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 医药行业整体业绩、估值及基金持仓情况： 

（1）业绩方面：根据我们系统性优化过的国投医药板块分类，

2024H1，医药板块（剔除次新股及 ST股）整体营收同比下滑 0.83%，
归母净利润同比下滑 5.47%，扣非净利润同比下滑 4.13%；24Q2 单

季度来看，医药板块整体营收同比下滑 1.90%，归母净利润同比

下滑 5.92%，扣非净利润同比下滑 4.18%。整体来看，二季度医药

行业整体业绩有所承压。 

（2）估值方面：2022 年 10 月至今，医药板块估值在达到近十年

最低点后呈现震荡回升趋势，截至 2024 年 9月 4 日，申万医药生

物板块整体的市盈率为 23.08 倍，但仍处于历史较低水平。 

（3）基金持仓方面：2024Q2，全部公募基金对医药板块的持仓比

例为 10.16%，环比下降 0.97pct，已接近 22Q3 全部基金持仓的最

低点位（9.37%）；剔除医药主题基金后的持仓比例为 5.29%，环比

下降 0.15pct，已接近 2022 年非医药基金持仓的最低水平（4%左

右）；同期医药股在A股总市值中占比为6.74%，环比下降0.45pct；

非医药基金对医药行业低配 1.45pct。 

 

 化学制剂：2024H1 化学制剂板块整体营收同比增长 3.18%（-
5.49pct），归母净利润同比增长 20.65%（+15.33pct），扣非净利

润同比增长 26.02%（+19.49pct）。2024H1 化学制剂行业销售费用

率有所下降（-1.79pct），管理与研发费用率略有提升（+0.48pct）。

其中，24Q2 化学制剂板块整体营收同比增长 4.54%，归母净利润

同比增长 33.91%，扣非后净利润同比增长 42.82%。随着多个创新

药重磅品种进入商业化阶段且医院终端整治工作相关影响逐步消

退，化药制剂板块迎来边际改善。 

 

 化学原料药：2024H1 化学原料药板块营收同比增长 0.96%，归

母净利润同比增长 18.48%，扣非净利润同比增长 4.31%。2024H1
化学原料药行业销售费用率有所下降（-1.84pct），管理与研发费

用率略有提升（+0.10pct）。2024Q2 化学原料药板块（剔除次新股

及 ST 股）营收同比增长 3.50%，归母净利润同比增长 33.68%，扣

非净利润同比增长 0.59%。部分原料药品种价格触底反弹且新品

逐步放量，推动 2024H1 化学原料药板块业绩同比 2023H1 有所改

善。 
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 生物制品：2024H1 生物制品板块整体营收同比下降 16.06%，归

母净利润同比下降 36.98%，扣非净利润同比下降 34.80%；Q2 单

季度来看，生物制品板块营收同比下降 23.72%，归母净利润同比

下降 44.32%，扣非净利润同比下降 41.87%。从细分领域来看，

2024Q2 疫苗板块中，HPV 疫苗等品种销售承压明显，带状疱疹疫

苗销售暂未明显放量；血液制品板块中，以静丙为代表的血液制

品需求端维持高景气，主要厂商业绩随着投浆量的逐步提升实现

稳健增长。 

 

 医疗服务：2024 年 H1 医疗服务板块整体营收同比增长 1.01%，

归母净利润同比下滑 9.58%，扣非净利润同比下滑 12.52%，毛利

率达到 35.61%，扣非净利率达到 6.23%。单季度来看，2024 年 Q2

医疗服务板块整体营收同比增长 1.78%，归母净利润同比下滑

3.14%，扣非净利润同比下滑 9.12%，毛利率达到 37.02%，扣非净

利率达到 7.68%。 

（1）CXO 板块：受行业竞争加剧和特定商业化生产项目减少等影

响，2024H1 CXO 业绩增速出现暂时性下滑。目前全球创新药投融

资有所复苏且部分上市公司新签订单及时回暖，2024H2 CXO 板块

有望逐步改善。 

（2）生命科学服务板块：2024 年 H1生命科学服务上市公司的业

绩开始出现分化，部分公司在低基数背景下，通过加强营销推广、

开拓海外市场、降本增效等方式实现触底反弹。 

（3）民营医疗服务板块：受宏观消费环境、医保政策调整等多方

面因素的影响，2024 年 H1 民营医疗服务上市公司业绩整体承压，

部分公司凭借自身经营周期走出独立行情。 

 

 医疗器械： 2024H1，医疗器械板块整体营收同比增长 1.81%，

归母净利润同比增长 2.88%，扣非净利润同比增长 3.84%；2024Q2，

医疗器械板块整体营收同比增长 2.31%，归母净利润同比增长

0.39%，扣非净利润同比增长 3.67%。2024 上半年，医疗器械板块

整体较为承压，主要原因：（1）2023 年上半年由于社会公共卫生

需求短期上升，形成高基数；（2）2023 年下半年开始的行业整顿

仍在持续开展；（3）医疗设备更新项目尚未落地执行，不少原本

应启动的招标采购活动因处于观望状态而被继续推迟。展望未来，

可期待行业在以下方面迎来改善：（1）高基数在下半年不复存在；

（2）设备更新项目或在 Q3 之后陆续开展；（3）行业整顿逐步显

现效果，行业运作更加合规高效，拥抱高质量发展。 

 

 医药商业：2024H1 医药商业板块整体营收同比增长 0.03%，归

母净利润同比下滑 8.14%，扣非净利润同比下滑 5.94%，毛利率为

12.01%（-0.50pct），扣非净利率为 1.97%（-0.12pct）。单 Q2 来

看，医药商业板块整体营收同比下滑 0.95%，归母净利润同比下

滑 15.00%，扣非净利润同比下滑 10.71%，毛利率为 12.18%（-

趋势，设备更新持续推进 
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0.53pct），扣非净利率为 1.90%（-0.21pct）。拆分来看，（1）药

房方面，2024H1 零售药房上市公司受行业竞争加剧、消费力下降、

医保个账减少等多因素影响，板块业绩暂行下滑；（2）医药流通

板块收入及利润端增速下滑主要受到去年同期高基数、零售药房

终端下滑、账期延长等因素影响，阶段性有所承压。 

 

 中药：2024 年 H1 中药板块整体营收同比下滑 3.42%，归母净利

润同比下滑 9.07%，扣非净利润同比下滑 6.82%，毛利率达到

43.66%，扣非净利率达到 11.80%。单季度来看，2024 年 Q2 中药

板块整体营收同比下滑 6.38%，归母净利润同比下滑 10.73%，扣

非净利润同比下滑 6.56%，毛利率达到 42.97%，扣非净利率达到

10.97%。受中成药集采、比价政策、宏观消费环境等多方面因素

的影响，2024 年 H1 中药上市公司业绩整体承压，部分公司凭借
自身经营周期走出独立行情。 

 

 风险提示：政策变动的风险；药械产品获批进度不及预期；宏
观经济下行导致医药行业下滑的风险；供给端竞争加剧及需求端

不及预期的风险；统计误差风险等。 
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1.行业整体情况 
 

为了更好的总结和分析医药总体及各版块数据，国投医药团队承担了大量手动工作，具体而

言：我们结合每一家公司的报表及公司官网及其他公开信息，按医药上市公司主营业务（产

品及服务），重新对医药上市公司进行了分类。在国投医药分类下，除去医药主业不突出的转

型类公司。 

 

在重新优化上市公司所属细分板块的基础上：我们立足不同年份/季度，进一步对医药各细分

板块滚动剔除次新股、ST 股和业绩在报告期内出现极端情况的个股，如商誉计提大幅超越

行业水平等。在保证成份股序列的同比可比性的前提下，针对各板块进行动态、立体的成份

股业绩追踪。 

 

医药行业整体业绩：根据我们系统性优化过的国投医药板块分类：2024H1，医药板块（剔除

次新股及 ST 股）整体营收同比下滑 0.83%，归母净利润同比下滑 5.47%，扣非净利润同比

下滑 4.13%；24Q2 单季度来看，医药板块（剔除次新股及 ST 股）整体营收同比下滑 1.90%，

归母净利润同比下滑 5.92%，扣非净利润同比下滑 4.18%。整体来看，二季度医药行业整体

业绩有所承压。 

 

表1：2024H1 医药行业主要财务指标情况 
财务指标（亿元） 2023Q1 2023Q2 2023H1 2023Q3 2023Q1-3 2023Q4 2023A 2024Q1 2024Q2 2024H1 

营业收入 5872.02 5638.06 11334.29 5382.79 16717.55 5544.05 22253.10 5707.00 5529.61 11236.60 

