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投资要点： 

◼ 2024H1行业整体营收和归母净利润同比有所下滑。2024H1，SW（2021）医

药生物行业实现营业总收入1.27万亿元，同比下滑0.3%，增速同比下滑4个

百分点；实现归属于母公司股东的净利润1043.2亿元，同比下降2.1%，增

速同比提升20.8个百分点；实现扣非归母净利润964.6亿元，同比增长

2.6%，增速同比提升28.9个百分点，2024H1行业整体营收和归母净利润同

比均有所下滑。 

◼ 多数细分板块2024H1归母净利润同比有所下滑。2024H1，医药生物行业三

级细分板块中，收入端线下药店、医疗耗材和化学制剂增速居前，利润端

化学制剂、血液制品和医疗耗材板块增速居前。与上年同期增速相比，多

数细分板块2024H1收入增速和净利润增速均同比有所回落。 

◼ 2024Q2归母净利润增速同比有所回升。2024Q2，SW医药生物行业营收增

速为-1.3%，增速分别同比下降6.7个百分点和环比下降2.0个百分点；归母

净利润增速为-4.1%，增速分别同比提升13.1个百分点和环比下降4个百分

点。 

◼ 多数细分板块2024Q2整体营收同比实现正增长，归母净利润同比有所下

滑。2024Q2，医药生物行业三级细分板块中，收入端仅疫苗、医疗研发外

包、诊断服务、中药、医药流通医疗设备同比有所下滑，利润端仅化学制

剂、血液制品、原料药、医院和医疗耗材同比有所上升。 

◼ 投资策略：医药生物行业2024H1整体营收和归母净利润同比都出现了小幅

下滑，2024Q2，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9月4日，行业整体PE（TTM，整体法）约

为33.41倍，相对沪深300整体PE倍数为3.11倍，目前行业整体估值处于相

对低位。细分板块方面，随着多数化学制剂大品种被纳入集采，集采对于

化学制剂板块影响边际缩减，叠加医疗反腐影响边际减小，上半年化学制

剂板块业绩表现靓眼，归母净利润同比增长84%。国内创新药公司经过多年

研发投入，研发管线陆续进入收获期，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。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）
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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：行业政策不确定性、研发低于预期、行业竞争加剧风险、产品

安全质量风险和降价风险等。 
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1.医药生物行业整体业绩 

2024H1 行业整体营收和归母净利润同比有所下滑。2024H1，SW（2021）医药生物行业

实现营业总收入 1.27 万亿元，同比下滑 0.3%，增速同比下滑 4 个百分点；实现归属于

母公司股东的净利润 1043.2 亿元，同比下降 2.1%，增速同比提升 20.8 个百分点；实现

扣非归母净利润 964.6 亿元，同比增长 2.6%，增速同比提升 28.9 个百分点，2024H1 行

业整体营收和归母净利润同比均有所下滑。 

多数细分板块 2024H1 归母净利润同比有所下滑。2024H1，医药生物行业三级细分板块

中，收入端线下药店、医疗耗材和化学制剂增速居前，利润端化学制剂、血液制品和医

疗耗材板块增速居前。与上年同期增速相比，多数细分板块 2024H1 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 2023H1和 2024H1度业绩增速（%） 

