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重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

特宝生物 1.37 57.89 1.86 42.47 2.47 31.95 买入  

凯因科技 0.68 41.37 0.83 33.94 1.05 26.84 买入  

华东医药 1.62 20.80 1.92 17.50 2.21 15.22 买入  

九典制药 0.75 30.57 1.08 21.33 1.40 16.46 买入  

百洋医药 1.25 22.98 1.62 17.73 2.04 14.09 买入  

药明康德 3.33 16.17 3.28 16.38 3.65 14.72 买入  

凯莱英  6.17 14.11 2.63 33.16 3.42 25.43 买入  
 

资料来源：Wind，财信证券 

 

投资要点： 

 市场回顾： 2024 年 10 月，医药生物（申万）板块涨幅为-3.29%，在

申万 31 个一级行业中排名第 26 位，跑输沪深 300、上证综指、深证

成指、创业板指 0.02、1.69、5.00、3.25 个百分点。截止 2024 年 10 月

31 日，医药生物板块 PE（TTM，整体法）均值为 27.08 倍，在申万

31 个一级行业中排名第 6位，PE位于自 2012 年以来后 20.50%分位数。 

 医药生物行业 2024 年三季报简析：整体业绩增长承压，创新药械、

CXO 存在亮点。2024Q1-Q3，医药生物板块实现营业收入 18310.14

亿元，同比-1.08%；实现归母净利润 1460.24亿元，同比-4.68%。2024Q3，

医药生物板块实现营业收入 5936.46 亿元，同比-0.51%；实现归母净

利润 405.35 亿元，同比-15.37%。医药生物板块 2024Q3 整体业绩表现

不佳主要因为药械集采、医疗反腐、医保监管趋严、行业竞争加剧以

及国内医疗消费需求较弱等。分子板块看，2024Q3，医疗耗材、原料

药、体外诊断板块的营业收入、净利润增速居前，且均实现正增长，

营收增速分别为 10.62%、 6.90%、 4.28%，归母净利润增速分别为

13.57%、23.14%、10.74%。其余板块的营业收入或净利润存在不同程

度的下降，未能同时实现正增长。虽然医药生物板块营收、净利润增

长短期承压，但依然有多家公司 2024Q3 业绩增长亮眼，例如新产品

处于快速放量的创新药械公司（特宝生物、艾力斯等）；受益于海外

业务需求良好的部分 CXO 公司（如药明康德、凯莱英、博腾股份等）

常规业务（剔除新冠）、新签订单呈现较快增长。总的来说，受行业

政策、竞争加剧及需求减弱等影响，医药生物板块 2024Q3 经营业绩

整体表现不佳。展望 2024Q4，由于医药合规检查、医保控费仍将持

续，预计医药生物板块整体业绩难以出现大幅改善，但伴随着创新药

械支持政策、国内经济刺激政策相继出台执行，行业竞争趋于稳定，

部分细分板块有望出现积极变化，如创新药产业链、消费医疗等。 

 风险提示：耗材、药品价格降幅超预期风险；创新药研发失败风险；

行业政策风险；行业竞争加剧风险等。  
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1 行业观点 

2024 年 10 月，医药生物（申万）板块涨幅为-3.29%，在申万 31 个一级行业中排名

第 26 位，跑输沪深 300、上证综指、深证成指、创业板指 0.02、1.69、5.00、3.25 个百分

点。截止 2024 年 10 月 31 日，医药生物板块 PE（TTM，整体法）均值为 27.08 倍，在申

万 31 个一级行业中排名第 6 位，PE 位于自 2012 年以来后 20.50%分位数。 

医药生物行业 2024 年三季报简析：整体业绩增长承压，创新药械、CXO 存在亮点 

多重因素扰动，整体业绩增长承压。根据 463 家（剔除 ST 公司、B 股）沪深交易所

上市的医药生物公司数据，2024Q1-Q3，医药生物板块实现营业收入 18310.14 亿元，同

比-1.08%；实现归母净利润 1460.24 亿元，同比-4.68%。2024Q3，医药生物板块实现营业

收入 5936.46 亿元，同比-0.51%；实现归母净利润 405.35 亿元，同比-15.37%。医药生物

板块 2024Q3 整体业绩表现不佳主要因为药械集采、医疗反腐、医保监管趋严、行业竞争

加剧以及国内医疗消费需求较弱等。 

医疗耗材、原料药、体外诊断板块业绩表现相对较好，创新药械、CXO 板块业绩存