营收增速 7.59% 10.18% 11.10% -0.59% 6.99% 0.89% 5.36% 0.18% -1.90% -0.83% 

毛利率 30.67% 30.03% 30.19% 29.73% 30.05% 29.21% 29.85% 29.13% 29.66% 29.40% 

销售费用率 12.53% 12.94% 12.87% 12.36% 12.70% 13.94% 13.02% 12.00% 12.24% 12.12% 

管理及研发费用率 6.86% 7.04% 6.81% 7.52% 7.04% 8.73% 7.46% 6.78% 7.45% 7.12% 

财务费用率 0.59% -0.01% 0.29% 0.45% 0.33% 0.37% 0.34% 0.32% 0.35% 0.34% 

研发费用 158.29 165.73 315.87 167.00 483.26 205.49 688.75 156.11 174.46 330.57 

研发费用/收入 2.70% 2.94% 2.79% 3.10% 2.89% 3.71% 3.10% 2.74% 3.16% 2.94% 

归母净利润 502.63 448.14 911.34 408.09 1322.91 133.04 1456.62 441.09 423.46 864.55 

归母增速 -6.19% 4.74% 8.57% -5.85% 3.53% -24.86% 0.12% -5.17% -5.92% -5.47% 

扣非净利润 466.20 407.98 841.23 374.66 1218.83 98.78 1318.28 416.54 392.55 809.09 

扣非增速 -10.30% 5.12% 7.46% -4.68% 3.27% -23.34% 0.70% -4.23% -4.18% -4.13% 

扣非净利率 7.94% 7.24% 7.42% 6.96% 7.29% 1.78% 5.92% 7.30% 7.10% 7.20% 

应收账款 5838.49 - 5790.72 - 5882.91 - 5309.55 5946.01 - 5873.24 

应收账款增速 9.98% - 9.74% - 5.89% - 4.12% 4.68% - 1.33% 

经营现金流净额 41.89 591.62 580.17 443.49 1152.88 1031.78 2184.65 -47.58 652.31 604.73 

经营现金流净额/净

利润 
8.33% 132.02% 63.66% 108.68% 87.15% 775.55% 149.98% -10.79% 154.04% 69.76% 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST股、医药主业不突出的转型类
公司 

 

2024H1 医药上市公司营收增速分布：2024H1 医药上市公司的营收增速分布相对集中，主

要集中在-40%至 30%，这一区间的公司数量达到 270 家，占比为 92%。此外，3 家公司的

营收同比下滑 50%以上，2 家公司的营收增速超过 50%。 

 

2024H1 医药上市公司扣非利润增速分布：2024H1 医药上市公司的扣非净利润增速分布相

对分散，-50%至 50%区间内呈现中部集中趋势，这一区间的公司数量达到 173 家，占比为

72%。此外，42 家公司的扣非净利润同比下滑 50%以上，24 家公司的扣非净利润增速超过
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50%。 

 

图1.2024H1 医药行业上市公司营收增速分布情况 

 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST
股、医药主业不突出的转型类公司 

 

图2.2024H1 医药行业上市公司扣非归母净利润增速分布情况 

 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST
股、医药主业不突出的转型类公司；此结果剔除了其中 23H1扣非归母净利润为负值的标的 

 

2024Q2 医药上市公司营收增速分布：2024Q2 医药上市公司的营收增速分布相对集中，主

要集中在-50%至 40%，这一区间的公司数量达到 275 家，占比为 94%。此外，6 家公司的

营收同比下滑 50%以上，8 家公司的营收增速超过 50%。 

 

2024Q2 医药上市公司扣非利润增速分布：2024Q2 医药上市公司的扣非净利润增速分布相

对分散，主要分布区间在-50%至 50%，这一区间的公司数量达到 160 家，占比为 67%。此

外，51 家公司的扣非净利润同比下滑 50%以上，28 家公司的扣非净利润增速超过 50%。 
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图3.2024Q2 医药行业上市公司营收增速分布情况 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST
股、医药主业不突出的转型类公司 

 

图4.2024Q2 医药行业上市公司扣非归母净利润增速分布情况 

 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST
股、医药主业不突出的转型类公司；此结果剔除了其中 23Q2扣非归母净利润为负值的标的 

 

2024H1 医药板块收入及净利润增速居中，整体有所承压：2024H1，在 31 个申万一级行业

中，16 个申万一级行业的营收实现同比增长（4 个行业的营收超过 10%）。其中，医药行业

的营收增速为-0.83%，位居 31 个申万一级行业中的第 17；利润端，15 个行业的归母净利润

实现同比增长或扭亏（4 个行业的归母净利润增速超过 20%）。其中，医药行业的归母净利

润同比下滑 5.47%，位居 31 个申万一级行业中的第 20 位。 
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图5.2024H1 各申万一级行业营业收入增速情况 

 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：医药行业为经我们重新优化后的上市公司数据计算 

 

图6.2024H1 各申万一级行业归母净利润增速情况 

 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：医药行业为经我们重新优化后的上市公司数据计算；SW农林牧渔、SW综合板块 2023H1归母净利润为负 

 

2024Q2 医药板块收入及利润增速居中，整体有所承压：24Q2 来看，在 31个申万一级行业

中，15 个申万一级行业的营收实现同比增长（4 个行业的营收超过 10%）。其中，医药行业

的营收下滑 1.90%，位居 31 个申万一级行业中的第 17 位。利润端，14 个行业的归母净利

润实现同比增长或扭亏（5 个行业的归母净利润增速超过 20%）。其中，医药行业的归母净

利润同比下滑 5.92%，位居 31 个申万一级行业中的第 18 位。 
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图7.2024Q2 各申万一级行业营业收入增速情况 

 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：医药行业为经我们重新优化后的上市公司数据计算 

 

图8.2024Q2 各申万一级行业归母净利润增速情况 

 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：医药行业为经我们重新优化后的上市公司数据计算；SW农林牧渔、SW综合板块 2023Q2归母净利润为负值 

 

年初至今医药行情走弱，板块 PE估值仍处于历史较低水平。截至 2024年 9月 4日，医药板

块下跌幅度为 22.29%，位于申万一级行业分类第 25 位，估值方面，医药板块 PE估值倍数为

23.08 倍，位于申万一级行业分类第 6 位。过去十年中，申万医药生物板块 PE估值的中位数

为 35.68 倍，最高值为 73.39 倍（发生在 2015 年 6月），最低值为 21.37倍（发生在 2022年

9 月）。2022 年 10 月至今，医药板块估值在达到近十年最低点后呈现震荡回升趋势，截至
2024 年 9 月 4 日，申万医药生物板块整体的市盈率为 23.08 倍，但仍处于历史较低水平。 
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图9.A股各申万一级行业板块区间涨跌幅情况（总市值加权平均；%） 

 

资料来源：Choice，国投证券研究中心；注：涨跌幅统计区间为 2024年 1月 1日至 2024年 9月 4日 

 

图10.A股各申万一级行业板块 PE对比（TTM；整体法；剔除负值） 

 

资料来源：Choice，国投证券研究中心；注：数据截至 2024年 9月 4日 

 

图11.医药生物（申万）PE变化（TTM；剔除负值） 

 

资料来源：iFind，国投证券研究中心，备注：统计区间为 2014/09/05-2024/09/04 

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

银
行

石
油
石
化

煤
炭

公
用
事
业

交
通
运
输

家
用
电
器

通
信

非
银
金
融

有
色
金
属

汽
车

建
筑
装
饰

国
防
军
工

电
子

钢
铁

电
力
设
备

纺
织
服
饰

基
础
化
工

环
保

机
械
设
备

食
品
饮
料

农
林
牧
渔

房
地

产

传
媒

建
筑
材
料

医
药
生
物

轻
工
制
造

商
贸
零
售

社
会
服
务

美
容
护
理

综
合

计
算

机

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

国
防
军
工

综
合

电
子

计
算
机

美
容
护
理

医
药
生
物

机
械
设
备

电
力
设
备

商
贸
零
售

传
媒

汽
车

食
品
饮
料

农
林
牧
渔

社
会
服
务

通
信

基
础
化
工

房
地
产

公
用
事
业

非
银
金
融

环
保

有
色
金
属

轻
工
制
造

建
筑
材
料

纺
织
服
饰

钢
铁

交
通
运
输

家
用
电
器

煤
炭

石
油
石
化

建
筑
装
饰

银
行

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

20
14
-0
9-
05

20
14
-1
1-
20

20
15
-0
1-
29

20
15
-0
4-
15

20
15
-0
6-
24

20
15
-0
8-
31

20
15
-1
1-
16

20
16
-0
1-
22

20
16
-0
4-
07

20
16
-0
6-
17

20
16
-0
8-
24

20
16
-1
1-
09

20
17
-0
1-
17

20
17
-0
3-
31

20
17
-0
6-
14

20
17
-0
8-
21

20
17
-1
1-
02

20
18
-0
1-
10

20
18
-0
3-
26

20
18
-0
6-
06

20
18
-0
8-
14

20
18
-1
0-
29

20
19
-0
1-
07

20
19
-0
3-
21

20
19
-0
6-
03

20
19
-0
8-
09

20
19
-1
0-
24

20
19
-1
2-
31

20
20
-0
3-
17

20
20
-0
5-
28

20
20
-0
8-
06

20
20
-1
0-
21

20
20
-1
2-
28

20
21
-0
3-
12

20
21
-0
5-
25

20
21
-0
8-
02

20
21
-1
0-
18

20
21
-1
2-
23

20
22
-0
3-
09

20
22
-0
5-
23

20
22
-0
7-
29

20
22
-1
0-
13

20
22
-1
2-
20

20
23
-0
3-
06

20
23
-0
5-
17

20
23
-0
7-
26

20
23
-1
0-
10

20
23
-1
2-
15

20
24
-0
3-
01

20
24
-0
5-
15

20
24
-0
7-
23

中位数：35.68
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从全部基金在各行业板块持股市值来看，2024Q2，医药行业基金持仓比例在所有一级行业中

