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核心观点
● 2023年受多因素扰动业绩承压，2024年有望逐季向好。统计432家医药生物板块上市公司2023年及2024Q1 分别实现营收

24288.31、6184.65亿元，同比增速分别为0.43%、 -0 .52% ；归母净利润分别为1706.02、506.71亿元，同比增速分别为

-22.85%、 -9 .79% 。分季度来看，2023Q1-2024Q1，板块上市公司营收同比增速分别为2.15%、5.47%、 -3 .20%、 -2 .24%、

-0 .52%；归母净利润同比增速分别为 -27.01%、 -13.00%、 -18.12%、 -48.57%、 -9 .79%。 2023年受疫情基数、宏观经济环

境、行业反腐集采等政策影响等，上市公司整体业绩增速波动较大，全年业绩承压；2024年随着前期负面因素影响的进一步弱

化，行业常态经营状况持续改善，全年业绩有望逐季向好，呈前低后高态势。

● 子板块表现分化，重点关注边际向好的细分板块。2023年营收同比增速前5的子板块依次为创新药（+47.71%）、医疗服务

（+28.53%）、其他生物制品（+16.10%）、血制品（+15.09%）、疫苗（+13.41%）。2024Q1营收同比增速前5的子板块

依次为创新药（+87.06%）、连锁药店（+10.82%）、其他生物制品（+4.73%） 、医疗耗材（+3.24%） 、医疗服务

（+1.68%） 。随着行业常态化经营、医疗需求释放、疫情基数效应较弱、新产品及大单品放量等，创新药等细分子板块保持了

良好增长势头。

● 投资建议：2023年医药生物板块受宏观环境、行业政策、疫情高基数等因素影响，行业整体表现欠佳；2024年随着前期各种负

面因素的持续弱化，板块整体有望逐季回暖向好。当前医药生物板块处于多重底部区间，投资价值显著，建议结合政策环境和业

绩边际变化情况，精选相关细分子板块和优质个股，建议关注创新药链、特色器械、品牌中药、连锁药店、医疗服务、二类疫苗、

血制品等板块及个股。

● 风险提示：行业政策风险，公司业绩不及预期风险，突发事件风险等。
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医药制造业逐步企稳回升

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 根据国家统计局公布的医药制造业数据，2023年医药制造业实现营收25206亿元，同比增速为 -3 .70%；利润总额3473亿元，

同比增速为 -15.10%。2024Q1医药制造业实现营收6083亿元，同比增速为 -2 .00%；利润总额823亿元，同比增速为 -2 .70%。

● 受基数、集采、反腐等行业政策等因素影响，2023年医药制造业营收和利润同比增速呈下降态势；2024Q1逐步恢复。

2014-2024年3月医药制造业营业总收入及同比增速 2014-2024年3月医药制造业利润总额及同比增速

资料来源：Wind，东海证券研究所
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上市公司：收入端相对平稳，利润端下滑

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 剔除新上市及部分业绩波动较大、可比性较差的个股，我们共纳入A股申万医药生物行业432只个股作为分析样本。2023年和

2024Q1医药生物行业上市公司整体实现营业收入分别为24288.31和6184.65亿元，同比增速分别为0.43%和 -0 .52%；归母净利

润分别为1706.02和506.71亿元，同比增速分别为 -22.85%和 -9 .79%。随着疫情基数、行业政策等负面影响逐步消退，行业全年

业绩有望前低后高。

医药行业上市公司营业收入及增速 医药行业上市公司归母净利润及增速

资料来源：Wind，东海证券研究所
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上市公司：单季度业绩波动较大

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年Q1-2024年Q1，医药行业上市公司营收同比增速分别为2.15%、5.47%、 -3 .20%、 -2 .24%、 -0 .52%，环比增速分别为

0.14%、 -1 .06%、 -4 .64%、3.47%、1.91%；归母净利润同比增速分别为 -27.01%、 -13.00%、 -18.12%、 -48.57%、 -9 .79%，

环比增速分别为161.73%、0.43%、 -16.00%、 -76.71%、359.06%。 受疫情基数等多因素影响，医药板块上市公司单季度业绩

波动较大，未来有望恢复到平稳增长态势。

医药生物上市公司单季度营收同比及环比增速 医药生物上市公司单季度归母净利润同比及环比增速

资料来源：Wind，东海证券研究所
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上市公司：盈利能力有所下滑

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年及2024年Q1医药生物上市公司整体毛利率分别为32.66%（ -2 .06pp）、31.75%（ -1 .40pp）；净利率分别为7.40（ -

2 .25pp）、8.71%（ -0 .87pp），盈利能力整体小幅下降。

● 期间费用率方面，2024Q1整体小幅下降，其中销售费用率下降最为明显（ -0 .71pp ），随着集采政策常态化运转等政策的影响，

行业销售费用率有望持续得到有效控制。

医药行业上市公司毛利率及净利率 医药行业上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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上市公司业绩分化态势加剧

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，医药行业上市公司归母净利润呈负增长的企业208家，占比48.1%；增速为0-20%的有88家，占比20.4%；增速为20%-

50%的有67家，占比15.5%；增速为50%以上的有69家，占比16.0%。

● 2024Q1，医药行业上市公司归母净利润呈负增长的企业204家，占比47.2%；增速为0-20%的有94家，占比21.8%；增速为20%-

50%的有63家，占比14.6%；增速为50%以上的有71家，占比16.4%。

2022-2024Q1医药行业上市公司个股归母净利润增速区间（家）
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2023年收入端总体实现良好增长

