗总体接种率为 3%左右，远低于欧美及东亚地区水平。据美国疾病预防
控制中心（CDC）公布的数据，在 2022-2023 年流感季，美国 6 个月至 17 岁的儿童接种≥
1 剂流感疫苗的比例为 57.4%，18≥岁的成年人流感疫苗接种覆盖率为 46.9%，65 岁以上
的老年人流感疫苗接种覆盖率则达到 69.7%。世界卫生组织强调老人儿童慢病患者等重点
人群流感疫苗接种率需达到 75%的目标，目前中国 15 岁以下人群、60 岁以上老人等重点
人群基数约为 5.17 亿人，重点人群体量庞大而整体接种率偏低，因此随着国家政策推动、
民众接种意识提升，国内流感疫苗市场尚有很大的增长空间。从长远来看，价格降低有利
于刺激流感疫苗市场需求的增长，进一步提升流感疫苗接种率，扩大市场规模，带来以价
换量的市场机遇。 

图表20：长春高新及安科生物 1q22~2q24 收入（亿元）及归母净利润（亿元） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

生长激素：上半年收入端整体稳定 

2024 年上半年长春高新实现收入 66.39 亿元（+7.6%），归母净利润 17.20 亿元（-20.4%），
扣非归母净利润 17.37 亿元（-19.7%）；二季度公司实现收入 34.61 亿元（+2.1%），归母
净利润 8.61 亿元（-33.9%），扣非归母净利润 8.90 亿元（-32.0%）其中子公司金赛药业
实现收入 51.52 亿元，较上年同期增长 0.25%；实现归属于母公司所有者的净利润 17.69 
亿元，较上年同期降低 19.49%。 

2024 年上半年安科生物实现营业收入 12.99 亿元，同比增长 0.90%；实现归母净利润 4.16
亿元，同比增长 4.99%；实现扣非归母净利润 3.90 亿元，同比增长 1.86%。分季度看，
2024 年第二季度公司实现营业收入 6.43 亿元，同比减少 7.27%；实现归母净利润 1.98亿
元，同比减少 5.86%；实现扣非归母净利润 1.85 亿元，同比减少 9.58%。 

生长激素近年来先后被纳入广东省联盟集采、河北省及浙江省集采，从执行结果看，政策
影响预期温和，生长激素价格体系稳定；目前我国生长激素渗透率仍有一定成长空间，行
业内公司主营业务业绩有望持续贡献稳定现金流。 

 

医疗服务与消费医疗：业绩阶段性承压，看好长期发展空间 

从个别省份披露的月度、季度诊疗人次数据来看，四川 24H1 医疗卫生机构总诊疗人次同
比 23H1 增长 8%，整体医疗卫生机构诊疗人次缓慢复苏。 



行业年度报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 18 
 

扫码获取更多服务 

图表21：重庆医疗卫生机构总诊疗人次数（万人次）  图表22：四川医疗卫生机构总诊疗人次数（万人次） 

 

 

 

来源：重庆卫健委，国金证券研究所  来源：四川省卫健委，国金证券研究所 

2024 年上半年，院内诊疗活动缓慢复苏，反映在业绩端，多家医疗服务公司收入保持韧
性，同时由于部分医疗服务机构仍处快速扩张期，因此利润端略有承压。 

图表23：医疗服务板块部分公司 2024 年上半年主要财务数据 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

眼科：从收入端来看，2024H1 主要眼科医疗服务上市公司收入环比改善，同时考虑到三季
度是眼科传统旺季，且医疗服务板块高基数影响基本出清；叠加暑假到来，终端需求有望
集中释放。建议关注估值具有高性价比、强业绩韧性细分龙头。 

图表24：主要眼科公司 2024H1 营业收入（百万元）及同比（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

利润端，部分眼科公司在 2024H1 利润短期仍有承压，利润影响因素包括 1）部分公司仍
处快速扩张期，成本较高；2）消费环境变化导致 ASP 下降，进而影响整体利润；3）白内
障晶体等相关耗材集采后，对部分眼科公司利润有有一定影响等。长期维度预计随成本逐
步摊薄、集采影响出清，利润有望逐步恢复。 
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图表25：主要眼科公司 2024H1 扣非归母净利润（百万元）及同比（%） 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所。注：朝聚眼科为经调整净利润，其他眼科公司为扣非归母净利润 

分业务来看，爱尔眼科及华厦眼科的屈光及视光业务收入同比 2023H1 有一定增长。白内
障业务由于相对较为刚需，因此收入端较有韧性，爱尔眼科及普瑞眼科的白内障业务收入
增速明显。利润方面，除爱尔眼科的视光业务毛利率稍有提升以外，各眼科医院的细分业
务毛利率皆呈下降趋势。 

图表26：主要眼科医院 2024H1 细分项目收入（百万元）及毛利率同比变化 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

整体费用来看，主要眼科企业整体费用率随销售规模加大而呈上升趋势，但整体来讲行业
经营指标较为健康。盈利能力方面，整体眼科医院毛利率及扣非归母净利率稍有承压。 

图表27：主要眼科企业 2024H1 销售费用和管理费用情况 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