板块 2023H1 营业总收入

同比增长（%） 

2024H1 营业总收入同

比增长（%） 

2023H1 归母净利润

同比增长（%） 

2024H1 归母净利润

同比增长（%） 

SW 化学制剂 6.2 6.0 8.7 84.0 

SW 血液制品 19.1 3.8 19.2 14.5 

SW 医疗耗材 -7.6 7.0 -15.7 12.2 

SW 原料药 0.2 4.7 -22.4 8.7 

SW 其他医疗服务 4.3 5.3 12.2 5.3 

SW 医院 31.0 2.5 253.4 0.0 

SW 医药流通 13.4 -1.0 -21.9 -5.0 

SW 医疗设备 18.5 -1.3 24.8 -8.2 

SW 中药Ⅲ 13.3 -3.2 46.0 -8.7 

SW 线下药店 20.9 8.1 24.5 -16.8 

SW 体外诊断 -72.8 -6.0 -86.6 -17.9 

SW 其他生物制品 14.7 4.3 -1.1 -32.7 

SW 医疗研发外包 4.1 -10.8 -8.6 -36.0 

SW 疫苗 -2.8 -22.4 -17.0 -49.7 

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，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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SW 诊断服务 -41.4 -8.3 -84.7 -70.4 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2024Q2 归母净利润增速同比有所回升。2024Q2，SW医药生物行业营收增速为-1.3%，增

速分别同比下降 6.7 个百分点和环比下降 2.0 个百分点；归母净利润增速为-4.1%，增速

分别同比提升 13.1个百分点和环比下降 4 个百分点。 

多数细分板块 2024Q2 整体营收同比实现正增长，归母净利润同比有所下滑。2024Q2，

医药生物行业三级细分板块中，收入端仅疫苗、医疗研发外包、诊断服务、中药、医药

流通医疗设备同比有所下滑，利润端仅化学制剂、血液制品、原料药、医院和医疗耗材

同比有所上升。 

表 2：申万医药生物行业细分板块 2023Q2和 2024Q2业绩增速（%）） 

板块 2023Q2 营业总收入

同比增长（%） 

2024Q2 营业总收入

同比增长（%） 

2023Q2 归母净利润同

比增长（%） 

2024Q2 归母净利润同

比增长（%） 

SW 化学制剂 6.6 4.7 3.0 64.5 

SW 血液制品 13.2 12.7 4.5 19.0 

SW 原料药 -4.9 10.2 -25.6 17.4 

SW 医院 34.7 2.9 113.9 12.7 

SW 医疗耗材 -9.1 11.7 -14.9 9.5 

SW 其他医疗服务 3.3 6.4 6.5 -6.9 

SW 医疗设备 16.0 -1.0 25.4 -9.5 

SW 中药Ⅲ 12.6 -6.2 36.4 -9.8 

SW 医药流通 13.2 -2.1 -39.3 -9.9 

SW 体外诊断 -60.1 0.4 -73.8 -16.4 

SW 医疗研发外包 -0.6 -9.5 -23.0 -32.6 

SW 线下药店 15.9 4.7 18.5 -32.9 

SW 疫苗 -8.1 -32.8 -44.2 -33.7 

SW 诊断服务 -43.5 -7.4 -84.9 -43.5 

SW 其他生物制品 28.2 0.9 56.6 -65.8 
 

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

2.子行业业绩情况 

2.1 化学制剂 

2.1.1 2024H1 增速同比有所回落 

2024H1 业绩增速同比有所回落。2024H1，SW 化学制剂板块实现营业总收入 2,931.1 亿

元，同比增长 5.7%，增速同比提升 0.9个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 301.7

亿元，同比增长 59.2%，增速同比提升 61.5 个百分点；实现扣非归母净利润 273.7 亿元，

同比增长 78.7%。从单季业绩增速来看，2024Q1-Q2，SW化学制剂板块营收同比增速分

别为 4.0%和 5.8%，归母净利润同比增速分别为 44.2%和 49.4%。Q2收入和归母净利润增

速好于 Q1表现。 

2024Q2 增速同比有所上升。2024Q2，SW化学制剂板块分别实现营业总收入和归母净利

润 1,508.3 亿元和 116.0亿元，分别同比增长 5.8%和 49.4%，增速分别同比提升 1.9个百

分点和提升 56个百分点。 

表 3：2024Q2SW化学制剂板块净利润前十大上市公司业绩简况 

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，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

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（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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证券代码 证券简称 2024H1