资料来源：Wind，东海证券研究所（创新药板块持续亏损，利润
端不参与排名）

● 2023年营收同比增速前5的子板块依次为创新药

（+47.71%）、医疗服务（+28.53%）、其他生

物制品（+16.10%）、血制品（+15.09%）、疫

苗（+13.41%）。

● 2023归母净利润同比增速前5的子板块依次为医

疗服务（+264.22%）、中药（+26.29%）、医

药流通（+25.12%） 、其他生物制品

（+22.51%） 、连锁药店（+14.67%） 。

● 2023年随着常规运营恢复、择期医疗需求快速释

放、呼吸道疾病频发、新产品及大单品放量等因

素，创新药、医疗服务、血制品、中药、其他生

物制品等板块业绩实现较好增长。其余板块受宏

观经济、下游去库、前期疫情相关产品高基数等

因素影响，全年业绩承压。

2023年医药行业上市公司细分领域增速统计

板块 2023年归母净利润同比增速

医疗服务 264.22%

中药 26.29%

医药流通 25.12%

其他生物制品 22.51%

连锁药店 14.67%

血制品 1.53%

医疗设备 0.66%

化学制剂 -4.57%

CXO -18.69%

疫苗 -18.83%

医疗耗材 -22.67%

原料药 -37.09%

上游试剂 -76.61%

IVD -84.13%

诊断服务 -91.14%

创新药 -

板块 2023年营收同比增速

创新药 47.71%

医疗服务 28.53%

其他生物制品 16.10%

血制品 15.09%

疫苗 13.41%

医疗设备 10.86%

连锁药店 10.64%

中药 6.00%

医药流通 5.72%

化学制剂 0.87%

CXO -1.09%

原料药 -4.28%

医疗耗材 -6.26%

上游试剂 -38.07%

诊断服务 -39.79%

IVD -67.26%
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2024Q1利润端多数子板块表现欠佳
● 2024Q1营收同比增速前5的子板块依次为创新药

（+87.06%）、连锁药店（+10.82%）、其他生

物制品（+4.73%） 、医疗耗材（+3.24%） 、

医疗服务（+1.68%） 。

● 2024Q1归母净利润同比增速前5的子板块依次为

医疗耗材（+11.40%）、血制品（+11.28%）、

化学制剂（+8.69%） 、医药流通（ -2 .57%） 、

连锁药店（ -4 .39%） 。

● 2024Q1创新药板块受益于新品快速放量收入端高

增，连锁药店、其他生物制品、医疗耗材、医疗

服务等子板块受高基数影响，收入端实现小幅上

涨。利润端受宏观经济、基数效应、反腐政策等

多因素影响，大多数子板块均表现欠佳。

2024Q1医药行业上市公司细分领域增速统计

板块 2024Q1营收同比增速

创新药 87.06%

连锁药店 10.82%

其他生物制品 4.73%

医疗耗材 3.24%

医疗服务 1.68%

化学制剂 0.18%

原料药 0.08%

医疗设备 -0.57%

中药 -1.02%

医药流通 -2.22%

上游试剂 -4.91%

血制品 -5.22%

诊断服务 -9.21%

IVD -10.98%

CXO -12.14%

疫苗 -14.82%

板块 2024Q1归母净利润同比增速

医疗耗材 11.40%

血制品 11.28%

化学制剂 8.69%

医药流通 -2.57%

连锁药店 -4.39%

原料药 -4.54%

其他生物制品 -5.88%

医疗设备 -5.94%

中药 -7.94%

医疗服务 -19.10%

IVD -20.48%

CXO -41.27%

上游试剂 -46.20%

疫苗 -54.76%

诊断服务 -92.54%

创新药 -

资料来源：Wind，东海证券研究所（创新药板块持续亏损，利润
端不参与排名）
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医药生物板块走势较弱

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 截至2024年4月30日，申万医药生物板块下跌9.78个百分点，跑输沪深300指数14.83个百分点；子板块表现欠佳，

除中药、医药商业板块小幅上涨，其余细分板块均呈下跌态势，其中医疗服务、生物制品跌幅较大，分别下跌

27.30%、18.07%。

医药生物板块2024年年初至4月30日涨跌幅 医药生物板块2024年年初至4月30日涨跌幅

资料来源：Wind，东海证券研究所
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板块估值处于历史低位

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 截至2024年4月30日，医药生物板块PE（TTM）为27.18倍，分位数达到10年间的22%。2021年以来，医药行业估值大幅回

调，化学制药、生物制品、医疗器械、医药商业、中药、医疗服务板块估值分别为29.78、25.61、31.34、18.19、26.08、

25.36倍，10年分位数分别为17.90%、13.60%、27.20%、28.20%、35.00%、2.30%。板块估值处于历史低位。

医药生物板块估值十年分位数（PE，TTM） 二级板块估值十年分位数（PE，TTM）

资料来源：Wind，东海证券研究所
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创新药：逐步进入收获期

资料来源：Wind，东海证券研究所（创新药板块共12只个股纳入统计）

● 2023年，创新药板块上市公司实

现营收合计54.88亿元，同比增长

47.71%；归母净利润合计 -85.45

亿元（去年同期为 -78.37亿元）。

● 2024年Q1创新药板块上市公司实

现营收合计16.71亿元，同比增长

87.06%；归母净利润 -14.52亿元

（去年同期为 -19.93亿元）。

● 伴随创新药获批及出海增加，板块
2023年收入端呈现逐季增长趋势，
2024Q1单季收入端延续高增长，
利润端相较去年同期亏损有所收窄。
展望全年，伴随创新药支持政策稳
步推进，板块逐步进入收获期。