 

图表28：眼科企业 2024H1 毛利率  图表29：眼科企业 2024H1 扣非归母净利率 

 

 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所  来源：同花顺 iFind，国金证券研究所。注：朝聚眼科为经调整净利润，其他眼

科公司为扣非归母净利润 

从上半年部分医疗服务公司布局节奏来看，医疗服务公司覆盖网络持续扩大，长期维度，
内生外延并举有望为公司持续贡献增量。整体来看，医疗服务标的 2024H1 整体业绩表现
分化，不同项目的恢复情况有差异。其中严肃医疗项目相较于消费医疗需求更具韧性。 

眼科：2024H1 主要眼科医疗服务上市公司收入环比改善，同时考虑到三季度是眼科传统
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旺季，且医疗服务板块高基数影响基本出清；叠加暑假到来，终端需求有望集中释放。 

齿科：种植牙集采落地后，部分齿科医疗机构实现以价换量，如通策医疗 2024H1 种植牙
业务高速放量。预计随降价影响逐步消化，种植牙业务有望在下半年持续高增。 

体检：受制于 2023Q1 高基数影响，体检机构 2024Q1 业绩稍有承压，但从 2024 年二季度
来看，整体收入稳步增长，客单价保持提升且个检占比提升，整体经营态势向上。 

专科医院：专科医院如肿瘤、辅助生殖需求相对刚性，目前来看经营韧性强。受益于辅助
生殖纳入医保政策驱动，预计下半年存量需求有望进一步释放。 

中医：中医行业整体诊疗人次增速较为平稳，但相较于西医，中医具备“全科”优势。能
够整合多科室的医生资源，形成内部患者流动，整体患者粘性更高。人口老龄化背景叠加
政策支持，行业头部企业有望持续高质量发展。 

图表30：2024H1 部分医疗服务公司业务布局情况 

 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

医美板块：医美业务方面受到 2023Q2 基数较高，以及短期消费环境变化等因素的影响，
整体板块 2024H1 业绩稍有承压但仍具韧性。 

据麦肯锡《2024 中国消费趋势调研》数据，在对不同品类消费金额变化趋势的调查中，消
费者对于食品饮料等物质性需求相对饱和，占比更低，而在解压性精神和体验类消费（如
外出旅行和文化娱乐等）上有更高需求。他们对医美的净支出意向为正，但预期消费金额
增长率有所下降。这一趋势说明，在变化的经济环境下医美消费仍表现出韧性。预计未来
随行业供给侧持续丰富，有望驱动市场需求进一步释放。 

公司 现有布局 在建工程（百万元）

爱尔眼科
截至24H1，公司境内医院311家（同比+82家）,门诊部202家（同比+34

家）；海外已布局140家眼科中心及诊所（同比+16家）。
815

华厦眼科
截至24H1，已在全国18个省和直辖市、49个城市开设61家眼科专科医院和

65家视光中心。
91

普瑞眼科

截至24H1，昆明星耀普瑞、上海宝山普瑞、乌鲁木齐高新普瑞、广州越秀

普瑞、深圳南山普瑞和福州普瑞六家医疗机构陆续开诊，公司已开业运营

的连锁眼科专科医院达到三十余家，覆盖全国所有直辖市及十余个省会城

市及中心城市，另有多家新院已完成选址工作，正在筹备过程中。

79

何氏眼科 截至24H1，拥有初级、二级、三级眼科服务机构123家。 33

朝聚眼科
24H1，公司共经营31家眼科医院（同比+5家）及29家时光中心（同比+2

家），覆盖国内共7各省份、直辖市及自治区。
-

海吉亚医疗

截至24H1，公司管理或经营16家以肿瘤科为核心的医院，其中三级医院4

家，二级医院12家，另外有2家在建的三级规模医院，覆盖中国8个省份的

13个城市。

-

固生堂

截至24H1，公司经营71家医疗机构，新拓展了常熟、徐州、长沙三个城

市，业务覆盖包括北京、上海在内的19个城市。同时，收购宝中堂新加

坡，迈出国际化第一步。

-
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图表31：医美板块部分公司 2024H1 主要财务数据 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

 

图表32：医美板块部分公司 2024Q2 主要财务数据 

 

来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

 

中药：消化高基数影响，下半年有望迎来恢复性增长 

中药：2Q24 中药板块上市公司总体业绩高基数承压，23 年上半年相关企业收入及利润增
速较快，受外部环境变化影响，部分药品如四类药放量显著，24 上半年同比增长压力大。 

24 年 Q1，板块内公司总体收入同比-0.8%，归母净利润同比-6.9%；24 年 Q2，板块内公司
总体收入同比-6.6%，归母净利润同比-8.3%。 

展望下半年，高基数因素和院内秩序整顿、集采观望情绪较高等因素逐步消除后，24 年下
半年板块总体业绩有望实现恢复性增长。 

图表33：中药板块部分上市公司总体 24 年 Q1/Q2收入及利润端在高基数下有所承压 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