排名第三，比例为 10.16%，环比下降 0.97pct。整体来看，基金持仓相对集中，前四大行业

为电子、食品饮料、医药生物、电力设备，占比基本在 10%-15%区间内，合计持仓占比达 46.68%，

其中电子行业持仓比例 14.65%，环比上升 2.58pc，食品饮料行业持仓比例 11.88%，环比下

降 3.14pct，电力设备持仓比例 9.99%，环比下降 0.64pct，此外，除过第五位有色金属持仓
比例在 5%以上外，其余行业基金持仓比例均在 5%以下。 

 

图12.2024Q2 各申万一级行业基金持仓比例（按市值） 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心  

 

公募基金医药持仓比例下降，全部基金超配 3.42pct，非药基金低配 1.45pct。2018年至今，

从单季度的基金持仓情况来看，全部公募基金对医药板块的持仓比例以及非医药基金对医药

板块的持仓比例均已下降至历史较低位置。2024Q2，全部公募基金对医药板块的持仓比例为

10.16%，环比下降 0.97pct，已接近 22Q3 全部基金持仓的最低点位（9.37%）；剔除医药主题

基金后的持仓比例为 5.29%，环比下降 0.15pct，已接近 2022 年非医药基金持仓的最低水平

（4%左右）；同期医药股在 A 股总市值中占比为 6.74%，环比下降 0.45pct；非医药基金对医
药行业低配 1.45pct。 

 

图13.2018-2024Q2 公募基金医药持仓水平概况 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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图14.2018-2024Q2 剔除医药主题基金后医药持仓水平概况 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

全部基金医药持仓特点：从持股基金数量来看，2024Q2 各医药标的全部基金持有基金数最多

的前三名股票为：迈瑞医疗（534）、恒瑞医药（401）、科伦药业（191），其中，持有迈瑞医

疗和恒瑞医药的基金数量依然显著领先其余个股。从季度环比变动来看，2024Q2 持仓基金数

量增加最多的前三名个股为：诺泰生物（+49）、鱼跃医疗（+35）、迈瑞医疗和博瑞医药（+34），

前十位的标的大多为医药行业各细分赛道的龙头；2024Q2 持仓基金数减少最多的前三名个股
为：恒瑞医药（-215）、智飞生物（-102）、科伦药业（-60）。 

 

表2：2024Q2 持股基金数 Top10医药个股（全基金） 

排名 代码 名称 持有基金数 持有公司家数 
持股占流通股比

(%) 

持股总市值 

(亿元) 

季报持仓变动 

(万股) 

1 300760.SZ 迈瑞医疗 534 97 11.76% 414.93 150.00 

2 600276.SH 恒瑞医药 401 89 10.61% 260.26 -25,596.48 

3 002422.SZ 科伦药业 191 63 19.26% 76.46 1,926.25 

4 688617.SH 惠泰医疗 121 43 21.45% 65.41 -88.15 

5 603259.SH 药明康德 107 39 12.39% 122.64 2,947.90 

6 300015.SZ 爱尔眼科 106 41 9.37% 76.45 -8,557.15 

7 002223.SZ 鱼跃医疗 104 34 15.51% 54.76 3,724.98 

8 000423.SZ 东阿阿胶 94 35 15.28% 61.59 623.91 

9 688076.SH 诺泰生物 92 45 19.63% 33.03 1,363.28 

10 688271.SH 联影医疗 80 37 13.02% 84.12 -455.76 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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表3：2024Q2 持股基金数量环比增加 TOP10 医药个股（全基金） 

排名 代码 名称 持有基金数季度环比变化（个） 持股占流通股比例季度环比变化(%) 

1 688076.SH 诺泰生物 49 0.12% 

2 002223.SZ 鱼跃医疗 35 3.97% 

3 300760.SZ 迈瑞医疗 34 0.12% 

4 688166.SH 博瑞医药 34 6.99% 

5 002001.SZ 新和成 31 1.34% 

6 300677.SZ 英科医疗 31 -0.36% 

7 601607.SH 上海医药 31 3.43% 

8 688578.SH 艾力斯 30 0.54% 

8 600521.SH 华海药业 26 1.78% 

10 430047.BJ 诺思兰德 21 9.77% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

表4：2024Q2 持股基金数量环比减少 TOP10 医药个股（全基金） 

排名 代码 名称 持有基金数季度环比变化（个） 持股占流通股比例季度环比变化(%) 

1 600276.SH 恒瑞医药 -215 -4.02% 

2 300122.SZ 智飞生物 -102 -6.41% 

3 002422.SZ 科伦药业 -60 1.45% 

4 600566.SH 济川药业 -46 -1.45% 

5 688687.SH 凯因科技 -42 -3.51% 

6 688443.SH 智翔金泰-U -41 -5.65% 

7 300765.SZ 新诺威 -38 -1.09% 

8 600079.SH 人福医药 -37 -2.73% 

8 603882.SH 金域医学 -36 -8.31% 

10 688235.SH 百济神州-U -36 -2.87% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

非药基金医药持仓特点：从持股基金数量来看，2024Q2 非药基金持有基金数最多的前三名股

票为：迈瑞医疗（208）、恒瑞医药（113）、爱尔眼科（46），其中，持有迈瑞医疗和恒瑞医药

的基金数量显著领先其余个股，与全部基金持股特征类似。从季度环比变动来看，2024Q2持

仓基金数量增加最多的前三名个股为：鱼跃医疗（+14）、博瑞医药（+10）、诺思兰德（+9）；

2024Q2 持仓基金数减少最多的前三名个股为：恒瑞医药（-161）、智飞生物（-61）、迈瑞医
疗（-59）。 

 

表5：2024Q2 持股基金数 Top10医药个股（非药基金） 

排名 代码 名称 持有基金数 持有公司家数 
持股占流通股比

(%) 

持股总市值 

(亿元) 

季报持仓变动 

(万股) 

1 300760.SZ 迈瑞医疗 208 66 6.06% 213.58 -132.37 

2 600276.SH 恒瑞医药 113 48 2.39% 58.59 -6865.60 

3 300015.SZ 爱尔眼科 46 27 3.16% 25.74 549.75 
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4 688617.SH 惠泰医疗 41 16 8.70% 26.52 32.54 

5 002422.SZ 科伦药业 36 19 3.86% 15.33 649.63 

6 002223.SZ 鱼跃医疗 34 17 6.28% 22.17 1274.98 

7 000423.SZ 东阿阿胶 33 12 6.11% 24.65 -89.81 

8 300832.SZ 新产业 26 12 2.23% 10.49 -939.22 

9 688271.SH 联影医疗 26 15 9.19% 59.40 -107.56 

10 300677.SZ 英科医疗 24 12 4.39% 5.51 -429.33 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

表6：2024Q2 持股基金数量环比增加 TOP10 医药个股（非药基金） 

排名 代码 名称 
持有基金数季度环比变化

（个） 
持股占流通股比例季度环比变化(%) 

1 002223.SZ 鱼跃医疗 14 1.27% 

2 688166.SH 博瑞医药 10 3.53% 

3 430047.BJ 诺思兰德 9 3.67% 

4 688076.SH 诺泰生物 7 -1.00% 

5 002332.SZ 仙琚制药 7 3.00% 

6 688050.SH 爱博医疗 7 6.35% 

7 833575.BJ 康乐卫士 7 2.10% 

8 688617.SH 惠泰医疗 6 2.05% 

8 688271.SH 联影医疗 6 0.58% 

10 688506.SH 百利天恒-U 6 0.48% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

表7：2024Q2 持股基金数量环比减少 TOP10 医药个股（非药基金） 

排名 代码 名称 
持有基金数季度环比变化

（个） 
持股占流通股比例季度环比变化(%) 