创新药板块上市公司营业收入及增速 创新药板块上市公司归母净利润及增速

创新药板块上市公司营业收入及增速（季度） 创新药板块上市公司归母净利润及增速（季度）
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创新药：持续高研发投入，新品上市带动销售费用快速增长
● 2023年和2024年Q1，创新药板块毛利率分别为82.2%（+6.87pp）、85.3%（+1.54pp），毛利率水平持续提升。

● 创新药企持续高研发投入，2023年创新药板块研发费用合计为83.47亿元（+7.65%）。随着创新药逐步获批上市，营销队伍的
建设和学术推广力度持续加大，销售费用快速增长，2023年板块销售费用合计28.74亿元（+51.12%）。

创新药板块上市公司毛利率 创新药板块上市公司四项期间费用（亿元）

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所
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化学制剂：业绩短期放缓，有望逐季向好

资料来源：Wind，东海证券研究所（化学制剂板块共87只个股纳入统计）

● 2023年，化学制剂板块上市公司实

现营收合计4004.00亿元，同比增长

0.87%；归母净利润合计 305.55亿

元，同比下降4.57%。

● 2024年Q1，化学制剂板块上市公司

实现营收合计1043.02亿元，同比增

长 0.18%；归母净利润合计 114.44

亿元，同比增长8.69%。

● 化学制剂板块 2023年下半年受行业

政策的影响，营收和利润均下降，随

着影响逐渐弱化， 2024年有望逐季

恢复增长态势。

化学制剂板块上市公司营业收入及增速 化学制剂板块上市公司归母净利润及增速

化学制剂板块上市公司营业收入及增速（季度） 化学制剂板块上市公司归母净利润及增速（季度）
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化学制剂：销售费用率或维持下降趋势
● 2023年，化学制剂板块毛利率和净利率分别为50.61%（ -0 .10pp）、8.50%（ -0 .45pp）；销售、管理、财务和研发费用率分

别为23.48%（ -1 .31pp）、7.73%（+0.31pp）、0.48%（ -0 .02pp）和7.95%（+0.40pp）。

● 2024年Q1，化学制剂板块毛利率和净利率分别为50.71%（ -0 .38pp）、12.37%（+1.05pp）；销售、管理、财务和研发费用

率分别为21.57%（ -1 .65pp）、7.25%（+0.30pp）、0.45%（ -0 .63pp）和6.67%（ -0 .08pp）。

● 在集采药品范围持续扩大等行业政策影响的背景下，2023年板块销售费用率呈下降趋势。2024Q1板块整体期间费用率整体下降，

净利率小幅提升。

化学制剂板块上市公司毛利率及净利率 化学制剂板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所
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中药：受基数影响，Q1增速小幅下滑
● 2023年，中药板块上市公司实现营收合

计3611.24亿元，同比增长6.00%；归母

净利润合计365.93亿元，同比增长

26.29%。

● 2024Q1，中药板块上市公司实现营收合

计982.48亿元，同比下降1.02%；归母

净利润合计127.65亿元，同比下降

7.94%。

● 2023年受益于常态化运营，中药OTC需

求增加等，上市公司整体利润端增长显著。

2024Q1受基数因素影响等，板块业绩略

微下滑。整体来看， 随着门诊统筹、集

采、基药目录更新等系列政策落地，板块

有望保持良好增长态势。

资料来源：Wind，东海证券研究所（中药板块共有64只个股纳入统计）

中药板块上市公司营业收入及增速

中药板块上市公司营业收入及增速（季度）

中药板块上市公司归母净利润及增速

中药板块上市公司归母净利润及增速（季度）
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中药：受基数影响，Q1盈利能力略微下滑

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，中药板块毛利率和净利率分别为44.38%（+0.22pp）、10.55%（+1.67pp） ；销售、管理、财务和研发费用率

分别为23.55%（ -0 .13pp）、5.48%（+0.07pp） 、 -0 .05%（ -0 .12pp）和2.82%（+0.02pp）。

● 2024年Q1，中药板块毛利率和净利率分别为43.73%（ -2 .46pp）、13.53%（ -1 .05pp） ；销售、管理、财务和研发费用

率分别为20.96%（ -1 .80pp）、4.66% （+0.04pp） 、 -0 .10% （ -0 .13pp）和2.24% （+0.15pp） 。

中药板块上市公司毛利率及净利率 中药板块上市公司期间费用率
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药店：期待处方外流加速兑现
● 2023年，药店板块上市公司实现营收

合计1070.29亿元，同比增长10.64%；

归母净利润合计46.94亿元，同比下降

2.87%。

● 2024Q1，药店板块上市公司实现营收

合计285.77亿元，同比增速10.82%；

归母净利润合计14.67亿元，同比下降

4.39%，主要是同期高基数及新店仍处

于培育期所致等。

● 当前药店板块上市公司均加速扩张，行

业集中度持续提升；展望全年，各地门

诊统筹细则有望加速落地与完善，布局

较广且局域聚焦的龙头标的有望明显受

益。

资料来源：Wind，东海证券研究所（药店板块共有7只个股纳入统计）

药店上市板块公司营业收入及增速 药店板块上市公司归母净利润及增速

药店板块上市公司营业收入及增速（季度） 药店板块上市公司归母净利润及增速（季度）
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药店：净利率有望逐步回升

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，药店板块毛利率和净利率分别为34.28%（ -0 .80pp）、4.80%（ -0 .61pp） ；销售、管理和财务费用率分别为