院外：部分公司核心产品 OTC渠道收入占比较高，上半年消化高基数因素影响。进入二季
度以来，部分地区出台院外和零售终端价格治理政策，部分地区“比价”小程序陆续上线，
引发市场对部分中药上市公司院外大品种的价格波动担忧。通过对部分大品种挂网价、电
商销售价的对比，我们认为这一风险整体可控： 
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 部分大品种有多种规格，院内以及院外主要销售的规格有所区分； 

 部分大品种自费占比较高，自费品种更受经济环境、消费习惯等影响，医保控费风险
较小； 

 部分大品种院外价格虽高于院内，但价差不大； 

总体来看，大品种渠道规格梳理更清晰、价格管控能力更强，消化高基数因素影响后，下
半年有望迎来稳健增长。 

图表34：1H24 及 2Q24 部分中药公司收入、归母净利润、扣非归母净利润（百万元）及增长情况 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

 

公司 1H24收入 1H23收入 yoy%
1H24归母

净利润

1H23归母

净利润
yoy%

1H24扣非

归母

1H23扣非

归母
yoy% 24Q2收入 23Q2收入 yoy%

24Q2归母

净利润

23Q2归母

净利润
yoy%

24Q2扣非

归母

23Q2扣非

归母
yoy%

片仔癀 5651 5045 12% 1722 1541 12% 1751 1577 11% 2480 2416 3% 747 771 -3% 763 807 -5%

云南白药 20455 20309 1% 3189 2828 13% 3135 2737 15% 9681 9797 -1% 1487 1310 14% 1445 1334 8%

华润三九 14106 13146 7% 2398 1877 28% 2309 1827 26% 6812 6794 0% 1035 726 42% 981 696 41%

同仁堂 9763 9761 0% 1021 987 3% 992 979 1% 4496 4618 -3% 445 463 -4% 421 460 -8%

东阿阿胶 2748 2167 27% 738 531 39% 700 490 43% 1295 1098 18% 385 301 28% 371 278 34%

济川药业 4034 4629 -13% 1338 1340 0% 1180 1247 -5% 1632 2241 -27% 493 663 -26% 454 641 -29%

以岭药业 4604 6791 -32% 530 1606 -67% 505 1541 -67% 2082 2856 -27% 227 404 -44% 212 363 -41%

太极集团 7817 9051 -14% 495 565 -13% 470 572 -18% 3609 4624 -22% 248 330 -25% 252 333 -24%

达仁堂 3965 4088 -3% 658 722 -9% 634 712 -11% 1879 1934 -3% 270 322 -16% 258 317 -19%

吉林敖东 1412 1583 -11% 537 1063 -49% 812 938 -14% 550 795 -31% 394 577 -32% 534 493 8%

昆药集团 3554 3771 -6% 229 223 3% 160 177 -10% 1702 1861 -9% 111 92 20% 47 74 -36%

江中药业 2173 2298 -8% 489 447 9% 471 414 13% 945 981 -4% 222 206 8% 207 189 9%

葵花药业 2528 3034 -17% 486 638 -24% 460 584 -21% 1009 1268 -20% 231 232 0% 222 194 15%

羚锐制药 1906 1701 12% 413 317 30% 394 301 31% 997 912 9% 223 173 29% 213 163 30%

众生药业 1364 1482 -8% 87 209 -58% 174 229 -24% 723 736 -2% 36 69 -48% 101 101 0%

康恩贝 3448 3765 -8% 382 516 -26% 336 415 -19% 1624 1634 -1% 166 232 -28% 135 152 -11%

马应龙 1928 1640 18% 312 281 11% 309 223 38% 973 808 20% 114 94 22% 115 81 43%

奇正藏药 1010 830 22% 326 312 4% 227 218 4% 645 534 21% 228 220 4% 171 187 -8%

红日药业 2996 3423 -12% 148 346 -57% 137 320 -57% 1533 1764 -13% 90 170 -47% 83 163 -49%

康缘药业 2260 2553 -11% 265 276 -4% 221 263 -16% 901 1201 -25% 117 134 -13% 81 123 -34%

佐力药业 1428 1011 41% 296 198 50% 292 194 51% 755 516 46% 154 100 53% 148 98 52%

仁和药业 2364 2682 -12% 337 357 -5% 252 312 -19% 1127 1326 -15% 160 174 -8% 151 137 10%

健民集团 2010 2161 -7% 239 252 -5% 194 233 -17% 1039 1148 -9% 140 153 -8% 104 143 -27%

中恒集团 1411 1479 -5% 22 88 -75% 8 65 -87% 605 810 -25% -33 105 -131% -18 63 -128%

桂林三金 1068 1194 -11% 301 380 -21% 274 367 -25% 586 478 22% 201 210 -4% 187 203 -8%

信邦制药 3047 3256 -6% 115 156 -26% 115 155 -26% 1464 1651 -11% 56 103 -46% 56 104 -46%