营业总收

入（亿

元） 

2024H1

营业总收

入同比

（%） 

2024H1

归母净利

润（亿

元） 

2024H1

归母净利

润同比

（%） 

2024Q2

营业总收

入（亿

元） 

2024Q2

营业总收

入同比

（%） 

2024Q2

归母净利

润（亿

元） 

2024Q2

归母净利

润同比

（%） 

600276.SH 恒瑞医药 136.0  21.8  34.3  48.7  76.0  34.0  20.6  92.9  

000963.SZ 华东医药 209.7  2.8  17.0  18.3  105.5  2.8  8.3  22.9  

002422.SZ 科伦药业 118.3  9.5  18.0  28.2  56.1  8.7  7.7  31.3  

600062.SH 华润双鹤 59.3  1.5  10.5  6.3  30.9  0.7  6.3  3.4  

600079.SH 人福医药 128.6  3.9  11.1  (16.1) 64.9  5.5  6.2  (5.1) 

600196.SH 复星医药 204.6  (4.4) 12.2  (31.1) 103.1  (2.1) 6.2  (22.2) 

000513.SZ 丽珠集团 62.8  (6.1) 11.7  3.2  30.4  (7.2) 5.6  1.9  

002399.SZ 海普瑞 28.4  4.6  6.6  438.0  14.6  3.7  5.1  795.3  

600521.SH 华海药业 51.3  19.4  7.5  31.6  26.3  17.6  4.8  20.7  

301301.SZ 川宁生物 32.0  32.2  7.7  96.1  16.7  45.7  4.1  92.0  
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.1.2 Q2 毛利率和净利率有所提升 

Q2 毛利率和净利率有所提升。SW 化学制剂板块 2024H1 毛利率和净利率分别同比提升

2.5 个百分点和 1.3 个百分点，分别达到 49.4%和 11.2%，上半年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。 

2.1.3 化学制剂重点公司梳理  

恒瑞医药：2024 年半年度，公司实现营业收入 136.01 亿元，同比增长 21.78%；实现归

属于上市公司股东的净利润 34.32 亿元，同比增长 48.67%；实现扣非归母净利润 34.90

亿元，同比增长 55.58%。分季度来看，公司 2024 年 Q2 实现营收 76.03 亿元，同比增长

33.95%，实现归母净利润 20.63 亿元，同比增长 92.94%，Q2 营收和归母净利润增速环

比提升，主要是报告期内 Merck Healthcare 1.6 亿欧元对外许可首付款确认为收入。2024

年上半年，公司创新药业务收入达 66.12 亿元（含税，不含对外许可收入），实现了同比

33%的增长。技术创新快速迭代，医药需求不断释放，国家政策全链条支持创新药发展，

 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（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  
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医药行业迎来高质量发展新机遇。公司坚持内生式增长，创新产品持续获批上市，稳健

发展趋势向好。 

2.2 中药 

2.2.1 2024H1 业绩增速同比有所下滑 

2024H1 业绩增速同比有所下滑。2024H1，SW 中药板块实现营业总收入 1,889.8 亿元，

同比下滑 3.2%，增速同比下降 16.5个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 221.5亿

元，同比下滑 8.7%；实现扣非归母净利润 209.5亿元，同比下滑 5.9%。从单季业绩增速

来看，2024Q1-Q2，SW 中药板块营收同比增速分别为-0.6%和-6.2%，归母净利润同比增

速分别为-8.1%和-9.8%。 

2024Q2 增速同比有所下滑。2024Q2，SW 中药板块分别实现营业总收入和归母净利润

877.9 亿元和 94.3 亿元，分别同比下滑 6.2%和 9.8%，增速分别同比下降 18.8 个百分点

和 46.2 百分点。2024Q2 业绩增速同比有所下滑，主要原因在于去年 Q2 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 4：2024Q2SW中药板块净利润前十大上市公司业绩简况 

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，%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

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，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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证券代码 证券简称 2024H1