22.89%（+0.41pp）、4.05%（ -0 .15pp） 和0.71%（ -0 .14pp）。

● 2024Q1，药店板块毛利率和净利率分别为34.21%（ -0 .83pp）、5.64%（ -0 .78pp） ；销售费用率为22.54%

（+0.29pp），其余期间费用率基本持平。

药店板块上市公司毛利率及净利率 药店板块上市公司期间费用率
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医疗服务：2023实现良好恢复增长
● 2023年，医疗服务上市公司营收合计

527.78亿元，同比增长28.53%；归母净

利润合计51.34亿元，同比上涨264.22%。

● 2024Q1，医疗服务上市公司营收合计

122.96亿元，同比增长1.68%；归母净

利润合计9.15亿元，同比下降19.10%。

● 2023年患者医疗需求陆续释放，医疗服

务上市公司业绩均有较好恢复。2024Q1

增速放缓，预计主要是同期高基数等因素

影响。长期来看，连锁品牌医疗服务机构

凭借更高的护城河持续受益。

资料来源：Wind，东海证券研究所（医疗服务板块共有10只个股纳入统计）

医疗服务上市公司营业收入及增速 医疗服务上市公司归母净利润及增速

医疗服务上市公司营业收入及增速（季度） 医疗服务上市公司归母净利润及增速（季度）
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医疗服务：2023盈利能力快速修复

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，医疗服务上市公司毛利率和净利率分别为41.84%（+2.57pp）、10.60%（+6.48pp）；期间费用方面，销售、

管理、财务和研发费用率分别为11.77%（ -0 .31pp） 、 12.04%（ -1 .30pp）、1.63%（ -0 .23pp）和1.21%（+0.03pp）。

● 2024Q1，医疗服务上市公司毛利率和净利率分别38.44%（ -1 .01pp）、7.96%（ -2 .58pp）；期间费用率方面，销售费用

率与去年同期基本持平，管理、财务费研发用率均呈上升态势，分别为13.05%（+0.78pp）、2.03%（+0.24pp） 和

1.14%（+0.11pp）。

医疗服务板块上市公司毛利率及净利率 医疗服务板块上市公司期间费用率
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医疗设备：2023年业绩略有放缓
● 2023年，医疗设备板块上市公司

实现营收合计1077.44亿元，同

比增长10.86%；归母净利润合

计210.80亿元，同比增长0.66%。

● 2024年Q1，医疗设备板块上市

公司实现营收合计260.87亿元，

同比下降0.57%；归母净利润合

计51.72亿元，同比下降5.94%。

● 2023年，受基数及反腐政策影响，

板块业绩Q3起放缓明显。从绝对

值来看，2024Q1起医疗设备销

售显著恢复，伴随大型设备更新

政策持续推进，全年业绩有望重

回良好增长态势。

医疗设备板块上市公司营业收入及增速 医疗设备板块上市公司归母净利润及增速

医疗设备板块上市公司营业收入及增速（季度） 医疗设备板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（医疗设备板块共有33只个股纳入统计）
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医疗设备：盈利能力小幅下降

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，医疗设备板块毛利率和净利率分别为52.43%(+1.59pp)、19.60%(-2.06pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

15.25%(+1.06pp)、6.57%(+0.23pp)、 -1 .52%(-0.21pp)和10.58%（+0.58pp）。

● 2024年Q1，医疗设备板块毛利率和净利率分别为52.26%(-0.88pp)、20.00%(-1.08pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别

为14.92%(+1.05pp)、6.71%(+0.40pp)、 -1 .20%(-0.93pp)和10.87%（+0.85pp）。

医疗设备板块上市公司毛利率及净利率 医疗设备板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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医疗耗材：2023年业绩下滑，2024年有望逐季回升
● 2023年，医疗耗材板块上市公司

实现营收合计695.40亿元，同比

下降6.26%；归母净利润合计

77.57亿元，同比下降22.67%。

● 2024年Q1，医疗耗材板块上市

公司实现营收合计183.92亿元，

同比增长3.24%；归母净利润合

计28.74亿元，同比增长11.40%。

● 2023年受防疫耗材需求下降和集

采因素等影响，板块业绩表现不

佳。2024Q1影响逐步去化，全

年来看，常规诊疗恢复，板块增

速有望逐季回升。

医疗耗材板块上市公司营业收入及增速 医疗耗材板块上市公司归母净利润及增速

医疗耗材板块上市公司营业收入及增速（季度） 医疗耗材板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（医疗耗材板块共有42只个股纳入统计）
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医疗耗材：盈利能力逐渐提升

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，医疗耗材板块毛利率和净利率分别为43.82%(-0.77pp)、11.42%(-2.33pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

14.77%(+0.75pp)、8.87%(+1.00pp)、 -0 .64%(+0.49pp)和7.05%（+0.37pp）。

● 2024年Q1，医疗耗材板块毛利率和净利率分别为44.85%(-0.37pp)、15.91%(+0.92pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别

为13.05%(-0.78pp)、7.64%(-0.29pp)、 -0 .37%(-1.04pp)和6.40%（+0.02pp）。

● 2023年板块整体盈利能力下降，2024Q1期间费用率整体下降带动净利率提升。

医疗耗材板块上市公司毛利率及净利率 医疗耗材板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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体外诊断：2023业绩大幅下滑，2024有望逐季企稳
● 2023年，体外诊断板块上市公司