ST九芝 1679 1819 -8% 205 245 -16% 190 236 -20% 600 730 -18% 60 83 -28% 51 76 -33%

上海凯宝 829 846 -2% 142 135 5% 143 129 11% 354 387 -9% 54 55 -3% 55 54 2%

贵州三力 920 631 46% 117 101 16% 113 97 17% 498 282 77% 61 46 33% 56 43 31%

精华制药 720 795 -9% 135 155 -12% 128 150 -15% 353 379 -7% 64 67 -4% 62 65 -4%

华森制药 418 360 16% 47 41 14% 42 36 16% 189 173 10% 7 11 -39% 4 7 -41%

寿仙谷 353 371 -5% 101 90 12% 85 78 10% 132 165 -20% 24 28 -14% 17 22 -22%

方盛制药 910 855 6% 137 107 28% 111 87 27% 472 418 13% 67 43 55% 57 38 48%

千金药业 1924 1913 1% 118 117 1% 111 111 0% 924 953 -3% 72 73 -2% 67 75 -11%

特一药业 314 538 -42% 3 152 -98% 1 150 -100% 149 234 -36% -6 47 -114% -8 46 -118%

亚宝药业 1444 1533 -6% 180 168 7% 162 159 2% 672 732 -8% 68 61 11% 59 58 2%

葫芦娃 847 914 -7% 79 61 28% 42 48 -12% 416 387 8% 50 21 139% 18 15 25%

佛慈制药 499 609 -20% 36 57 -38% 28 50 -45% 225 302 -26% 18 30 -40% 13 27 -50%

嘉应制药 180 257 -30% 6 18 -69% 1 17 -93% 86 129 -33% 0 6 -92% -3 6 -146%

盘龙药业 455 500 -9% 60 54 10% 51 51 -1% 245 274 -11% 29 33 -13% 26 31 -15%

万邦德 753 739 2% 38 32 19% 18 19 -5% 324 353 -8% 9 4 108% 4 -6 -168%

汉森制药 480 472 2% 100 91 11% 95 86 10% 226 221 2% 42 36 19% 40 34 18%

恩威医药 388 395 -2% 18 64 -72% 15 53 -72% 205 194 5% 10 36 -74% 8 28 -69%

沃华医药 395 492 -20% 11 37 -70% 10 36 -72% 180 257 -30% 1 12 -88% 2 11 -85%

新天药业 442 526 -16% 30 46 -35% 30 42 -30% 264 317 -17% 15 21 -30% 15 18 -20%

华神科技 458 483 -5% 9 15 -38% 9 13 -34% 279 263 6% 7 12 -41% 7 10 -35%

金花股份 246 255 -4% 9 3 211% 10 17 -42% 130 147 -12% -14 -2 785% 6 15 -62%

粤万年青 152 147 4% 15 25 -39% 9 17 -50% 81 68 20% 3 10 -66% 0 6 -95%

维康药业 297 316 -6% 14 65 -78% 8 57 -85% 97 121 -20% -10 37 -127% -12 35 -133%

陇神戎发 551 591 -7% 21 32 -33% 21 30 -30% 296 295 0% -1 12 -106% 0 11 -99%

益盛药业 348 469 -26% 33 47 -30% 20 37 -45% 147 218 -33% 12 19 -34% 2 16 -86%

新光药业 146 149 -2% 26 39 -34% 23 36 -37% 46 57 -20% 3 8 -67% 1 6 -80%

启迪药业 147 190 -23% -23 6 -467% -24 4 -787% 70 89 -22% -15 0 7371% -15 -1 948%

大唐药业 106 123 -14% 5 22 -76% 3 20 -84% 67 69 -2% 4 14 -73% 2 14 -84%

中药
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图表35：部分中药公司部分产品挂网价及线上销售价格对比 

 

来源：医药魔方，京东商城，国金证券研究所 

院内：集采提质扩面下，利好独家品种放量。上半年虽然多数公司业绩承压，但仍有公司
业绩高增长，核心单品通过集采成功实现以价换量。 

 乌灵胶囊：自 2022 年以来纳入包括广东联盟在内的多批次集采，集采后通过加大医
院覆盖、更换大包装规格等，乌灵胶囊销售持续增长，2024 年 H1，乌灵胶囊销售收
入同比+28.86%，已覆盖 1.3 万多家医院。 

 洛索洛芬钠凝胶贴膏：自 2022 年以来洛索洛芬钠凝胶贴膏已经在多个省份被集采，
集采面广且价格降幅有限，其有望凭借集采入院放量，缓冲降价影响。且集采有利于
优化销售费用，因此 2023 年及 2024 年 H1 公司仍保持较快的利润增速。 