营业总收

入（亿

元） 

2024H1

营业总收

入同比

（%） 

2024H1

归母净利

润（亿

元） 

2024H1

归母净利

润同比

（%） 

2024Q2

营业总收

入（亿

元） 

2024Q2

营业总收

入同比

（%） 

2024Q2

归母净利

润（亿

元） 

2024Q2

归母净利

润同比

（%） 

000538.SZ 云南白药 204.6  0.7  31.9  12.8  96.8  (1.2) 14.9  13.5  

000999.SZ 华润三九 141.1  7.3  24.0  27.8  68.1  0.3  10.3  42.5  

600436.SH 片仔癀 56.5  12.0  17.2  11.7  24.8  2.7  7.5  (3.1) 

600332.SH 白云山 410.4  2.7  25.5  (9.3) 181.0  (1.3) 5.9  (34.5) 

600566.SH 济川药业 40.3  (12.8) 13.4  (0.1) 16.3  (27.2) 4.9  (25.6) 

600085.SH 同仁堂 97.6  0.0  10.2  3.5  45.0  (2.6) 4.5  (3.9) 

000623.SZ 吉林敖东 14.1  (10.8) 5.4  (49.4) 5.5  (30.8) 3.9  (31.8) 

000423.SZ 东阿阿胶 27.5  26.8  7.4  39.0  12.9  17.9  3.9  28.0  

600535.SH 天士力 43.7  (0.5) 6.6  (6.3) 23.2  0.7  3.7  (17.0) 

600329.SH 达仁堂 39.6  (3.0) 6.6  (9.0) 18.8  (2.8) 2.7  (15.9) 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.2.2 2024H1 盈利能力有所回落 

2024H1盈利能力有所回落。SW中药板块2024H1毛利率同比下滑2.5个百分点到43.1%；

净利率同比下滑 0.9 个百分点到 12.2%，中药板块 2024H1盈利能力有所回落。 

2.2.3 中药重点公司梳理 

华润三九：2024H1 公司实现营收 141.1 亿元，同比增长 7.3%，归母净利润 24 亿元，同

比增长 27.8%，扣非归母净利润 23.1 亿元，同比增长 26.3%。分季度来看，单 Q2 季度，

公司营业收入 68.12 亿元（+0.27%），归母净利润 10.35 亿元（+42.48%），扣非归母净利

润 9.81 亿元（+40.88%）。2024H1，CHC 实现营业收入 77.73 亿元，同比增长 14.00%，

公司充分发挥中西药结合及品牌渠道终端优势，感冒品类积极适应线上新零售趋势，皮

肤、胃肠等 CHC 其他品类产品也表现良好。 

 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，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  
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2.3 生物制品 

2.3.1 2024H1业绩增速同比有所回落 

2024H1年业绩增速同比有所回落。2024H1，SW生物制品板块实现营业总收入 656.4 亿

元，同比下滑 10.8%，增速同比下降 16.3个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 85.0

亿元，同比下滑 34.3%；实现扣非归母净利润 80.1 亿元，同比下滑 31.5%。从单季业绩

增速来看，2024Q1-Q2，SW生物制品板块营收同比增速分别为 1.9%和-16.5%，归母净利

润同比增速分别为-31.9%和-32.6%，Q2营收增速有所下滑。 

2024Q2 业绩增速同比有所回落。2024Q2，SW生物制品板块分别实现营业总收入和归母

净利润 267.7 亿元和 57.4 亿元，分别同比下滑 16.5%和 32.6%，增速分别同比下降 22.3

个百分点和 10.9 个百分点。 

表 5：2024Q2SW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 2024H1

营业总收

入（亿

元） 

2024H1

营业总收

入同比

（%） 

2024H1

归母净利

润（亿

元） 

2024H1

归母净利

润同比

（%） 

2024Q2

营业总收

入（亿

元） 

2024Q2

营业总收

入同比

（%） 

2024Q2

归母净利

润（亿

元） 

2024Q2

归母净利

润同比

（%） 

000661.SZ 长春高新 66.4  7.6  17.2  (20.4) 34.6  2.1  8.6  (33.9) 