1 600276.SH 恒瑞医药 -161 -4.45% 

2 300122.SZ 智飞生物 -61 -5.02% 

3 300760.SZ 迈瑞医疗 -59 -0.33% 

4 002422.SZ 科伦药业 -25 0.00% 

5 300705.SZ 九典制药 -25 -9.83% 

6 300765.SZ 新诺威 -22 -1.22% 

7 600422.SH 昆药集团 -19 -0.96% 

8 688235.SH 百济神州-U -18 -2.36% 

8 603259.SH 药明康德 -18 -0.81% 

10 688212.SH 澳华内镜 -18 -5.90% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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2.细分板块业绩 
 

2.1.化学制剂：得益于重磅品种商业化放量和医院整顿影响逐步消退，2024Q2 化
药制剂板块迎来边际改善 

 

根据我们系统性优化过的国投医药板块分类：2024H1 化学制剂板块（剔除次新股及 ST 股）

整体营收同比增长 3.18%（-5.49pct），归母净利润同比增长 20.65%（+15.33pct），扣非净利

润同比增长 26.02%（+19.49pct）。2024H1 化学制剂行业销售费用率有所下降（-1.79pct），

管理与研发费用率略有提升（+0.48pct）。其中，24Q2化学制剂板块整体营收同比增长 4.54%，

归母净利润同比增长 33.91%，扣非后净利润同比增长 42.82%。随着多个创新药重磅品种进

入商业化阶段且医院终端整治工作相关影响逐步消退，化药制剂板块迎来边际改善。 

 

表8：2024H1 化学制剂板块主要财务指标情况 
财务指标（亿元） 2023Q1 2023Q2 2023H1 2023Q3 2023Q1-3 2023Q4 2023A 2024Q1 2024Q2 2024H1 

营业收入 676.00 665.76 1341.75 649.12 1990.88 651.41 2633.46 685.05 694.83 1379.88 

营收增速 8.43% 8.92% 8.67% -0.24% 5.60% -1.49% 3.41% 1.38% 4.54% 3.18% 

毛利率 51.12% 49.80% 50.46% 49.52% 50.16% 49.30% 50.11% 50.88% 51.81% 51.40% 

销售费用率 23.28% 23.15% 23.22% 21.86% 22.77% 23.82% 23.11% 21.48% 21.40% 21.43% 

管理及研发费用率 13.19% 14.33% 13.75% 15.65% 14.37% 16.37% 14.91% 13.57% 14.82% 14.23% 

财务费用率 0.65% -0.22% 0.22% -0.21% 0.08% 0.14% 0.09% -0.02% -0.02% -0.01% 

研发费用 47.27 52.04 99.31 55.72 155.02 57.95 212.98 47.92 58.18 106.11 

研发费用/收入 6.99% 7.82% 7.40% 8.58% 7.79% 8.90% 8.09% 7.00% 8.37% 7.69% 

归母净利润 72.81 60.55 133.36 62.99 196.35 31.20 227.54 79.15 81.07 160.22 

归母增速 9.66% 0.53% 5.32% 6.80% 5.79% -18.59% 1.62% 8.70% 33.91% 20.65% 

扣非净利润 67.29 52.81 120.10 55.52 175.62 18.40 194.02 75.28 75.42 150.70 

扣非增速 15.85% -3.37% 6.53% 3.52% 5.56% 0.89% 5.10% 11.88% 42.82% 26.02% 

扣非净利率 9.95% 7.93% 8.95% 8.55% 8.82% 2.83% 7.37% 10.99% 10.85% 10.92% 

应收账款 589.60 - 589.46 - 585.35 - 523.07 567.91 - 588.11 

应收账款增速 3.51% - 4.27% - -0.65% - -4.87% -3.68% - -0.23% 

经营现金流净额 32.25 84.57 126.40 89.04 259.76 145.79 405.55 73.09 127.90 200.99 

经营现金流净额/净

利润 
44.30% 139.69% 94.78% 141.35% 132.29% 467.35% 178.23% 92.35% 157.76% 124.23% 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST股、医药主业不突出的转型类
公司，具体分类见附录 

 

2.2.化学原料药：部分原料药品种价格触底反弹且新品逐步放量，2024H1 化学原

料药板块业绩同比有所改善 
 

根据我们系统性优化过的国投医药板块分类：2024H1 化学原料药板块（剔除次新股及 ST 股）

营收同比增长 0.96%，归母净利润同比增长 18.48%，扣非净利润同比增长 4.31%。2024H1化

学原料药行业销售费用率有所下降（-1.84pct），管理与研发费用率略有提升（+0.10pct）。

2024Q2 化学原料药板块（剔除次新股及 ST 股）营收同比增长 3.50%，归母净利润同比增长

33.68%，扣非净利润同比增长 0.59%。部分原料药品种价格触底反弹且新品逐步放量，推动
2024H1 化学原料药板块业绩同比 2023H1 有所改善。 

 

表9：2024H1 化学原料药板块主要财务指标情况 
财务指标（亿元） 2023Q1 2023Q2 2023H1 2023Q3 2023Q1-3 2023Q4 2023A 2024Q1 2024Q2 2024H1 

营业收入 279.98 265.95 545.92 250.50 796.42 244.80 1041.22 275.91 275.25 551.16 

营收增速 4.37% 0.11% 2.25% -1.50% 1.04% -13.24% -2.72% -1.45% 3.50% 0.96% 
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毛利率 38.62% 38.20% 38.41% 36.46% 37.80% 36.28% 37.44% 37.74% 36.77% 37.26% 

销售费用率 14.25% 13.54% 13.90% 12.88% 13.58% 13.38% 13.53% 12.76% 11.36% 12.06% 

管理及研发费用率 12.52% 14.29% 13.38% 14.14% 13.62% 18.33% 14.73% 13.09% 13.88% 13.48% 

财务费用率 1.99% -2.04% 0.03% 1.85% 0.60% 1.48% 0.81% 1.04% 0.38% 0.71% 

研发费用 13.21 16.02 29.23 14.88 44.11 19.71 63.83 15.68 16.50 32.18 

研发费用/收入 4.72% 6.02% 5.35% 5.94% 5.54% 8.05% 6.13% 5.68% 5.99% 5.84% 

归母净利润 21.69 21.82 43.52 14.26 57.78 -26.32 31.46 22.39 29.17 51.56 

归母增速 -23.73% -19.09% -21.47% -19.17% -20.92% -588.16% -59.90% 3.20% 33.68% 18.48% 

扣非净利润 19.39 20.92 40.31 13.04 53.34 -29.14 24.21 21.01 21.04 42.05 

扣非增速 -22.67% -20.65% -21.63% -24.20% -22.28% 
-

2168.84% 
-65.44% 8.33% 0.59% 4.31% 

扣非净利率 6.93% 7.87% 7.38% 5.20% 6.70% -11.90% 2.32% 7.61% 7.64% 7.63% 

应收账款 219.49 - 215.66 - 209.24 - 194.65 214.26 - 226.98 

应收账款增速 0.13% - -2.23% - -0.67% - -6.99% -2.38% - 5.25% 

经营现金流净额 12.43 26.94 40.26 36.40 79.45 56.04 135.49 31.52 36.29 67.80 

经营现金流净额/净

利润 
57.29% 123.45% 92.51% 255.19% 137.50% -212.89% 430.69% 140.77% 124.38% 131.50% 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST股、医药主业不突出的转型类
公司，具体分类见附录 

 

2.3.生物制品：Q2 疫苗板块业绩承压，血液制品板块稳健增长 

 

根据我们系统性优化过的国投医药板块分类：2024H1 生物制品板块（剔除次新股、ST 股、医

药主业不突出的转型类公司）整体营收同比下降 16.06%，归母净利润同比下降 36.98%，扣非

净利润同比下降 34.80%。Q2 单季度来看，生物制品板块营收同比下降 23.72%，归母净利润

同比下降 44.32%，扣非净利润同比下降 41.87%，环比 Q1 有所下滑。从细分领域来看，2024Q2

疫苗板块中，HPV 疫苗等品种销售承压明显，带状疱疹疫苗销售暂未明显放量；血液制品板

块中，以静丙为代表的血液制品需求端维持高景气，主要厂商业绩随着投浆量的逐步提升实
现稳健增长。 

 