在亮点。分子板块看，2024Q3，医疗耗材、原料药、体外诊断板块的营业收入、净利润

增速居前，且均实现正增长，营收增速分别为 10.62%、6.90%、4.28%，归母净利润增速

分别为 13.57%、23.14%、10.74%。其中，医疗耗材板块业绩增长主要受益于新产品放量、

海外需求较好等；原料药板块业绩增长主要受益于原料药价格上涨、成本控制加强、产

品结构优化、新业务模式拓展等；体外诊断板块业绩增长主要受益于前期基数低以及九

安医疗的投资收益和公允价值变动损益增多等。其余板块的营业收入或净利润存在不同

程度的下降，未能同时实现正增长。虽然医药生物板块营收、净利润增长短期承压，但

依然有多家公司 2024Q3 业绩增长亮眼，例如新产品处于快速放量的创新药械公司（特宝

生物、艾力斯等）；受益于海外业务需求良好的部分 CXO 公司（如药明康德、凯莱英、

博腾股份等）常规业务（剔除新冠）、新签订单呈现较快增长。 

血液制品、体外诊断、原料药板块盈利水平有所改善。从盈利水平来看，2024Q3，

医药生物板块的毛利率为 31.48%，同比-1.58pcts；期间费用率为 23.24%，同比-0.53pcts；

净利率为 7.23%，同比-1.26pcts。其中，血液制品、体外诊断、原料药板块的盈利水平整

体呈改善趋势；受药品集采、医疗反腐、研发费用管控加强等影响，化学制剂板块的期

间费用率改善明显，同比下降 4.67pcts。 

总的来说，受行业政策、竞争加剧及需求减弱等影响，医药生物板块 2024Q3 经营

业绩整体表现不佳。展望 2024Q4，由于医药合规检查、医保控费仍将持续，预计医药生

物板块整体业绩难以出现大幅改善，但伴随着创新药械支持政策、国内经济刺激政策相

继出台执行，行业竞争趋于稳定，部分细分板块有望出现积极变化，如创新药产业链、

消费医疗等。 
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表 1：医药生物板块 2024 年三季报简析 

细分行业 

营收规模（亿元）  营收同比  归母净利润（亿元）  归母净利润同比  净利率同比  毛利率同比  期间费用率同比  

2024Q 1-Q3 2024Q3 2024Q 1-Q3 2024Q 3 2024Q 1-Q3 2024Q3 2024Q 1-Q3 2024Q 3 2024Q 1-Q3 2024Q3 2024Q 1-Q3 2024Q3 2024Q 1-Q3 2024Q3 

医药生物合计 18310.14  5936.46  -1.08%  -0.51%  1460.24  405.35  -4.68%  -15.37%  -0.32%  -1.26%  -1.15%  -1.58%  -1.01% -0.53%  

医药流通 6827.74  2261.55  0.83% 4.69% 120.98  34.58  -4.57% -3.23% -0.16% -0.14% -0.45% -0.16% -0.26% -0.02% 

化学制剂 3168.24  1002.90  -0.26% -1.80% 337.63  78.68  66.98% -2.63% 4.45% 0.09% -0.30% -1.26% -6.39% -4.67% 

中药Ⅲ 2647.21  803.74  -3.09% -2.76% 298.01  76.97  -8.87% -10.16% -0.79% -0.96% -2.56% -3.52% -1.73% -1.47% 

体外诊断 322.89  105.71  -3.48% 4.28% 61.29  19.76  -11.35% 10.74% -2.11% 1.59% 1.91% 0.49% 3.15% -0.12% 

原料药 715.10  229.67  3.62% 6.90% 66.66  21.53  -0.63% 23.14% -0.59% 1.06% -1.20% -0.15% -0.51% -0.69% 

线下药店 852.23  275.06  7.18% 5.39% 32.34  7.04  -22.29% -37.12% -1.53% -1.83% -0.51% -0.02% 1.39% 2.09% 

医疗设备 812.49  249.25  -2.03% -3.80% 155.73  37.05  -14.67% -30.63% -2.76% -5.58% -0.76% -3.02% 1.91% 2.31% 

医疗研发外包 670.30  240.19  -7.47% -0.41% 111.14  37.04  -33.80% -28.16% -6.70% -6.37% -3.55% -2.92% 2.56% 3.70% 