300122.SZ 智飞生物 182.6  (25.3) 22.3  (47.6) 68.6  (48.3) 7.8  (65.1) 

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，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

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，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 



                                               医药生物行业 2024 年中报业绩综述 

 12  

 
请务必阅读末页声明。 

 

002252.SZ 上海莱士 42.5  9.0  12.4  0.1  22.0  19.5  4.8  (7.0) 

600161.SH 天坛生物 28.4  5.6  7.3  28.1  16.2  15.8  4.1  34.3  

600739.SH 辽宁成大 53.9  15.2  4.6  (7.5) 29.3  12.2  3.7  92.4  

002773.SZ 康弘药业 22.9  19.5  6.9  31.8  12.0  16.0  3.2  29.5  

600211.SH 西藏药业 16.1  (11.3) 6.2  4.6  9.1  (0.3) 3.1  6.0  

000403.SZ 派林生物 11.4  60.2  3.3  128.4  7.0  56.3  2.1  136.3  

603087.SH 甘李药业 13.1  6.9  3.0  122.8  7.5  12.3  2.0  138.9  

300009.SZ 安科生物 13.0  0.9  4.2  5.0  6.4  (7.3) 2.0  (5.9) 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.3.2 2024H1 净利率有所提升 

2024H1 净利率有所提升。SW 生物制品板块 2024H1 毛利率同比下滑 2.8 个百分点至

54.0%；净利率同比提升 4.7 个百分点至 13.5%，净利率提升主要得益于期间费用率的优

化。 

2.4 医药商业 

2.4.1 2024H1 收入增速同比有所回落 

2024H1 板块整体收入增速同比有所回落。2024H1，SW 医药商业板块实现营业总收入

5,143.5 亿元，同比基本持平，增速同比回落 14.1 个百分点；实现归属于母公司股东的

净利润 111.5 亿元，同比下滑 8.0%，增速同比提升 4.6 个百分点；实现扣非归母净利润

104.7 亿元，同比下滑 5.4%，增速同比提升 2.3个百分点。 

 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，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

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，%） 
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2024Q2 收入和归母净利润增速同比有所下滑。2024Q2，SW医药商业板块分别实现营业

总收入和归母净利润 2,524.8 亿元和 53.5 亿元，分别同比下滑 1.4%和 15.0%，增速分别

同比下滑 14.8个百分点和提升 15.2个百分点。 

表 6：2024Q2SW医药商业板块净利润前十大上市公司业绩简况 

证券代码 证券简称 2024H1

营业总收

入（亿

元） 

2024H1

营业总收

入同比

（%） 

2024H1

归母净利

润（亿

元） 

2024H1

归母净利

润同比

（%） 

2024Q2

营业总收

入（亿

元） 

2024Q2

营业总收

入同比

（%） 

2024Q2

归母净利

润（亿

元） 

2024Q2

归母净利

润同比

（%） 

601607.SH 上海医药 1394.1  5.1  29.4  12.7  692.6  4.4  14.0  28.2  

600998.SH 九州通 771.7  (2.8) 12.1  (10.1) 367.0  (1.5) 6.7  (14.3) 

600511.SH 国药股份 247.6  2.6  10.0  1.6  126.3  (2.2) 5.4  (5.1) 

603939.SH 益丰药房 117.6  9.9  8.0  13.1  57.9  6.5  3.9  6.0  

000028.SZ 国药一致 377.9  (1.6) 7.4  (10.5) 187.0  (5.1) 3.5  (24.2) 

200028.SZ 一致 B 377.9  (1.6) 7.4  (10.5) 187.0  (5.1) 3.5  (24.2) 

603233.SH 大参林 133.5  11.3  6.6  (28.3) 65.9  9.1  2.6  (38.4) 