图表36：部分公司核心单品集采批次及降价情况 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所 

公司 产品 医保类型 品规 院内挂网价（元） 线上销售价（元） 备注

感冒清热颗粒 医保甲类 12g*14袋 7.5 15

复方感冒灵颗粒 医保乙类 14g*9袋 13 29.9

感冒灵颗粒 非医保 10g*9袋 13.18 13.9

阿胶块 非医保 250g/盒 - 999

每支20ml*9支/盒 56 - 销售较少

每支20ml*24支/盒 182.4 168

每支20ml*48支/盒 364.8 333

每支10ml*6支/盒 22.21 33.8

每支10ml*12支/盒 44.42 42.8

2g*6袋/盒 43.89 40 销量多

2g*9袋/盒 65.83 57.5 销量较少

连花清瘟胶囊 医保甲类 0.35g*24粒 - 10.9 院内中标数据较早

6g*10袋 23.3 23.6

6g*15袋 34.95 - 销量较少

10ml*5支 17.5 13.5 挂网地区多，线上销量较少

10ml*6支 21 17.2 挂网地区少，线上销量多

10ml*8支 17.5 - 挂网地区少，线上销量较少

10ml*18支 17.5 46 挂网地区少，线上销量多

10ml*10支 - 16.5 无挂网，线上销量少

4g*6支 20.62 17.9

4g*12支 - 39 无挂网

10g*1支 - 15.9 无挂网

20g*1支 - 18 无挂网

0.33克*36粒 39.05 45

0.33克*54粒 46.27 45.8 销售较少

0.33克*81粒 69.4 86

0.33克*135粒 115.67 188 销售较少

马应龙麝香痔疮膏 医保甲类

医保甲类佐力药业 乌灵胶囊

马应龙

以岭药业
连花清瘟颗粒 医保甲类

太极集团 藿香正气口服液 医保甲类

复方阿胶浆 医保乙类

华润三九

东阿阿胶

济川药业

蒲地蓝消炎口服液

小儿豉翘清热颗粒

非医保

医保乙类

公司 产品 时间 集采批次 规格 包装数量
中标价格 单价

（元）

医保价格

/此前多地挂

网价

降幅

2022 广东联盟清开灵等中成药集中带量采购 0.33g/粒 54粒/盒 0.8568元/粒 0.8568 1.09 27%

2022 北京市中成药带量采购 0.33g/粒 54粒/盒 0.8568元/粒 0.8568 1.09 27%

2023 江苏省第四轮药品集中带量采购 0.33g/粒 36粒/盒 - - - -

2023 福建省第四批药品集中带量采购 0.33g/粒 54粒/盒 0.8569元/粒 0.8569 1.09 27%

0.33g/粒 54粒/盒 0.8569元/粒 0.8569 1.09 27%

0.33g/粒 81粒/盒 0.8568元/粒 0.8568 1.09 27%

0.33g/粒 135粒/盒 0.8568元/粒 0.8568 1.09 27%

2贴/盒 36.38元/盒 18.19 24.25 25%

3贴/盒 54.56元/盒 18.19 24.25 25%

4贴/盒 72.75元/盒 18.19 24.25 25%

2贴/盒 36.37元/盒 18.19 24.25 25%

3贴/盒 54.56元/盒 18.19 24.25 25%

4贴/盒 72.75元/盒 18.19 24.25 25%

2贴/盒 34.73元/盒 17.37 24.25 28%

3贴/盒 52.1元/盒 17.37 24.25 28%

4贴/盒 69.47元/盒 17.37 24.25 28%

1贴/盒 18.19元/盒 18.19 24.25 25%

2贴/盒 36.38元/盒 18.19 24.25 25%

3贴/盒 54.57元/盒 18.19 24.25 25%

4贴/盒 72.76元/盒 18.19 24.25 25%

九典

制药

洛索洛芬钠

凝胶贴膏

2024 京津冀“3+N”联盟药品集中采购

佐力

药业
乌灵胶囊

2023
浙江省公立医疗机构第四批药品集中

带量采购
100mg（14x10cm）

2024
京津冀“3+N”联盟药品集中采购

（以天津地区为例）
100mg（14x10cm）

2022 广东联盟双氯芬酸等药品集中带量采购 100mg（14x10cm）

2023 甘肃省第一批药品集中带量联动采购 100mg（14x10cm）
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中成药集采中选产品价格平均降幅较化学药集采更温和，多在 50%以下，例如，全国中成
药联盟集采中选产品价格平均降幅为 49.36%。此外，由于独家品种竞争格局良好，在全国
中成药联盟集采中平均降幅约为 36%，低于非独家品种的 52%。 

在国家医保局此前发布的《关于加强区域协同 做好 2024 年医药集中采购提质扩面的通
知》中，提到湖北继续牵头中成药集采。参考此前集采情况，我们认为后续集采中，拥有
独家品种、综合表现良好（如医疗机构认可度更高、创新力更强、供应保障能力更强）的
公司更有望从集采中受益。在集采提质扩面下，建议关注独家品种进入集采后的放量潜力。 

图表37：全国中成药联盟集采独家品种平均降幅更低 

 