实现营收合计446.98亿元，同比

下降67.26%；归母净利润合计

77.66亿元，同比下降84.13%。

● 2024年Q1，体外诊断板块上市

公司实现营收合计110.59亿元，

同比下降10.98%；归母净利润

合计21.29亿元，同比下降

20.48%。

● 2023年受疫情检测相关收入减少，

叠加行业集采、反腐等政策推进

影响，板块整体承压。2024Q1

业绩有所改善，全年有望逐季企

稳。

体外诊断板块上市公司营业收入及增速 体外诊断板块上市公司归母净利润及增速

体外诊断板块上市公司营业收入及增速（季度） 体外诊断板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（体外诊断板块共有37只个股纳入统计）
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体外诊断：2024Q1毛利率提升

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，体外诊断板块毛利率和净利率分别为60.90%(-3.54pp)、17.20%(-19.72pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

20.00%(+10.55pp)、11.20%(+6.92pp)、 -2.61%(-0.96pp)和13.59%（+8.12pp）。盈利能力下滑，期间费用率整体大幅提

升。

● 2024年Q1，体外诊断板块毛利率和净利率分别为62.49%(+3.86pp)、19.79%(-2.76pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别

为17.84%(+1.87pp)、10.34%(+0.89pp)、 -1 .52%(-0.73pp)和12.51%（+1.38pp）。板块毛利率提升显著，盈利能力有望逐

季修复。

体外诊断板块上市公司毛利率及净利率 体外诊断板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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诊断服务：业绩整体承压
● 2023年，诊断服务板块上市公司

实现营收合计291.23亿元，同比

下降39.79%；归母净利润合计

4.75亿元，同比下降91.14%。

● 2024年Q1，诊断服务板块上市

公司实现营收合计63.51亿元，

同比下降9.21%；归母净利润合

计0.26亿元，同比下降92.54%。

● 由于前期疫情业务高基数影响，

板块2023年业绩显著下滑。

2024Q1业绩表现不佳。

诊断服务板块上市公司营业收入及增速 诊断服务板块上市公司归母净利润及增速

诊断服务板块上市公司营业收入及增速（季度） 诊断服务板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（诊断服务板块共有5只个股纳入统计）
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诊断服务：盈利能力显著下降

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，诊断服务板块毛利率和净利率分别为35.52%(-6.40pp)、2.49%(-9.93pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

13.14%(+2.38pp)、8.26%(+1.65pp)、0.66%(+0.03)和5.45%（+1.27pp）。

● 2024年Q1，诊断服务板块毛利率和净利率分别为31.54%(-5.19pp)、1.12%(-5.06pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

11.63%(0.00pp)、8.01%(+0.83pp)、0.66%(-0.13pp)和4.75%（ -0 .76pp）。

诊断服务板块上市公司毛利率及净利率 诊断服务板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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血制品：供需恢复业绩增长良好
● 2023年，血制品板块上市公司

实现营收合计191.74亿元，同

比增长15.09%；归母净利润

合计39.58亿元，同比增长

1.53%。

● 2024年Q1，血制品板块上市

公司实现营收合计43.89亿元，

同比下降5.22%；归母净利润

合计13.94亿元，同比增长

11.28%。

● 2023年伴随采浆活动及常规诊

疗恢复，板块业绩实现良好增

长；2024Q1短期放缓，全年

整体有望维持良好增长态势。

血制品板块上市公司营业收入及增速 血制品板块上市公司归母净利润及增速

血制品板块上市公司营业收入及增速（季度） 血制品板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（血制品板块共有5只个股纳入统计）
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血制品：2024Q1盈利能力显著提升

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，血制品板块毛利率和净利率分别为46.47%(-1.51pp)、22.76%(-2.64pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

7.89%(-2.66pp)、6.83%(-0.13pp)、 -1.13%(-0.04pp)和2.74%（+0.16pp）。盈利能力有所下滑，销售费用率持续下降。

● 2024年Q1，血制品板块毛利率和净利率分别为48.44%(+3.27pp)、34.40%(+5.17pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

6.05%(-1.69pp)、6.87%(+0.42pp)、 -1 .28%(+0.11pp)和2.89%（+0.93pp）。盈利能力显著提升。

血制品板块上市公司毛利率及净利率 血制品板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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疫苗：板块短期业绩承压
● 2023年，疫苗板块上市公司

实现营收合计745.70亿元，

同比增长13.41%；归母净利

润合计113.98亿元，同比下

降18.83%。

● 2024年Q1，疫苗板块上市公

司实现营收合计143.70亿元，

同比下降14.82%；归母净利

润合计17.64亿元，同比下降

54.76%。

● 受前期高基数、部分大单品

竞争加剧等因素的影响，板

块业绩短期承压，2024年有

望逐季温和向好。

疫苗板块上市公司营业收入及增速 疫苗板块上市公司归母净利润及增速

疫苗板块上市公司营业收入及增速（季度） 疫苗板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（疫苗板块共有11只个股纳入统计）
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疫苗：盈利能力显著下滑

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，疫苗板块毛利率和净利率分别为43.98%(-12.13pp)、14.75%(-7.04pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

13.81%(-3.15pp)、3.12%(+0.01pp)、 -0.36%(+0.27pp)和6.67%（ -1 .36pp）。

● 2024年Q1，疫苗板块毛利率和净利率分别为37.55%(-12.38pp)、12.43%(-10.70pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

9.90%(-3.80pp)、3.80%(+1.10pp)、 -0 .46%(-0.26pp)和6.50%（+0.44pp）。

疫苗板块上市公司毛利率及净利率 疫苗板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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其他生物制品：业绩增长趋势良好
● 2023年，其他生物制品板块上市