301015.SZ 百洋医药 35.9  (1.1) 3.7  21.9  19.3  (0.8) 2.0  12.6  

603883.SH 老百姓 109.4  1.2  5.0  (2.1) 54.0  0.6  1.8  (18.2) 

600056.SH 中国医药 178.0  (17.7) 3.3  (40.2) 90.2  (0.8) 1.8  (34.7) 
 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

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

2.4.2 2024H1 盈利能力同比略微下滑 

2024H1 盈利能力同比略微下滑。SW 医药商业板块 2024H1 毛利率同比下滑 0.4 个百分

点至 12.6%；净利率为 2.5%，同比基本持平，2024H1 盈利能力同比略微下滑。 

2.4.3 医药商业重点公司梳理 

益丰药房：2024 年上半年，公司实现营业总收入 117.62 亿元，同比增长 9.86%；实现归

母净利润 7.98 亿元，同比增长 13.13%；实现扣非后归母净利润 7.86 亿元，同比增长

15.77%。业绩符合预期。上半年，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。另外，上半年迁址门店 17 家，关闭门店 72 家。截至

上半年末，公司门店总数 14736 家（含加盟店 3426 家），较上期末净增 1486 家。公司

继续坚持“区域聚焦、稳健扩张”的发展战略和“重点渗透、深度营销”的经营方针。

“区域聚焦”战略使公司迅速占领区域市场，获得超过行业平均的盈利水平和较高的销

售与利润提升。截至上半年末，公司在湖南、湖北、上海、江苏、江西、浙江、广东、

河北、北京、天津十省市拥有连锁药店 14736 家（含加盟店 3426 家），上半年净增门店

1486 家。 

2.5 医疗器械 

2.5.1 2024H1 整体业绩增速提升 

2024H1 整体业绩增速提升。2024H1，SW 医疗器械板块实现营业总收入 1,211.8 亿元，

同比增长 0.5%，增速同比提升 33.4个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 222.9亿

元，同比减少 5.7%，增速同比提升 52.4个百分点；实现扣非归母净利润 205.2 亿元，同

比减少 0.9%，增速同比提升 61.4 个百分点，2024H1整体业绩增速提升。 

 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，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

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，%） 



                                               医药生物行业 2024 年中报业绩综述 

 15  

 
请务必阅读末页声明。 

 

2024Q2 整体营收和归母净利润增速同比有所好转。2024Q2，SW医疗器械板块分别实现

营业总收入和归母净利润 629.4 亿元和 119.8 亿元，分别同比增长 3.3%和-6.6%，增速分

别同比上升 22.4 个百分点和 26.5 个百分点，2024Q2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。 

表 7：2024Q2SW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 2024H1

营业总收

入（亿

元） 

2024H1

营业总收

入同比

（%） 

2024H1

归母净利

润（亿

元） 

2024H1

归母净利

润同比

（%） 

2024Q2

营业总收

入（亿

元） 

2024Q2

营业总收

入同比

（%） 

2024Q2

归母净利

润（亿

元） 

2024Q2

归母净利

润同比

（%） 

300760.SZ 迈瑞医疗 205.3  11.1  75.6  17.4  111.6  10.3  44.0  13.7  

688271.SH 联影医疗 53.3  1.2  9.5  1.3  29.8  (2.5) 5.9  (3.5) 

300832.SZ 新产业 22.1  18.5  9.0  20.4  11.9  20.2  4.8  20.8  

002223.SZ 鱼跃医疗 43.1  (13.5) 11.2  (25.0) 20.8  (8.8) 4.6  (41.0) 

002432.SZ 九安医疗 13.5  (40.8) 6.0  (23.4) 5.9  (25.2) 3.5  92.2  

300677.SZ 英科医疗 45.1  36.9  5.9  100.2  23.1  34.1  3.5  (21.8) 

603658.SH 安图生物 22.1  4.7  6.2  13.5  11.2  4.3  3.0  (2.8) 