来源：药融云，国金证券研究所 

另外，多家公司在业绩公告或预告中提及，利润端表现受中药材价格涨价影响。如片仔癀
在 24 年半年度业绩预告中提到“重要原材料成本的上涨对利润空间造成了压缩”，步长制
药在 24 年半年度业绩预告中提到，业绩预减的主要原因之一为“部分产品中药材价格比
上年同期上涨使得本期主营业务成本同比增加”；沃华医药在 24 年半年报提到“中药材、
包装材料、能源价格均大幅上涨……原材料及制造成本增加导致经营压力骤增”。中药材
价格指数：综合 200 的走势在 24 年 4 月后于高位回升，7 月后有所下降但仍处高位。建
议关注中药材种植方面有所布局的公司。 
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图表38：中药材价格指数：综合 200,24 年二季度中药材价格高位回升 

 

来源：wind，国金证券研究所 

药店：业绩短期承压，行业或已进入出清阶段 

整体来看，由于外部环境变化，且四类药等产品面临高基数，上市连锁药店公司在 24 年
上半年利润端总体承压，二季度较一季度经营压力更大。以我们统计的 6 家上市连锁药店
为例： 

 24 年 Q1，总体收入同比+11.0%，归母净利润同比-4.9%。 

 24 年 Q2，总体收入同比+4.3%，归母净利润同比-37.5%。 

图表39：1H24 及 2Q24 部分上市连锁药店公司收入、归母净利润、扣非归母净利润（百万元）及增长情况 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

公司 1H24收入 1H23收入 yoy%
1H24归母

净利润

1H23归母

净利润
yoy%

1H24扣非

归母

1H23扣非

归母
yoy% 24Q2收入 23Q2收入 yoy%

24Q2归母

净利润

23Q2归母

净利润
yoy%

24Q2扣非

归母

23Q2扣非

归母
yoy%

益丰药房 11762 10707 10% 798 705 13% 786 679 16% 5791 5441 6% 391 369 6% 386 357 8%

老百姓 10940 10811 1% 503 513 -2% 482 491 -2% 5401 5370 1% 181 222 -18% 171 209 -18%

大参林 13345 11992 11% 658 917 -28% 659 898 -26% 6593 6045 9% 259 421 -38% 263 401 -34%

一心堂 9305 8676 7% 282 505 -44% 298 505 -41% 4206 4240 -1% 40 265 -85% 52 264 -80%

健之佳 4485 4338 3% 63 158 -60% 66 156 -58% 2171 2171 0% 11 82 -87% 15 81 -81%

漱玉平民 4818 4261 13% 24 139 -83% 25 132 -81% 2379 2189 9% 14 74 -82% 16 72 -78%

药店
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图表40：部分上市连锁药店 24 年 Q2 利润端总体同比减少 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

药店：医保改革个账当期结存同比减少，仍需持续关注门诊统筹落地情况 

2024 年 7 月 25 日，国家医保局发布《2023 年全国医疗保障事业发展统计公报》，2023年
职工医保个人账户改革实施后， 

 职工医保个人账户当年收入同比减少约 1282 亿元，当期结存由 2022 年的 1948 亿元
降至 253 亿元。 

 相应的，职工医保统筹基金（含生育保险）收入同比增加显著，较 2022 年增加 3420
亿元。截至 23 年底，职工个人账户累计结存仍有约 1.4 万亿元。 

个账变化可能会影响部分消费者的消费选择，从上半年部分上市连锁药店公告来看，相对
高毛利率的非药品在总营收中的比例普遍降低，产品结构的改变也是部分药店毛利率下降
的影响因素之一。 

与此同时，二季度部分地区 “比价”小程序上线后，可能会引起更多偏年轻的有网购习
惯的消费群体的“货比三家”。当前医保体系正积极推动药品耗材追溯码信息的采集工作，
在医保结算端采集药品追溯码，使药品治理能力提级增效，在实现药品来源信息清晰可追
溯的同时，有效防止药品倒买倒卖情况发生。 

在“比价”政策和价格治理推行之下，龙头经营规范，价差控制更为合理，且有更强的议
价权，长期看仍有望持续展现更强的竞争力。  

图表41：职工医保统筹基金（含生育保险）收支情况  图表42：职工医保统筹基金（含生育保险）结存情况 

 

 

 

来源：国家医保局，国金证券研究所  来源：国家医保局，国金证券研究所 
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图表43：职工医保个人账户收支情况  图表44：职工医保个人账户结存情况 

 

 

 

来源：国家医保局，国金证券研究所  来源：国家医保局，国金证券研究所 

 

图表45：部分上市连锁药店高毛利率非药品收入占比下降 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

上半年药店行业总体业绩承压，或亦与竞争加剧有关，尤其是在消费偏疲软的大环境下，
竞争加剧的影响被放大。基于行业发展现状，各连锁的门店扩张速度或有所放缓，同时为
聚焦自身更健康发展、提质增效，关店数量可能增多。6 家连锁上市药店 1H24 门店扩增
情况： 