表10：2024H1 生物制品板块主要财务指标情况 

财务指标（亿元） 2023Q1 2023Q2 2023H1 2023Q3 2023Q1-3 2023Q4 2023A 2024Q1 2024Q2 2024H1 

营业收入 326.76 314.78 599.51 367.91 968.92 337.29 1306.21 264.30 240.16 504.47 

营收增速 3.74% 11.44% 11.58% 25.72% 15.27% 16.14% 15.50% -7.64% -23.72% -16.06% 

毛利率 53.42% 55.41% 55.99% 54.49% 55.49% 53.34% 54.94% 51.32% 57.98% 54.49% 

销售费用率 16.26% 17.45% 17.04% 17.44% 17.20% 18.68% 17.58% 14.79% 20.01% 17.27% 

管理及研发费用率 12.06% 11.64% 11.60% 10.74% 11.35% 15.29% 12.37% 13.32% 17.06% 15.10% 

财务费用率 -0.02% -0.57% -0.59% -0.41% -0.52% -0.56% -0.53% -0.65% -0.44% -0.55% 

研发费用 21.83 23.08 43.49 24.64 68.64 31.20 99.84 20.38 24.40 44.79 

研发费用/收入 6.68% 7.33% 7.25% 6.70% 7.08% 9.25% 7.64% 7.71% 10.16% 8.88% 

归母净利润 72.67 72.39 142.35 77.50 220.93 35.70 256.63 50.00 40.38 90.39 

归母增速 -8.30% 6.95% 0.44% 8.89% 2.34% -20.87% -1.67% -29.47% -44.32% -36.98% 

扣非净利润 67.49 66.64 132.32 75.88 208.77 34.48 243.25 47.97 38.68 86.65 

扣非增速 -7.58% 12.14% 3.88% 8.95% 4.55% -15.32% 1.19% -27.71% -41.87% -34.80% 

扣非净利率 20.65% 21.17% 22.07% 20.62% 21.55% 10.22% 18.62% 18.15% 16.11% 17.18% 

应收账款 482.41 - 494.86 - 554.83 - 530.61 546.57 - 496.09 

应收账款增速 26.51% - 23.63% - 24.34% - 16.65% 12.02% - -1.74% 

经营现金流净额 19.49 60.54 52.89 66.45 174.49 134.78 309.26 -11.70 63.08 51.38 

经营现金流净额/净

利润 
26.82% 83.63% 37.15% 85.74% 78.98% 377.51% 120.51% -23.40% 156.19% 56.84% 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



行业专题/医药   

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      18 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST股、医药主业不突出的转型类
公司，具体分类见附录 

 

2.4.医疗服务：业绩触底，静待反转 
 

根据我们系统性优化过的国投证券医药板块分类：2024 年 H1 医疗服务板块（剔除次新股及

ST 股）整体营收同比增长 1.01%，归母净利润同比下滑 9.58%，扣非净利润同比下滑 12.52%，

毛利率达到 35.61%，扣非净利率达到 6.23%。单季度来看，2024 年 Q2 医疗服务板块（剔除

次新股及 ST 股）整体营收同比增长 1.78%，归母净利润同比下滑 3.14%，扣非净利润同比下

滑 9.12%，毛利率达到 37.02%，扣非净利率达到 7.68%。 

 

表11：2024H1 医疗服务板块主要财务指标情况 
财务指标（亿元） 2023Q1 2023Q2 2023H1 2023Q3 2023Q1-3 2023Q4 2023A 2024Q1 2024Q2 2024H1 

营业收入 306.69 267.78 511.71 271.69 783.40 269.10 1052.49 244.32 272.54 516.86 

营收增速 4.10% -7.19% -7.03% -11.14% -8.50% -3.80% -7.34% 0.16% 1.78% 1.01% 

毛利率 38.16% 37.07% 36.54% 39.35% 37.52% 35.65% 37.04% 34.05% 37.02% 35.61% 

销售费用率 6.73% 10.75% 10.57% 10.47% 10.54% 12.86% 11.13% 10.75% 10.94% 10.85% 

管理及研发费用率 13.43% 12.50% 12.78% 13.12% 12.90% 14.18% 13.22% 13.22% 12.62% 12.90% 

财务费用率 1.59% 0.54% 1.02% 1.56% 1.21% 1.30% 1.23% 1.30% 1.68% 1.50% 

研发费用 10.05 9.34 17.61 9.29 26.90 9.68 36.58 8.01 8.88 16.89 

研发费用/收入 3.28% 3.49% 3.44% 3.42% 3.43% 3.60% 3.48% 3.28% 3.26% 3.27% 

归母净利润 44.32 25.06 41.05 32.51 73.56 2.76 76.32 12.85 24.27 37.12 

归母增速 20.10% -27.53% -33.66% -22.61% -29.19% -118.38% -14.09% -19.68% -3.14% -9.58% 

扣非净利润 37.99 23.03 36.81 26.30 63.11 1.73 64.84 11.27 20.93 32.20 

扣非增速 4.65% -33.96% -39.67% -32.00% -36.69% -115.03% -26.45% -18.20% -9.12% -12.52% 

扣非净利率 12.39% 8.60% 7.19% 9.68% 8.06% 0.64% 6.16% 4.61% 7.68% 6.23% 

应收账款 326.89 - 393.60 - 384.70 - 346.37 355.38 - 368.43 

应收账款增速 18.87% - 1.14% - -6.00% - -11.70% -9.53% - -6.40% 

经营现金流净额 57.43 36.27 21.52 47.57 98.10 88.52 186.62 3.63 29.86 33.49 

经营现金流净额/净

利润 
129.59% 144.75% 52.43% 146.32% 133.36% 3201.89% 244.50% 28.26% 123.03% 90.24% 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST股、医药主业不突出的转型类
公司，具体分类见附录 

 

2.4.1.CXO：受行业竞争加剧和特定商业化生产项目减少等影响，2024H1 CXO 业绩增速出

现暂时性下滑 

 

2024H1 CXO 上市公司分别实现营收和归母净利润 575.21 亿元和 98.53 亿元，分别同比下降

5.80%和 30.80%。受行业竞争加剧和特定商业化生产项目减少等影响，2024H1 CXO 业绩增速

出现暂时性下滑。 

 

图15.CXO 上市公司历年营收情况（亿元）  图16.CXO 上市公司历年归母净利润情况（亿元） 
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资料来源：公司公告、Wind、国投证券研究中心，注：统计的CXO公司包括

药明康德、药明生物、药明合联、康龙化成、昭衍新药、泰格医药、凯莱英、

博腾股份、九洲药业、美迪西、药石科技、皓元医药、阳光诺和、百诚医药、

毕得医药、普洛药业、和元生物、博济医药、诺思格 

 

资料来源：公司公告、Wind、国投证券研究中心，注：统计的 CXO 公司包括药明

康德、药明生物、药明合联、康龙化成、昭衍新药、泰格医药、凯莱英、博腾股份、

九洲药业、美迪西、药石科技、皓元医药、阳光诺和、百诚医药、毕得医药、普洛

药业、和元生物、博济医药、诺思格 

 

结合宏观投融资情况和微观上市公司订单情况进行跟踪，我们认为：目前全球创新药投融资

有所复苏且部分上市公司新签订单及时回暖，2024H2 CXO 板块有望逐步改善。其中，宏观层

面，根据Crunchbase的数据，2024H1全球和美国创新药VC&PE投融资金额分别同比下降2.35%

和同比增长 15.51%，与去年同期相比分别同比改善 27.73 个百分点和 54.88 个百分点；微观

层面，2024H1药明康德（在手订单高达 431.0亿元，剔除特定商业化生产项目同比增长 33.2%）、

凯莱英（新签订单同比增长超过 20%）、康龙化成（新签订单金额同比增长超过 15%）等部分
上市公司订单已开始逐步改善。 

 

图17.全球创新药 VC&PE投融资年度数据（亿美元）  图18.美国创新药 VC&PE投融资年度数据（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Crunchbase、国投证券研究中心  资料来源：Crunchbase、国投证券研究中心  

 

表12：各 CXO 上市公司相关订单和项目情况梳理 
相关公司 订单情况梳理 相关公司 订单情况梳理 
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药明康德 
截至 2024年 6月末，公司在手订单高达 431.0亿元，剔