公司实现营收合计398.28亿元，

同比增长16.10%；归母净利润

合计87.81亿元，同比增长

22.51%。

● 2024年Q1，其他生物制品板块

上市公司实现营收合计89.30亿

元，同比增长4.73%；归母净利

润合计18.66亿元，同比下降

5.88%。

● 尽管短期受到反腐等政策因素的

影响，但长期受益于创新产品放

量，2024全年有望延续良好增长

势头。

其他生物制品板块上市公司营业收入及增速 其他生物制品板块上市公司归母净利润及增速

其他生物制品板块上市公司营业收入及增速（季度）其他生物制品板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（其他生物制品板块共有21只个股纳入统计）
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其他生物制品 :盈利能力小幅下降

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，其他生物制品板块毛利率和净利率分别为81.16%(-0.49pp)、22.80%(+1.52pp)；销售、管理、财务和研发费用率分

别为33.78%(-4.40pp)、7.95%(-0.55pp)、 -0.71%(+0.10pp)和13.22%（+0.01pp）。

● 2024年Q1，其他生物制品板块毛利率和净利率分别为79.45%(-1.54pp)、21.31%(-2.00pp)；销售、管理、财务和研发费用率

分别为33.27%(-1.61pp)、8.78%(+1.13pp)、 -0 .96%(-0.05pp)和12.46%（ -0 .49pp）。

其他生物制品板块上市公司毛利率及净利率 其他生物制品板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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医药流通：业绩增长相对稳定
● 2023年，医药流通板块上市公司实现

营收合计6385.71亿元，同比增长

5.72%；归母净利润合计98.08亿元，

同比增长25.12%。

● 2024Q1，医药流通板块上市公司实现

营收合计1619.47亿元，同比下降

2.22%；归母净利润合计27.66亿元，

同比下降2.57%。

● 2023年受益于常态化运营恢复，利润

端呈现较高增长；整体而言，头部企业

凭借规模优势、更强的运营能力持续获

得更高的市场份额。目前，部分流通企

业已布局上游医药工业及下游药店延伸

产业链，从而进一步打开长期业绩增长

空间。

资料来源：Wind，东海证券研究所（医药流通板块共有21只个股纳入统计）

医药流通板块上市公司营业收入及增速 医药流通板块上市公司归母净利润及增速

医药流通板块公司营业收入及增速（季度） 医药流通板块公司归母净利润及增速（季度）



39

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，医药流通板块毛利率和净利率分别为9.38%（ -0 .40pp）、1.78%（+0.16pp） ；销售、管理和财务费用率分别

为3.72%（ -0 .25pp）、1.89%（ -0 .05pp）和0.87%（ -0 .04pp）。

● 2024年Q1，医药流通板块毛利率和净利率分别为8.82%（+0.35pp）、1.93%（ -0 .88pp） ；销售、管理和财务费用率分

别为3.41%（ -0 .20pp）、1.72%（+0.02pp）和0.78% （ -0 .09pp）。期间费用率小幅下降，控费能力持续提升。

医药流通板块上市公司毛利率及净利率 医药流通板块上市公司期间费用率

医药流通：净利率持续修复
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原料药：2023年业绩整体承压， 2024年有望逐季转暖

资料来源：Wind，东海证券研究所（原料药板块共39只个股纳入统计）

● 2023年，原料药板块上市公司实现

营收合计 1046.96亿元，同比下降

4.28%；归母净利润合计77.54亿元，

同比下降37.09%。

● 2024年Q1原料药板块上市公司实现

营收合计 280.14 亿元，同比增长

0.08%；归母净利润合计28.40亿元，

同比下降4.54%。

● 2023年受市场竞争加剧，价格下降，
下游需求偏弱等，2023年原料药板
块业绩整体承压。2024Q1原料药板
块收入和利润恢复增长，随着行业库
存出清和供需关系逐步改善， 2024

年板块业绩有望逐步恢复增长。

原料药板块上市公司营业收入及增速 原料药板块上市公司归母净利润及增速

原料药板块上市公司营业收入及增速（季度）原料药板块上市公司归母净利润及增速（季度）
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原料药：盈利能力下滑
● 2023年，原料药板块毛利率和净利率分别为29.75%（ -1 .02pp）、7.22%（ -3 .88pp）；销售、管理、财务和研发费用率分别
为6.66%（+0.37pp）、6.47%（+0.41pp）、0.07%（+0.40pp）和5.81%（+0.67pp）。

● 2024年Q1，原料药板块毛利率和净利率分别为30.27%（ -1 .33pp）、9.92%（ -0 .67pp）；销售、管理、财务和研发费用率分
别为5.96%（ -0 .81pp）、5.68%（ -0 .20pp）、0.31%（ -0 .77pp）和5.49%（+0.61pp）。

原料药板块上市公司毛利率及净利率 原料药板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所
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CXO：大环境叠加高基数影响， 业绩增速放缓
● 2023年，CXO板块上市公司实现营收

合计937.15亿元，同比下降1.09%；

归母净利润合计178.26亿元，同比下降

18.69%。

● 2024Q1，CXO板块上市公司实现营收

合计199.13亿元，同比下降12.14%；

归母净利润合计28.71亿元，同比下降

41.27%。

● CXO板块业绩放缓预期主要是大环境下

药企投融资遇冷研发阶段性放缓、同期

高基数及前期在建转固折旧摊销增加所

致等。随着美国加息进入尾声，海外

bio tech融资环境持续改善，国内也有

望逐渐回暖。

资料来源：Wind，东海证券研究所（CXO板块共有25只个股纳入统计）

CXO板块上市公司营业收入及增速

CXO板块上市公司营业收入及增速（季度）

CXO板块上市公司归母净利润及增速

CXO板块上市公司归母净利润及增速（季度）
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CXO：盈利能力整体下降