600587.SH 新华医疗 51.9  2.2  4.8  5.6  26.6  0.9  2.7  4.2  

300529.SZ 健帆生物 15.0  47.8  5.5  99.1  7.5  70.9  2.7  230.6  

 
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

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（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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600529.SH 山东药玻 25.9  6.8  4.8  23.3  13.2  11.2  2.5  16.2  
 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

2.5.2 2024H1盈利能力有所下滑 

2024H1 盈利能力有所下滑。SW 医疗器械板块 2024H1 毛利率同比下降 0.8 个百分点至

50.7%；净利率同比下降 1.9 个百分点至 18.5%，SW医疗器械板块 2024H1 盈利能力有所

下滑。 

2.5.3 医疗器械重点公司梳理 

迈瑞医疗：2024 年上半年公司实现营业收入 205.31 亿元，同比增长 11.12 %；实现归母

净利润 75.61 亿元，同比增长 17.37%。分季度来看，2024 年二季度实现营业收入 111.58

亿元，同比增长 10.35%；实现归母净利润 44.01 亿元，同比增长 13.69%。分业务来看，

公司的体外诊断业务上半年实现收入 76.58 亿元，同比增长 28.16%，其中，化学发光业

务增长超过了 30%。医学影像业务实现收入 42.74 亿元，同比增长 15.49%，其中超声高

端及以上型号增长超过 40%。生命信息与支持业务收入 80.09 亿元，同比下降 7.59%，

其中微创外科增长超过了 90%，硬镜系统实现了翻倍增长，高值耗材业务如超声刀开始

逐步放量。 

2.6 医疗服务 

2.6.1 2024H1 业绩增速同比有所回落 

2024H1业绩增速同比有所回落。2024H1，SW医疗服务板块实现营业总收入 851.4亿元，

同比下滑 6.2%，增速同比减少 3.8 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 100.5 亿

元，同比下滑 31.4%，增速同比减少 13.1个百分点；实现扣非归母净利润 91.3亿元，同

比下滑 29.3%，增速同比减少 12.5个百分点，2024H1业绩增速同比有所回落。 

 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，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  

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，%） 



                                               医药生物行业 2024 年中报业绩综述 

 17  

 
请务必阅读末页声明。 

 

2024Q2 增速有所回落。2024Q2，SW 医疗服务板块分别实现营业总收入和归母净利润

444.5 亿元和 61.3亿元，分别同比下滑 5.1%和 25.2%，业绩增速同比有所回落。 

表 8：2024Q2SW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 2024H1

营业总收

入（亿

元） 

2024H1

营业总收

入同比

（%） 

2024H1

归母净利

润（亿

元） 

2024H1

归母净利

润同比

（%） 

2024Q2

营业总收

入（亿

元） 

2024Q2

营业总收

入同比

（%） 

2024Q2

归母净利

润（亿

元） 

2024Q2

归母净利

润同比

（%） 

603259.SH 药明康德 172.4  (8.6) 42.4  (20.2) 92.6  (6.5) 23.0  (26.9) 

300015.SZ 爱尔眼科 105.5  2.9  20.5  19.7  53.5  2.3  11.5  23.5  

300759.SZ 康龙化成 56.0  (0.6) 11.1  41.6  29.3  0.6  8.8  101.6  

300347.SZ 泰格医药 33.6  (9.5) 4.9  (64.5) 17.0  (10.9) 2.6  (68.6) 

603456.SH 九洲药业 27.6  (15.1) 4.7  (23.6) 12.9  (14.3) 2.4  (30.2) 

002821.SZ 凯莱英 27.0  (41.6) 5.0  (70.4) 13.0  (45.3) 2.2  (79.4) 

688076.SH 诺泰生物 8.3  107.5  2.3  442.8  4.8  146.8  1.6  671.8  

600763.SH 通策医疗 14.1  3.5  3.1  1.8  7.0  2.0  1.4  0.9  

301267.SZ 华厦眼科 20.5  2.8  2.7  (25.2) 10.7  0.9  1.1  (46.4) 