除特定商业化生产项目同比增长 33.2% 
药明生物 

2024H1新签 61个项目，同比增长 32.61%。其中 1项商业

化项目，3项临床 III期项目，2项临床 II期项目，3项临床

I 期项目，52项临床前项目 

药明合联 2024H1未完成订单总量达 8.42亿元，同比增长 105% 凯莱英 
2024H1公司新签订单同比增长超过 20%，且二季度较一季

度环比有较大幅度增长 

康龙化成 

2024H1新签订单金额同比增长超过 15%。其中，实验室服

务新签订单同比增长超过 10%；CMC服务新签订单同比增
长超过 25%。 

普洛药业 

2024H1公司 CDMO报价项目 731个，同比增长 51%，进行中

项目 876个，同比增长 44%，其中，商业化阶段项目 317
个，同比增长 28% 

泰格医药 
2024H1新签订单数量和金额均较去年同期实现了较好的增

长  
百诚医药 

2024H1公司新增订单金额为 7.11亿元（含税），同比增

长 13.38% 

阳光诺和 
2023 年公司新签订单金额超 15亿元，同比增长超 36%，

累计存量订单超 25亿元，同比增长超 28% 
和元生物 新增 CDMO业务订单额超过 2.1亿元 

博腾股份 

分子原料药 CDMO方面，截至 2024H1，未完成在手订单金
额同比增长超过 40%；小分子制剂 CDMO方面，2024H1新

签订单约 1.13亿元，同比增长约 40%；基因细胞治疗

CDMO 方面，2024H1新签订单 0.62亿元，同比增长约 188% 

博济医药 

2024H1公司新增业务合同金额约 8.24亿元，同比增长约
47.52%。新增临床研究服务合同额 7.19亿元，同比增长 

60.99%。新增其他咨询服务合同额 0.25亿元，较上年有所

下降 

九洲药业 2024H1公司新增项目数同比增长 14% 东曜药业 
CDMO 业务呈现强劲发展潜力,上半年新增项目 20个,其中

ADC17个,累计至 115个项目 

美迪西 2024H1公司境外新签订单同比有所增长 药石科技 
2024H1药物开发和生产服务新承接订单 21个；在靶向蛋

白降解药物工艺开发和生产方面新签千万元级订单 

资料来源：公司公告、Wind、国投证券研究中心 

 

2.4.2.生命科学服务：业绩开始分化，部分公司触底反弹 

 

2024 年 H1 生命科学服务上市公司的业绩开始出现分化，部分公司在低基数背景下，通过加

强营销推广、开拓海外市场、降本增效等方式实现触底反弹。分市场来看，科研市场表现相
对平稳，工业市场表现边际改善，海外市场表现出现分化。 

 

1）科研市场：科研市场表现较为平稳，我们推测主要原因包括：1）高校和科研院所的科研

经费主要来自于国家投入，相对平稳运行；2）科研客户对于价格相对不敏感，没有受到价格

战的影响。展望 2024 年下半年，行业层面的设备更新可能带动科研仪器需求，进一步带动相
关试剂和耗材需求。 

 

2）工业市场：工业市场表现边际改善，我们推测主要原因包括：1）投融资触底，客户需求

有所增加；2）价格战没有进一步恶化，毛利率趋于稳定；3）积极推动降本增效，优化成本

结构。展望 2024 年下半年，部分公司早期培育的项目即将进入商业化增量阶段，部分公司正
在借助原料优势切入下游市场，有望打开市场天花板。 

 

3）海外市场：海外市场景气度出现分化：1）对于海外业务刚起步的公司来说，前期开拓空

白市场相对容易，增速相对较快；2）对于海外业务已经相对成熟的公司来说，海外增速有所

下降，我们推测可能是受到地缘政治的影响。展望 2024 年下半年，部分公司即将从投入期进
入收获期，经营效率存在大幅提升的空间。 

 

图19.生命科学服务重点跟踪上市公司单季度业绩表现 
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资料来源：Wind，公司公告，国投证券研究中心 

 

2.4.3.民营医疗服务：受消费环境和医保政策影响，业绩阶段性承压 

 

受宏观消费环境、医保政策调整等多方面因素的影响，2024 年 H1 民营医疗服务上市公司业
绩整体承压，部分公司凭借自身经营周期走出独立行情。 

 

1）眼科：受宏观消费环境影响，眼科医疗行业阶段性承压。分业务来看：白内障业务承压，

我们推测主要是受到人工晶体集采和医保 DRG 控费等因素的影响；屈光业务承压，我们推测

主要是由于竞争加剧，全飞秒手术价格有所下行；视光业务承压，我们推测主要是受消费降

级影响，客单价较低的离焦镜部分取代角膜塑形镜镜。展望 2024 年下半年，宏观消费景气度

仍然存在较大不确定性，如果屈光价格战缓和，老龄化加剧带动白内障需求恢复，行业需求

有望边际改善。 

 

2）口腔：受宏观消费环境影响，口腔医疗行业整体阶段性承压。分业务来看：种植牙有所改

善，我们推测主要是由于集采执行满 1 年后，客单价基本平稳，种植量保持增长；正畸业务

承压，我们推测是受到消费降级的影响，隐形矫正占比下降，导致平均客单价下降。展望 2024

年下半年，宏观消费景气度仍然存在较大不确定性，种植牙业务有望持续放量，行业竞争格
局有望边际改善。 

 

3）其他：受医保 DGR/DIP政策的影响，综合医院的经营受到阶段性挑战，部分公司得益于并

购扩张或床位持续爬坡表现亮眼；受宏观消费环境影响，健康体检到检情况不及预期；得益

于需求端慢病渗透和供给端持续扩张，中医服务继续保持高景气度。展望 2024 年下半年，健

康体检旺季来临，到检情况有望边际改善，中医服务有望继续保持高景气。 

 

图20.民营医疗服务重点跟踪上市公司单季度业绩表现 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

诺唯赞 -69% -58% -56% -67% 0% 29% -112% -117% -97% 103% 110% 136%

义翘神州 -11% 10% 40% 18% -3% 13% -27% -33% -17% 103% -48% -48%

纳微科技 -6% 7% -12% -42% 17% 14% -80% -81% -85% -53% 37% 45%

诺禾致源 14% 6% -3% 2% 6% 8% 19% 39% -11% -18% 21% -4%

药康生物 21% 16% 17% 29% 12% 18% 2% -9% -14% 13% -5% 1%

百普赛斯 20% 15% 16% 8% 7% 17% -16% -16% -36% -33% -32% -44%

奥浦迈 -7% -28% -34% 0% 17% 20% -4% -51% -82% -51% -19% -67%

泰坦科技 13% 13% -5% 8% 1% 9% 29% 20% -62% -98% -91% -89%

阿拉丁 -6% 16% 10% 7% 14% 42% -44% -29% 56% 14% -1% 121%

优宁维 13% 15% -13% 2% -1% -7% -18% -13% -85% -100% -71% -40%

康为世纪 -37% -69% -77% -84% -63% -14% -90% -123% -157% -449% -826% -52%

南模生物 20% 63% 2% 13% -5% 0% -202% 225% -136% -12% 9% -67%

洁特生物 -61% -23% 2% 3% 32% 13% -121% -59% -30% 886% 193% 86%
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资料来源：Wind，公司公告，国投证券研究中心 

 

2.5.医疗器械：上半年整体较承压，等待后续逐步改善 
 

根据我们系统性优化过的国投医药板块分类：2024H1 医疗器械板块（剔除次新股及 ST 股）

整体营收同比增长 1.81%，归母净利润同比增长 2.88%，扣非净利润同比增长 3.84%，毛利率

为 56.44%，扣非净利率为 21.47%。2024Q2 单季度来看，医疗器械板块（剔除次新股及 ST 股）

整体营收同比增长 2.31%，归母净利润同比增长 0.39%，扣非净利润同比增长 3.67%，毛利率

为 57.04%，扣非净利率为 22.21%。 

 

2024 上半年，医疗器械板块整体较为承压，主要原因：（1）2023 年上半年由于社会公共卫生

需求短期上升，形成高基数；（2）2023 年下半年开始的行业整顿仍在持续开展；（3）医疗设

备更新项目尚未落地执行，不少原本应启动的招标采购活动因处于观望状态而被继续推迟。

展望未来，可期待行业在以下方面迎来改善：（1）高基数在下半年不复存在；（2）设备更新

项目或在 Q3 之后陆续开展；（3）行业整顿逐步显现效果，行业运作更加合规高效，拥抱高质
量发展。 

 

IVD 板块，上半年行业集中整顿行动延续，DRGs 及拆套餐等政策铺开，叠加上年同期高基数

影响，行业增速整体承压。各企业业绩出现分化，具备市占率提升逻辑和处在新兴赛道的企

业或业务增速居前，如英诺特、亚辉龙、圣湘生物、新产业等。 

 

表13：2024H1 医疗器械板块主要财务指标情况 
财务指标（亿元） 2023Q1 2023Q2 2023H1 2023Q3 2023Q1-3 2023Q4 2023A 2024Q1 2024Q2 2024H1 