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023，CXO板块毛利率和净利率分别为41.17%（+0.47pp）和19.11%（ -4 .30pp）。期间费用率方面，CXO板块销售、

管理、财务和研发费用率分别为2.62%（+0.29pp）、9.88%（+0.44pp）、 -0 .84%（+0.38pp）和5.80%（+0.35pp）。

● 2024Q1，CXO板块毛利率和净利率分别为37.22%（ -4 .23pp）、14.63%（ -6 .90pp） ；销售、管理、研发和财务费用率

分别为 3.04% （+0.59pp）、10.70%（+0.80pp）、6.27% （+0.49pp）和 -2 .50% （ -3 .53pp）。

● 收入端受大环境及大订单消化影响，费用端叠加常态运营、摊销增加，板块盈利能力整体下降。

CXO板块上市公司毛利率及净利率 CXO板块上市公司期间费用率
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上游试剂：2023业绩下滑明显，2024有望逐步企稳
● 2023年，上游试剂板块上市公司

实现营收合计42.70亿元，同比

下降38.07%；归母净利润合计

3.66亿元，同比下降76.61%。

● 2024年Q1，上游试剂板块上市

公司实现营收合计10.06亿元，

同比下降4.91%；归母净利润合

计0.73亿元，同比下降46.20%。

● 2023年受新冠业务高基数等影响，

板块业绩显著下滑；2024Q1业

绩仍承压，全年有望逐步企稳回

升。

上游试剂板块上市公司营业收入及增速 上游试剂板块上市公司归母净利润及增速

上游试剂板块上市公司营业收入及增速（季度） 上游试剂板块上市公司归母净利润及增速（季度）

资料来源：Wind，东海证券研究所（上游试剂板块共有7只个股纳入统计）
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上游试剂：毛利率逐步企稳，费用率持续增长

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023年，上游试剂板块毛利率和净利率分别为59.73%(-4.59pp)、8.37%(-14.38pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

24.82%(+10.86pp)、15.20%(+6.17pp)、 -4 .43%(-1.86pp)和18.40%（+7.48pp）。

● 2024年Q1，上游试剂医疗耗材板块毛利率和净利率分别为60.31%(-2.35pp)、6.97%(-6.08pp)；销售、管理、财务和研发费用

率分别为25.35%(+3.74pp)、16.65%(+1.73pp)、 -3.68%(-0.71pp)和18.66%（+0.70pp）。板块毛利率逐步企稳，因板块公

司整体规模小并处于扩张阶段，期间费用相对刚性，费用率持续上涨。

上游试剂板块上市公司毛利率及净利率 上游试剂板块上市公司期间费用率

资料来源：Wind，东海证券研究所
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重点公司推荐

资料来源：Wind，东海证券研究所（数据日期为2024年5月17日）

市值

（亿元） 2023（亿元） 2023同比增速
2024Q1单季（亿

元）
2024Q1单季同比

增速
2024Q1单季环比

增速
2023（亿元） 2023同比增速

2024Q1单季（亿
元）

2024Q1单季同比
增速

2024Q1单季环比
增速

海尔生物 688139.SH 医疗设备 127 22.81 -20.36% 6.87 0.04% 51.12% 4.06 -32.41% 1.38 0.06% 181.6%

益丰药房 603939.SH 线下药店 452 225.88 13.59% 59.71 13.39% -10.88% 14.12 11.57% 4.07 20.89% -1.5%

羚锐制药 600285.SH 中药Ⅲ 141 33.11 10.31% 9.09 15.27% 12.97% 5.68 22.09% 1.90 31.98% 86.8%

荣昌生物 688331.SH 其他生物制品 238 10.83 40.26% 3.30 96.41% 5.41% -15.11 51.30% -3.49 7.77% -27.4%

普洛药业 000739.SZ 原料药 183 114.74 8.81% 31.98 3.65% 7.53% 10.55 6.69% 2.44 1.84% 19.5%

微电生理-U 688351.SH 医疗耗材 119 3.29 26.46% 0.89 71.01% -4.26% 0.06 91.41% 0.04 -144.70% -171.5%

开立医疗 300633.SZ 医疗设备 182 21.20 20.29% 4.79 1.33% -26.53% 4.54 22.88% 1.00 -27.65% -25.1%

特宝生物 688278.SH 其他生物制品 235 21.00 37.55% 5.45 30.05% -14.87% 5.55 93.52% 1.29 53.03% -31.0%

科伦药业 002422.SZ 化学制剂 539 214.54 13.44% 62.19 11.03% 8.91% 24.56 43.74% 10.26 26.64% 108.2%

丽珠集团 000513.SZ 化学制剂 323 124.30 -1.58% 32.43 -4.99% 16.85% 19.54 2.32% 6.08 4.45% 72.6%

普门科技 688389.SH 体外诊断 88 11.46 16.55% 3.06 10.06% -9.16% 3.29 30.65% 1.07 21.69% -13.3%

老百姓 603883.SH 线下药店 204 224.37 11.21% 55.39 1.81% -13.40% 9.29 18.35% 3.21 10.27% 51.2%

博雅生物 300294.SZ 血液制品 172 26.52 -3.87% 4.48 -44.36% -2.84% 2.37 -45.06% 1.52 -10.74% -167.1%

诺泰生物 688076.SH 医疗研发外包 121 10.34 58.69% 3.56 71.02% 9.79% 1.63 26.20% 0.66 215.65% -6.9%