 益丰药房：公司新增门店 1575 家，其中，自建门店 842 家，并购门店 293 家，新增
加盟店 440 家。迁址门店 17 家，关闭门店 72 家。截至期末，公司门店总数 14736家
（含加盟店 3426 家），同比净增 1486 家。 

 老百姓：共计 14969 家门店，其中直营门店 9923 家、加盟门店 5046 家。新增门店
1625 家，其中直营新增门店 868 家、加盟新增门店 757 家。完成 3 起收购项目，收
购药店 41 家。因公司发展规划及经营策略性调整关闭门店 230 家。 

 大参林：公司已开业门店共 16151 家（含加盟店 5379 家），公司新开自建门店 797
家，加盟门店 1214 家，并购门店 284 家。公司根据竞争格局和地区优势制定扩张计
划的同时动态优化门店网络，关闭门店 218 家。 

 一心堂：期末门店总数为 11291 家，其中新开门店 1317 家，搬迁门店 132 家，关闭
门店 149 家。 

5840
6587

7139
7633

6351

4724 4936
5425 5685

6098

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2019 2020 2021 2022 2023

收入（亿元） 支出（亿元）

1116 1650 1714 1948

253

8426

10096

11754

13713 13954

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2019 2020 2021 2022 2023

当期结存（亿元） 累计结存（亿元）

占比同比

1H23 1H24 1H23 1H24

益丰药房

营业收入 107 118 39.99 40.05 0.06
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老百姓

营业收入 108 109 32.72 34.32 1.6

非药品 17 14
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大参林

营业收入 120 133 37.44 34.89 -2.55

非药品 17 16
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一心堂
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 健之佳：公司自建门店 254 家，收购门店 81 家，因发展规划及经营策略调整关闭门
店 7 家，净增门店 328 家，期末门店总数达到 5444 家。 

 漱玉平民：期末门店总数为 8247 家，其中直营门店 4340 家。上半年公司新建直营门
店 46 家，并购门店 218 家，因公司发展规划及经营策略性调整关闭门店 28 家。 

中康药店通系统数据显示，药店数量增长开始放缓，关店明显增多，24 年 Q1 全国关店数
量 6778 家，24 年 Q2 该数量提升至 8792 家。我们认为，行业可能迎来出清阶段，行业集
中度有望加快提升，建议继续关注经营质量优秀、现金流状况良好的龙头公司。 

2024 年以来，多个省份陆续出台提高门诊统筹待遇水平的政策，我们认为门诊统筹虽然
各地推进节奏仍有所差异，但最终落地是大势所趋，合规经营的龙头也更有望率先从门诊
统筹落地中受益。 

图表46：2024 年以来多个省份陆续提高门诊统筹待遇水平 

 

来源：各省医保局，国金证券研究所 

 

医药上游：企业创新持续推进，静待景气度拐点  

2024 年上半年医药上游市场整体表现较为疲软。其中，试剂耗材板块样本标的市值加权
平均涨跌幅-29.8%，制药装备板块样本标的市值加权平均涨跌幅-23.3%，科学仪器板块样
本标的市值加权平均涨跌幅-40.2%。 

但从业绩端看，试剂耗材企业收入及利润表现同比均有显著改善；制药装备企业作为医药
下游二阶导整体恢复相对较慢；科学仪器企业通过管理改善利润端增长相比收入端更为显
著。 

2024 年上半年试剂耗材收入增速中位数 13.7%，净利润增速中位数 17.57%；制药装备收
入增速中位数-0.74%，净利润增速中位数-22.42%；科学仪器收入增速中位数 2.35%，净利
润增速中位数 12.85%。 

省份 时间 内容

广西 2024/1/31
1、统筹基金起付标准从600元调整为：在三级、二级、一级及以下定点医疗机构分别为300元、200元、100元。

2、支付限额：在职人员每人每年由1200元提升至2000元，退休人员每人每年由1800元提升至2600元。

福建 2024/3/18

1、起付线：职工医保普通门诊统筹起付线在原有基础上降低200元。

2、最高支付限额：职工医保普通门诊统筹年度最高支付限额在原有基础上提高50%（千位取整）。

3、报销比例：职工医保普通门诊统筹政策范围内医疗费用报销比例在现行基础上适当提高。

山西 2024/5/29

1、提高年度支付限额，在职职工门诊统筹年度最高支付限额从1800元提高至2500元，退休人员从2000元提高至3000

元。
2、优化起付标准，继续执行按次起付标准，参保职工年度起付累计达到300元，不再设起付标准。

3、提高支付比例，职工门诊统筹基金支付比例在原来基础上提高5个百分点，在一类、二类、三类收费价格及以下

收费类别定点医疗机构在职职工支付比例分别提高至55%、60%、65%，退休人员分别提高至60%、65%、70%；定

点零售药店的起付标准和支付比例按照三类收费价格及以下收费类别定点医疗机构执行。
4、降低乙类药品先行自付比例，全省统一为5%。

河北 2024/7/19

1、在职职工门诊统筹待遇：45岁以下，医保统筹基金政策范围内年度支付限额由原2000元调为3500元，45岁（含）

以上，医保统筹基金政策范围内年度支付限额由原3000元调为4500元，统筹基金支付比例由原50%调至60%。

2、退休职工门诊统筹待遇：医保统筹基金政策范围内年度支付限额由原3500元调为6000元，统筹基金支付比例由原

60%调至70%。
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图表47：2021 至 2024H1各板块市值加权平均涨跌幅 