营业收入 449.53 389.59 760.78 360.00 1119.74 355.29 1475.03 375.17 398.35 773.52 

营收增速 -27.57% 8.46% 9.73% -9.32% 2.87% -6.07% 0.56% 1.29% 2.31% 1.81% 

毛利率 53.75% 55.23% 55.43% 56.77% 55.89% 55.49% 55.80% 55.81% 57.04% 56.44% 

销售费用率 15.08% 16.67% 16.26% 16.00% 16.14% 19.94% 17.05% 15.84% 15.89% 15.86% 

管理及研发费用率 15.65% 16.00% 15.82% 16.50% 16.00% 20.16% 17.00% 16.15% 15.51% 15.82% 

财务费用率 0.05% -2.70% -1.21% -0.12% -0.98% -1.03% -0.99% -0.73% -0.83% -0.78% 

研发费用 38.38 36.25 69.47 33.87 103.22 40.97 144.19 35.30 35.31 70.61 

研发费用/收入 8.54% 9.30% 9.13% 9.41% 9.22% 11.53% 9.78% 9.41% 8.86% 9.13% 

归母净利润 90.95 90.53 168.28 80.48 251.17 39.17 290.34 83.14 92.46 175.60 

归母增速 -49.83% 13.83% 11.52% -26.30% -4.14% -18.11% -6.30% 5.81% 0.39% 2.88% 

扣非净利润 85.07 83.83 157.54 75.15 235.04 32.61 267.65 77.55 88.49 166.04 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

爱尔眼科 20% 33% 17% 41% 3% 2% 28% 37% 38% 6% 15% 24%

三星医疗 13% 37% 11% 42% 35% 20% 64% 221% 77% 68% 35% 31%

华厦眼科 15% 38% 17% 28% 5% 1% 34% 65% 26% -7% 4% -46%

通策医疗 3% 4% 0% 14% 5% 2% 1% 5% -6% -134% 3% 1%

美年健康 54% 46% -1% 30% -15% 3% 61% 175% -23% 264% -67% -60%

国际医学 247% 51% 34% 60% 11% 8% 83% 12% 100% 58% -40% 53%

三博脑科 18% 23% 8% 47% 8% 12% 72% 7% 17% -15% 35% 76%

新里程 2% 9% 11% 31% 10% 14% 1708% -28% -138% -106% 12% 1%

信邦制药 2% 6% 2% -2% -1% -11% -28% 78% -17% 344% 11% -46%

普瑞眼科 39% 73% 45% 88% 4% 2% 335% 420% 93% 33% -90% -64%

盈康生命 35% 18% 32% 25% 15% 12% 64% 34% 185% 101% -34% -8%

何氏眼科 27% 39% 7% 31% -7% -5% 118% 37% -12% -8% -49% -123%

海吉亚医疗

固生堂

锦欣生殖

15% 49%

17%

67%

38%

25%

276%18%19%

35%

38%

8%

40%

39%

45%

15%

15%

-15%
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扣非增速 -52.07% 6.70% 9.55% -13.41% 1.19% -19.60% -1.90% 4.04% 3.67% 3.84% 

扣非净利率 18.92% 21.52% 20.71% 20.87% 20.99% 9.18% 18.15% 20.67% 22.21% 21.47% 

应收账款 489.51 - 275.35 - 271.31 - 260.03 283.42 - 303.89 

应收账款增速 4.53% - 10.43% - 5.59% - 3.74% 10.51% - 12.06% 

经营现金流净额 12.80 88.48 111.85 80.44 197.07 119.40 316.47 52.12 102.06 154.18 

经营现金流净额/净

利润 
14.08% 97.73% 66.47% 99.95% 78.46% 304.83% 109.00% 62.69% 110.39% 87.80% 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST股、医药主业不突出的转型类
公司，具体分类见附录 

 

2.6.医药商业：多因素影响板块业绩阶段性承压，下半年期待逐步改善 

 

根据我们系统性优化过的国投医药板块分类：2024H1 医药商业板块（剔除次新股及 ST 股）

整体营收同比增长 0.03%，归母净利润同比下滑 8.14%，扣非净利润同比下滑 5.94%，毛利率

为 12.01%（-0.50pct），扣非净利率为 1.97%（-0.12pct）。单 Q2 来看，医药商业板块（剔除

次新股及 ST 股）整体营收同比下滑 0.95%，归母净利润同比下滑 15.00%，扣非净利润同比下
滑 10.71%，毛利率为 12.18%（-0.53pct），扣非净利率为 1.90%（-0.21pct）。 

 

表14：2024H1 医药商业板块主要财务指标情况 

财务指标（亿元） 2023Q1 2023Q2 2023H1 2023Q3 2023Q1-3 2023Q4 2023A 2024Q1 2024Q2 2024H1 

营业收入 2834.19 2807.98 5642.17 2653.97 8296.13 2794.81 11090.95 2862.80 2781.25 5644.05 

营收增速 14.88% 12.43% 13.65% -1.34% 8.38% 4.13% 7.28% 1.01% -0.95% 0.03% 

毛利率 12.31% 12.71% 12.51% 11.76% 12.27% 12.41% 12.30% 11.84% 12.18% 12.01% 

销售费用率 5.93% 6.10% 6.02% 5.67% 5.91% 6.44% 6.04% 5.71% 6.10% 5.90% 

管理及研发费用率 2.17% 2.22% 2.20% 2.40% 2.26% 2.73% 2.38% 2.15% 2.33% 2.24% 

财务费用率 0.70% 0.64% 0.67% 0.74% 0.69% 0.67% 0.69% 0.63% 0.69% 0.66% 

研发费用 7.13 6.84 13.96 6.31 20.27 10.30 30.57 6.97 7.90 14.86 

研发费用/收入 0.25% 0.24% 0.25% 0.24% 0.24% 0.37% 0.28% 0.24% 0.28% 0.26% 

归母净利润 62.49 66.48 128.97 49.67 178.65 20.69 199.34 61.96 56.51 118.47 

归母增速 22.42% -11.42% 2.27% -8.34% -0.91% 12.23% 0.31% -0.85% -15.00% -8.14% 

扣非净利润 59.02 59.16 118.18 47.00 165.17 16.94 182.11 58.34 52.82 111.16 

扣非增速 19.54% -2.96% 7.11% -6.01% 3.02% -25.57% -0.53% -1.16% -10.71% -5.94% 

扣非净利率 2.08% 2.11% 2.09% 1.77% 1.99% 0.61% 1.64% 2.04% 1.90% 1.97% 

应收账款 2946.52 - 3030.50 - 3090.25 - 2723.63 3156.73 - 3084.18 

应收账款增速 8.91% - 10.61% - 5.89% - 7.09% 7.13% - 1.77% 

经营现金流净额 -114.85 116.15 -14.86 44.85 96.69 315.68 412.37 -204.98 168.17 -36.81 

经营现金流净额/净

利润 
-183.79% 174.70% -11.52% 90.29% 54.12% 1525.45% 206.87% -330.84% 297.58% -31.07% 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST股、医药主业不突出的转型类
公司，具体分类见附录 

 

2.6.1.零售药房：受行业竞争加剧、消费力下降、医保个账减少等多因素影响，2024H1 零

售药房板块业绩暂行下滑 

 

2024H1 零售药房上市公司分别实现营收和归母净利润 546.56 亿元和 23.27 亿元，分别同比

增长 7.63%和同比下降 20.78%。受行业竞争加剧、消费力下降、医保个账减少等多因素影响，
2024H1 零售药房板块业绩暂行下滑。 

 

图21.零售药房上市公司历年营收情况（亿元）  图22.零售药房上市公司历年归母净利润情况（亿元） 
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资料来源：公司公告、Wind、国投证券研究中心，注：统计的零售药房公司包

括益丰药房、大参林、老百姓、一心堂、健之佳、漱玉平民  
资料来源：公司公告、Wind、国投证券研究中心，注：统计的零售药房公司包括

益丰药房、大参林、老百姓、一心堂、健之佳、漱玉平民 

 

2.6.2.医药流通：高基数及药房终端下滑等因素影响下，上半年流通公司业绩有所承压 

 

2024H1医药流通板块整体营业收入 4566.18亿元，同比下滑 0.98%，归母净利润 86.40亿元，

同比下滑 5.09%。账期方面，受公立医院回款影响，头部医药流通公司上半年账期有所延长，

国药系医药流通公司及部分区域流通龙头如柳药集团、重药控股等由于院内业务占比较高因

而导致账期同比延长明显，九州通等以院外业务为主的流通公司上半年账期同比基本维持稳

定。整体来看，医药流通板块收入及利润端增速下滑主要受到去年同期高基数、零售药房终
端下滑、账期延长等因素影响，阶段性有所承压。 

 

图23.医药流通上市公司历年营收  图24.医药流通上市公司历年归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国投证券研究中心，备注：统计口径为A股医药