百诚医药 301096.SZ 医疗研发外包 69 10.17 67.51% 2.16 34.04% -28.96% 2.72 40.07% 0.50 42.06% -29.3%

信邦制药 002390.SZ 中药Ⅲ 76 64.61 1.75% 15.82 -1.41% -3.37% 2.87 27.96% 0.59 11.11% 44.7%

华兰生物 002007.SZ 疫苗 359 53.42 18.26% 7.87 -10.60% -44.90% 14.82 37.66% 2.62 -25.56% -36.8%

千红制药 002550.SZ 化学制剂 74 18.14 -21.24% 4.61 -24.19% 32.38% 1.82 -43.77% 1.04 21.13% -750.9%

国际医学 000516.SZ 医院 132 46.18 70.34% 11.73 10.75% -7.95% -3.68 -68.69% -1.05 40.37% -28.2%

华厦眼科 301267.SZ 医院 214 40.13 24.12% 9.78 5.09% 7.46% 6.66 30.12% 1.56 3.75% 43.6%

贝达药业 300558.SZ 化学制剂 171 24.56 3.35% 7.36 38.40% 78.31% 3.48 139.33% 0.98 90.95% 126.4%

康泰生物 300601.SZ 疫苗 222 34.77 10.14% 4.52 -39.65% -55.41% 8.61 -749.02% 0.54 -73.69% -67.1%

百普赛斯 301080.SZ 其他生物制品 49 5.44 14.59% 1.46 6.67% 11.39% 1.54 -24.61% 0.31 -31.91% 20.6%

康龙化成 300759.SZ 医疗研发外包 361 115.38 12.39% 26.71 -1.95% -10.31% 16.01 16.48% 2.31 -33.80% -50.1%

安杰思 688581.SH 医疗耗材 46 5.09 37.09% 1.12 23.35% -31.50% 2.17 49.87% 0.53 54.22% -28.7%

营业收入 归母净利润

公司 代码 所属行业
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重点公司推荐（盈利预测）

资料来源：Wind，东海证券研究所（数据日期为2024年5月17日）

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
688139.SH 海尔生物 医疗设备 39.98 1.54 1.89 2.26 18.3 15.0 12.5
603939.SH 益丰药房 线下药店 44.75 1.72 2.11 2.56 26.4 21.6 17.8
600285.SH 羚锐制药 中药Ⅲ 24.85 1.19 1.39 1.61 21.3 18.3 15.8
688331.SH 荣昌生物 其他生物制品 51.91 -2.09 -1.82 -0.66 - - -
000739.SZ 普洛药业 原料药 15.55 1.00 1.24 1.48 13.3 10.7 9.0
688351.SH 微电生理-U 医疗耗材 25.38 0.13 0.23 0.32 190.4 104.5 76.8
300633.SZ 开立医疗 医疗设备 41.98 1.37 1.68 2.05 28.4 23.1 18.9
688278.SH 特宝生物 其他生物制品 57.68 1.90 2.57 3.41 33.4 24.6 18.6
002422.SZ 科伦药业 化学制剂 33.67 1.82 2.15 2.51 18.0 15.3 13.1
000513.SZ 丽珠集团 化学制剂 39.28 2.33 2.57 2.87 15.8 14.4 12.9
688389.SH 普门科技 体外诊断 20.65 0.99 1.23 1.51 17.6 14.1 11.5
603883.SH 老百姓 线下药店 34.95 1.89 2.29 2.80 18.7 15.4 12.6
300294.SZ 博雅生物 血液制品 34.18 1.31 1.55 1.81 20.9 17.7 15.2
688076.SH 诺泰生物 医疗研发外包 56.80 1.06 1.43 1.87 49.8 36.9 28.3
301096.SZ 百诚医药 医疗研发外包 63.48 2.51 3.45 4.66 20.0 14.8 11.2
002390.SZ 信邦制药 中药Ⅲ 3.89 0.19 0.23 0.26 19.0 16.2 14.2
002007.SZ 华兰生物 疫苗 19.65 0.96 1.16 1.34 20.5 17.0 14.7
002550.SZ 千红制药 化学制剂 5.80 0.25 0.31 0.36 20.6 16.8 14.3
000516.SZ 国际医学 医院 5.86 0.07 0.19 0.28 84.3 30.5 20.4
301267.SZ 华厦眼科 医院 25.49 1.01 1.29 1.60 24.9 19.7 15.8
300558.SZ 贝达药业 化学制剂 40.88 0.97 1.29 1.70 39.4 29.7 22.6
300601.SZ 康泰生物 疫苗 19.86 1.07 1.38 1.75 19.1 14.8 11.6
301080.SZ 百普赛斯 其他生物制品 40.98 1.50 1.83 2.27 24.7 20.2 16.3
300759.SZ 康龙化成 医疗研发外包 22.22 0.99 1.15 1.33 21.3 18.3 15.9
688581.SH 安杰思 医疗耗材 82.12 4.82 6.30 8.17 15.2 11.7 9.0

EPS PE
公司代码 行业 股价（元）
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风险提示

● 行业政策风险。医药生物行业政策推进具有不确定性，上市审批、合规监管、医保支付等政策存在不断演变的可能性，以上政

策的执行和变动有可能对行业整体产生较大影响。

● 公司业绩不及预期风险。医药生物上市公司存在由于产品研发失败或不及预期、销量下降、市场恶性竞争等原因造成的业绩不

及预期风险。

● 突发事件风险。医药生物行业突发事件如大规模疫情、地缘政治、药械产品安全事故等可能造成市场动荡，对板块整体可能产

生较大影响。
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