603882.SH 金域医学 38.8  (9.9) 0.9  (68.5) 20.4  (6.9) 1.1  (19.9) 
 

  

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

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（%） 

  

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

2.6.2 2024H1 医疗服务板块盈利能力有所下滑 

2024H1医疗服务板块盈利能力有所下滑。2024H1，SW医疗服务板块毛利率同比下滑 2.9

个百分点至 37.4%；净利率同比下滑 4.3个百分点至 12.2%，医疗服务板块盈利能力同比

有所下滑。 

2.6.3 医疗服务重点公司梳理 

爱尔眼科：2024 年上半年，公司实现营业总收入 105.45 亿元，同比增长 2.86%；实现归

母净利润 20.5 亿元，同比增长 19.71%。实现扣非归母净利润 17.85 亿元，同比增长 1.48%。

公司业绩增速有所放缓，上半年业绩基本符合预期。2024 年上半年，公司实现门诊量 

794.07 万人次，同比增长 9.23%；手术量 64.99 万例，同比增长 6.92%；分业务来看，

2024 年上半年，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 41.55 亿元、17.35 亿元、9.12 亿元、7.2 亿元、23.71 亿元和 6.22 亿元，分别同比增

长 3.16%、3.64%、4.81%、5.11%、3.05%和-7.5%。公司上半年业绩增速有所放缓主要受

国内消费需求不足的阶段性影响。 

3.投资策略 

维持对行业的超配评级。医药生物行业 2024H1 整体营收和归母净利润同比都出现了小

幅下滑，2024Q2，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 9月 4日，行业整体 PE（TTM，整体法）约为 33.41倍，相对沪

深 300整体 PE倍数为 3.11倍，目前行业整体估值处于相对低位。细分板块方面，随着

多数化学制剂大品种被纳入集采，集采对于化学制剂板块影响边际缩减，叠加医疗反腐

影响边际减小，上半年化学制剂板块业绩表现靓眼，归母净利润同比增长 84%。国内创

新药公司经过多年研发投入，研发管线陆续进入收获期，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。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

 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（%） 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资料来源：东莞证券研究所，Wind  
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（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）行业政策风险。如医保控费，部分药品集采后降价幅度较大。 

（2）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。 

（3）产品安全质量风险等。部分产品可能存在一定质量风险。 

（4）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。 

（5）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。 

（6）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（2024/9/4） 

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 44.51 0.67  0.92  1.06  65.99 48.17 42.11 买入 维持 

300558 贝达药业 35.42 0.83  1.03  1.33  42.59 34.49 26.64 买入 维持 

000963 华东医药 28.84 1.62  1.92  2.22  17.82 15.01 12.96 买入 维持 

000999 华润三九 46.28 2.22  2.75  3.14  20.83 16.80 14.72 买入 上调 

600085 同仁堂 34.33 1.22  1.41  1.64  28.21 24.38 20.91 买入 维持 

300015 爱尔眼科 9.34 0.36  0.44  0.52  25.94 21.12 17.98 买入 维持 

600763 通策医疗 41.77 1.12  1.46  1.71  37.33 28.58 24.49 买入 维持 

603259 药明康德 39.40 3.30  3.30  3.68  11.94 11.95 10.71 买入 维持 

300347 泰格医药 49.90 2.34  2.21  2.65  21.32 22.60 18.81 买入 维持 

300760 迈瑞医疗 247.82 9.55  11.49  13.81  25.94 21.57 17.94 买入 维持 

300633 开立医疗 29.86 1.05  1.30  1.65  28.43 22.98 18.12 买入 维持 

688301 奕瑞科技 95.22 4.25  7.05  8.91  22.38 13.50 10.69 买入 维持 
 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎

型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中

风险”的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用

我司各类风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知
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