流通公司合计营业收入  
资料来源：公司公告、Wind、国投证券研究中心，备注：统计口径为A股

医药流通公司合计归母净利润 

 

表15：医药流通公司应收账款周转天数（单位：天） 

公司 2022Q1 2022H1 2022Q3 2022A 2023Q1 2023H1 2023Q3 2023A 2024Q1 2024H1 

国药控股 124  123  124  101  110  114  116  96  116  121  
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上海医药 98  101  103  99  98  100  100  99  101  102  

九州通 79  84  85  70  71  70  76  63  69  70  

重药控股 158  154  156  147  144  146  149  140  159  157  

国药一致 94  91  91  77  84  88  93  82  102  101  

南京医药 110  109  111  108  112  117  121  104  103  98  

国药股份 47  48  48  46  46  45  45  53  69  69  

中国医药 126  121  127  119  105  125  133  128  153  152  

柳药集团 153  163  163  155  161  170  177  169  175  186  

百洋医药 97  95  94  97  109  105  109  104  120  110  

资料来源：Choice，国投证券研究中心 

 

2.7.中药：业绩整体承压，关注自身经营周期 
 

根据我们系统性优化过的国投证券医药板块分类：2024年 H1中药板块（剔除次新股及 ST股）

整体营收同比下滑 3.42%，归母净利润同比下滑 9.07%，扣非净利润同比下滑 6.82%，毛利率

达到 43.66%，扣非净利率达到 11.80%。单季度来看，2024 年 Q2 中药板块（剔除次新股及 ST

股）整体营收同比下滑 6.38%，归母净利润同比下滑 10.73%，扣非净利润同比下滑 6.56%，
毛利率达到 42.97%，扣非净利率达到 10.97%。 

 

表16：2024H1 中药板块主要财务指标情况 

财务指标（亿元） 2023Q1 2023Q2 2023H1 2023Q3 2023Q1-3 2023Q4 2023A 2024Q1 2024Q2 2024H1 

营业收入 998.88 926.23 1932.44 829.61 2762.06 891.37 3653.75 999.44 867.22 1866.66 

营收增速 14.98% 13.98% 14.52% 0.62% 9.96% -3.03% 6.49% -0.69% -6.38% -3.42% 

毛利率 46.58% 44.72% 45.76% 43.84% 45.19% 43.71% 44.83% 44.26% 42.97% 43.66% 

销售费用率 22.92% 23.71% 23.38% 22.98% 23.26% 26.53% 24.04% 21.42% 21.47% 21.44% 

管理及研发费用率 6.63% 7.42% 7.01% 8.36% 7.42% 10.64% 8.20% 6.81% 7.95% 7.34% 

财务费用率 0.00% -0.12% -0.04% -0.11% -0.06% -0.10% -0.07% -0.13% -0.10% -0.11% 

研发费用 20.42 22.16 42.80 22.30 65.10 35.67 100.77 21.84 23.29 45.13 

研发费用/收入 2.04% 2.39% 2.21% 2.69% 2.36% 4.00% 2.76% 2.19% 2.69% 2.42% 

归母净利润 137.70 111.31 253.81 90.67 344.48 29.84 374.98 131.60 99.58 231.19 

归母增速 48.87% 32.78% 43.59% 12.96% 34.03% -19.38% 27.54% -7.77% -10.73% -9.07% 

扣非净利润 129.95 101.60 235.99 81.78 317.77 23.76 342.20 125.12 95.16 220.29 

扣非增速 29.42% 38.67% 33.98% 6.01% 25.46% 42.25% 26.75% -7.02% -6.56% -6.82% 

扣非净利率 13.01% 10.97% 12.21% 9.86% 11.50% 2.67% 9.37% 12.52% 10.97% 11.80% 

应收账款 784.07 - 791.30 - - - 731.17 821.75 - 805.58 

应收账款增速 13.63% - 11.07% - - - 4.53% 4.37% - 1.83% 

经营现金流净额 22.33 178.67 242.11 78.75 247.33 171.56 418.89 8.75 124.95 133.70 

经营现金流净额/净

利润 
16.22% 160.52% 95.39% 86.85% 71.80% 575.02% 111.71% 6.65% 125.47% 57.83% 

资料来源：Wind、国投证券研究中心，注：标的统计基础是优化过的国投医药分类，剔除了无同比数据的次新股、ST股、医药主业不突出的转型类
公司，具体分类见附录 

 

受中成药集采、比价政策、宏观消费环境等多方面因素的影响，2024 年 H1 中药上市公司业
绩整体承压，部分公司凭借自身经营周期走出独立行情。 

 

1）中药处方药：受中成药集采、医保政策变动等因素的影响，中药处方药整体阶段性承压，

同时我们注意到部分符合政策导向的品种表现亮眼：1）国谈品种，例如方盛制药的玄七健骨

片 2024 年 H1 同比增长超 430%；2）集采放量品种，例如佐力药业的乌灵胶囊 2024 年 H1同

比增长 28.86%。展望 2024 年下半年，如果后续中成药集采相对温和，可能带来预期反转，
我们推测院内景气度有可能持续分化，国谈品种和集采放量品种相对受益。 
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2）中药 OTC：受比价政策、消费降级等因素的影响，零售药店自身经营遇到较大挑战，中药

OTC 景气度同样受到阶段性影响，部分公司叠加同期高基数压力，业绩表现承压；部分公司

业绩表现相对较好，主要得益于自身大品种处于向上的经营周期。展望 2024 年下半年，药品
零售市场继续承压前行，我们建议重点关注抗风险能力较强、调节能力较强的龙头公司。 

 

3）中药消费品：受宏观消费影响，中药消费品阶段性承压，龙头企业展现经营韧性。同时，

由于天然牛黄价格高位运行，以天然牛黄为原材料的大品种成本端压力较大。展望 2024 年
下半年，天然牛黄进口有望逐步放开，相关上市公司的成本压力有望得到缓解。 

 

图25.中药重点跟踪上市公司单季度业绩表现 

 
资料来源：Wind，公司公告，国投证券研究中心 

 

 

 
 

  

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

片仔癀 12% 16% 16% 18% 21% 3% 12% 23% 17% -6% 27% -3%

云南白药 11% 14% 5% -2% 2% -1% 66% 124% 61% -104% 12% 14%

华润三九 49% 64% 47% 3% 15% 0% 37% 23% 1% -9% 18% 42%

同仁堂 30% 30% 17% -7% 2% -3% 31% 35% 56% -34% 10% -4%

东阿阿胶 20% 17% 3% 29% 36% 18% 101% 55% 23% 37% 53% 28%

济川药业 10% 33% -6% 0% 1% -27% 16% 53% 5% 52% 25% -26%

以岭药业 45% 0% -25% -62% -36% -27% 148% -28% -58% -143% -75% -44%

达仁堂 14% 3% -5% -10% -3% -3% 101% 20% -48% -3% -3% -16%

天士力 11% 7% 4% -16% -2% 1% 148% 213% 349% -52% 12% -17%

太极集团 25% 24% -7% -2% -5% -22% 991% 211% 52% -36% 5% -25%

昆药集团 -19% 0% -6% 0% -3% -9% 14% -10% 4% 459% -9% 20%

江中药业 41% 1% -13% 24% -9% -7% 31% -1% 26% 27% 10% 7%

葵花药业 47% 21% 23% -21% -14% -20% 85% 27% 98% -25% -37% 0%

羚锐制药 16% 11% 4% 11% 15% 9% 10% 24% 11% 70% 32% 29%

康恩贝 25% 18% 1% 2% -14% -1% 175% 113% 532% -125% -24% -28%

马应龙 -12% -17% -6% -8% 15% 20% 36% -30% -5% -60% 5% 22%

康缘药业 25% 18% -8% 12% 0% -25% 29% 33% 5% 22% 5% -13%

佐力药业 13% 13% 1% 4% 36% 46% 42% 52% 29% 39% 46% 53%

健民集团 10% 25% -2% 32% -4% -9% 12% 54% 28% 14% 0% -8%

贵州三力 120% 4% 21% 35% 21% 77% 131% 14% 44% 38% 2% 33%

寿仙谷 1% 13% 8% -25% 7% -20% 6% 20% 2% -22% 23% -14%

方盛制药 3% -7% -26% -5% 0% 13% 86% 48% -82% 70% 10% 55%

营业收入同比增速 归母净利润同比增速
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3.风险提示 
 

（1）医药行业及各细分领域政策变动的风险； 

 

（2）药械产品获批进度不及预期的风险； 

 

（3）宏观经济景气度下行导致医药行业下滑的风险； 

 

（4）医药行业供给端竞争加剧及需求端不及预期的风险； 

 

（5）统计误差风险等。 
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 行业评级体系 
 

收益评级： 

领先大市 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
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