疫苗 460.05  138.91  -31.83% -46.79% 56.35  15.09  -53.36% -63.25% -5.10% -4.98% -2.84% 6.13% 5.56% 13.98% 

医疗耗材 640.57  216.07  8.17% 10.62% 87.50  25.97  12.67% 13.57% 0.29% 0.15% 0.30% -0.44% -0.38% -0.46% 

其他生物制品 389.74  138.68  4.51% 0.46% 45.52  19.84  -12.60% -11.55% -2.18% -2.53% 0.40% 2.11% 2.27% 7.08% 

诊断服务 198.46  64.35  -9.30% -11.37% 0.70  -1.34  -93.25% -138.49% -4.75% -7.39% -3.41% -3.35% -0.22% -0.22% 

医院 438.78  155.90  1.67% -0.30% 44.59  19.51  -9.41% -12.64% -1.63% -2.09% -1.37% -1.61% 0.98% 0.66% 

血液制品 150.23  48.88  -0.27% -6.69% 40.51  13.04  11.59% 4.42% 3.33% 2.82% 2.53% 1.00% -1.23% -1.12% 

其他医疗服务 16.12  5.59  5.07% 4.71% 1.26  0.57  0.23% -5.34% -0.71% -0.93% -0.56% -0.96% -2.34% -2.79% 

资料来源：Wind，财信证券 

具体投资建议。考虑到：（1）医药生物公司股价对医疗反腐风险反映较为充分；（2）

行业估值及基金持仓处于较低水平；（3）行业政策边际向好；（4）阿尔茨海默症（AD）、

非酒精性脂肪性肝炎（NASH）、GLP-1 类降糖减重药物研发进展积极，有望进一步拓宽

医药行业发展空间；我们建议重点关注医药生物板块的投资机会，维持医药生物板块“领

先大市”评级，具体关注以下投资方向： 

创新药板块：医药投资主线，重点关注“真创新”“国际化”“大单品”三个方向。

一是重视产品临床价值、产品创新力强的“真创新”药企，如百济神州（688235.SH）、

艾力斯（688578.SH）、迪哲医药（688192.SH）等；二是国际化能力强、具备产品出海预

期的创新药企，如百济神州（688235.SH）、百奥泰（688177.SH）、海思科（002653.SZ）

等；三是减重、NASH、AD 等“大品种”药物研发企业以及相关受益的产业链企业，如

恒瑞医药（600276.SH）、华东医药（000963.SZ）、凯因科技（688687.SH）、泽璟制药

（688266.SH）、首药控股（688197.SH）、京新药业（002020.SZ）、信立泰（002294.SZ）、

海思科（002653.SZ）、东诚药业（003675.SZ）等。 

中药板块：关注中药创新药、中药消费品。中成药、中药饮片、中药配方颗粒相继

纳入集采范围，中药面临较大的集采压力，建议关注：一是受益于审评政策优化、医保

支付环境改善、创新成效开始显现的中药创新药企业，如以岭药业（002603.SZ）、康缘

药业（600557.SH）等；二是以院外渠道为主、品牌优势明显、原材料有望下降的中药消

费品企业，如华润三九（000999.SZ）、太极集团（600129.SH）等。 

医疗服务板块：关注需求回暖。CXO 板块，伴随着美联储加息节奏放缓、生物科技

公司二级市场表现改善、减重与 AD 等大药研发迎来突破等，2024 年全球生物医药融资
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有望回暖，CXO 企业的订单呈现改善，建议关注在多肽、ADC 等前沿领域布局多或具备

差异化服务优势、竞争格局相对较好的 CXO 企业，如药明康德（603259.SH）、凯莱英

（002821.SZ）泰格医药（300347.SZ）、诺思格（301333.SZ）等。药店板块，集中度提升

与处方外流是零售药店的长期增长逻辑。伴随着处方流转平台建设完成、处方流转及医

保结算制度不断完善、门诊统筹逐渐落地等，院内处方外流有望加快，经营合规、管理

及服务能力强、规模优势明显的头部零售药店有望受益，建议关注老百姓（603883.SH）、

健之佳（605266.SH）等。民营医疗板块，伴随着经济政策持续发力，口腔等可选医疗消

费需求有望回暖，建议重点关注：一是具备差异化服务优势、管理能力强、品牌知名度

高、可拓展空间大的眼科、口腔、综合医院、康复医院龙头，如爱尔眼科（300015.SZ）、

通策医疗（600763.SH）、国际医学（000516.SZ）、三星医疗（601567.SH）；二是有望助

力医院降本增效的第三方医学检测龙头，如金域医学（603882.SH）等。 

其他领域：建议关注凝胶贴膏制剂龙头九典制药（300705.SZ），模式动物龙头药康

生物（688046.SH），血制品企业博雅生物（300294.SZ）等。 
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2 市场回顾 