 

来源：wind，国金证券研究所；试剂耗材板块：优宁维，泰坦科技，阿拉丁，洁特生物，诺唯赞，义翘神州，百普赛斯，键凯

科技，威尔药业，纳微科技，蓝晓科技，拱东医疗，昌红科技；制药装备板块：迦南科技，新华医疗，泰林生物，森松国际，

楚天科技，东富龙，诚益通；仪器板块：天瑞仪器，禾信仪器，皖仪科技，聚光科技，钢研纳克，莱伯泰科。 

 

试剂耗材个子板块毛利率及净利率逐渐企稳：经过行业周期波动，分离纯化填料在试剂耗
材各细分板块中整体表现最为平稳，上半年毛利率为 59.9%，表现了较好的。净利率方面，
实验室试剂耗材、分离纯化填料、低值耗材三个细分板块同比分别增长 2.7pct，0.7pct
和 2.0pct；生物试剂和辅料分别下降 14.4pct 和 8.4pct。 

持续高研发投入，服务国产替代：科学仪器企业仍维持高研发投入；科学仪器及试剂耗材
企业同比研发投入有所收敛；制药装备企业研发投入整体平稳。2024 年上半年，科学仪器
及试剂耗材研发费用率分别同比下降 3.7pct 和 2.6pct 至 13.6%和 5.8%，科学仪器企业研
发费用仍维持较高水平。制药装备研发费用率整体维持平稳，上半年为 6.7%。 

海外流动性环境有望改善，静待投融资环境改善拐点：根据芝加哥商品交易所（CME）联
储观察工具数据，9 月降息 25 个基点的概率为 67.5%，降息 50 个基点的概率为 32.5%。
到 11 月累计降息 50 个基点的概率为 43%，累计降息 75 个基点的概率为 45.2%。我们预
计，随着后续海外流动性环境改善，医药上游企业业绩有望实现逐渐修复。 

图表48：2018-2024H1各板块收入同比增速中位数（单

位：%） 

 图表49：2018-2024H1各板块净利润同比增速中位数

（单位：%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表50：2018-2024H1试剂耗材子板块毛利率（单

位：%） 

 图表51：2018-2024H1试剂耗材子板块净利率（单

位：%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；样本选择如下，实验室试剂耗材：优宁维，泰坦

科技，阿拉丁，洁特生物；生物试剂：诺唯赞，义翘神州，百普赛斯；辅料：键

凯科技，威尔药业；分离纯化填料：纳微科技，蓝晓科技；低值耗材：拱东医疗，

昌红科技。 

 来源：wind，国金证券研究所 

 

投资建议 

 展望下半年，随着基数的下降、采购景气度的恢复，以及政策预期的企稳，我们积极
看好院内药品器械需求的修复和业绩增速提升，医药板块下半年有望迎来整体反转。 

 而核心投资机会仍将聚焦于院内需求，重点关注 1）创新药临床进展和出海授权突破，
以及 2）院内存量药械在下半年的业绩复苏。 

 

重点标的 

特宝生物、人福医药、科伦博泰、信达生物、新产业、迈瑞医疗、三诺生物、花园生物、
九典制药、森松国际、爱尔眼科、爱美客、英科医疗、固生堂、天坛生物、华润三九、聚
光科技、心脉医疗等。 

 

风险提示 

销售不达预期风险：我国医疗行业整顿已逐渐进入常态化，这可能对于相关药品的推广进
院及医疗器械的招标采购进度造成影响，导致部分创新药品及医疗器械进院受阻，销售不
达预期。 

医保降价控费政策超出预期风险：下半年我国将陆续开展新一轮药品医保谈判，同时国家
及各地方集采有望持续推进，相关药品及器械存在降价幅度超出预期的风险。 

海外业务汇兑和地缘政治风险：部分公司海外业务占比高，人民币汇率的大幅波动可能会
对公司利润产生明显影响。另外，若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采
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购价格提升，将可能对部分公司业绩增长产生影响。 

研发临床数据不达预期风险：新药和器械在研发过程中，存在临床入组进度、疗效结果及
安全性结果数据不确定等风险，最终可能导致研发临床数据不达预期。另外，由于部分赛
道逐渐拥挤，相关药物及器械存在难以实现优效竞争的风险，可能导致部分药企主动或被
动撤回新品上市申请。 

消费医疗景气度不达预期风险等：受全球短期消费环境变化等因素的影响，当前消费力仍
处于逐步恢复的过程中，消费医疗市场增速可能会受到消费恢复进程的影响导致增速表现
不及预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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