2.1 整体情况 

2024 年 1-10 月（统计期间为 2024 年 1 月 1 日-2024 年 10 月 31 日），医药生物（申

万）板块涨幅为-2.25%，在申万 31 个一级行业（2021 年行业分类）中排名第 30 位，跑

输沪深 300、上证综指、深证成指、创业板指 25.76、32.36、24.36、29.33 个百分点。单

看 10 月（统计期间为 2024 年 10 月 1 日-2024 年 10 月 31 日），医药生物（申万）板块涨

幅为-3.29%，在申万 31 个一级行业中排名第 26 位，跑输沪深 300、上证综指、深证成指、

创业板指 0.02、1.69、5.00、3.25 个百分点。 

图 1：2024 年 1-10 月申万一级子行业涨跌幅（流通市值加权平均，%） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

 

图 2：2024 年 10 月申万一级子行业涨跌幅（流通市值加权平均，%） 

 

资料来源：Wind，财信证券 
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2024 年 1-10 月，医药生物 6 个子版块中，化学制药、中药、医药商业板块涨幅靠前，

分别上涨 12.10%、1.20%、-6.36%，医疗器械、医疗服务、生物制品板块涨幅靠后，分

别上涨-6.69%、-15.14%、-17.42%。单 10 月份，化学制药、医疗服务、中药板块涨幅居

前，分别上涨-0.62%、-2.98%、-4.08%；医疗器械、医药商业、生物制品板块涨幅靠后，

分别上涨-4.15%、-5.62%、-6.14%。 

图 3：2024 年 1-10 月份医药生物子行业涨跌幅（%）  图 4：2024 年 10 月份医药生物子行业涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

2.3 个股情况 

2024 年 10 月，医药生物行业涨幅排名靠前的个股（剔除 ST、拟退市公司）有双成

药业（128.48%）、麦克奥迪（113.21%）、科源制药（97.62%）、复旦复华（80.98%）、香

雪制药（79.21%）等；涨幅靠后的有诺泰生物（-29.42%）、亚辉龙（-23.87 %）、福瑞股

份（-20.11%）、百诚医药（-18.24 %）、兴齐眼药（-18.19 %）。 

表 2： 2024 年 10 月医药生物板块涨幅与跌幅靠前的个股 

证券代码  证券简称  
10 月份涨跌
幅（%）  

证券代码  证券简称  
10 月份涨跌
幅（%）  

002693.SZ 双成药业 128.48 688076.SH 诺泰生物 -29.42 

300341.SZ 麦克奥迪 113.21 688575.SH 亚辉龙  -23.87 

301281.SZ 科源制药 97.62 300049.SZ 福瑞股份 -20.11 

600624.SH 复旦复华 80.98 301096.SZ 百诚医药 -18.24 

300147.SZ 香雪制药 79.21 300573.SZ 兴齐眼药 -18.19 

资料来源：Wind，财信证券 
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3 行业估值 

横向比较：截止 2024 年 10 月 31 日，医药生物板块 PE（TTM，整体法）均值为 27.08

倍，在申万 31 个一级行业中排名第 6 位，相对沪深 300 的溢价率 130.73%，相对全部 A

股（非银行）的溢价率为 36.48%。纵向比较：按日取值，医药生物板块 PE 位于自 2012

年以来后 20.50%分位数，处于历史低位水平；医药生物板块 PE 相对沪深 300、全部 A

股（非银行）的溢价率分别位于自 2012 年以来后 12.40%、16.30%的分位数。 

图 5：医药生物 PE 情况（截止 2024 年 10 月 31 日） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

 

图 6：医药生物板块的历史估值及相对沪深 300 的溢价率 

 

资料来源：Wind，财信证券 
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4 风险提示 

耗材、药品价格降幅超预期风险；创新药研发失败风险；行业政策风险；行业竞争

加剧风险等。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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