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行业展望：二三季度整体拐点将
来临
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• 院内秩序整顿仍处于调整期

• 去年同期公共卫生事件后延迟需求释放，相对高基数

• 部分集采年中执行和落地，终端渠道存在观望现象

• 消费整体承压，消费医疗复苏偏慢
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• 一部分继续徘徊于防守板块（如药店、中药、血液制品、医药商业流通），

• 另一部分专注于PE扩张的板块（高成长、高预期、科技属性的高景气板块，如电生理、创新药、GLP-1等）



5资料来源：同花顺ifind，国金证券研究所。不同统计者所采用的计算方法和统计口径有所区别，具体数值仅供参考
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资料来源：同花顺iFind，国金证券研究所
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• 反腐和集采预期趋稳，院内药械复苏（EPS增长复苏）

• 创新药和创新器械（PE扩张逻辑）

• 部分优质防守标的仍具备持续配置价值（如中药、药店性价比龙头）



• 迈瑞医疗、特宝生物、信达生物、益丰药房、太极集团等



药品：抓住创新、复苏、出海
三条主线
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资料来源：Wind，各公司财报，国金证券研究所
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11来源：各公司年报，Wind，国金证券研究所
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12来源：各公司年报，Wind，国金证券研究所
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来源：医药魔方，国金证券研究所
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14来源：NMPA官网，各公司官网，CDE，各公司公告，医药魔方，国金证券研究所
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15来源：各公司公告，国金证券研究所
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16来源：医药魔方，各公司官网，国金证券研究所 注：深蓝色柱为已披露的总交易额，单位为百万美元，浅灰色柱为未披露交易金额的项目
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医疗器械：政策推动行业积极发展
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来源：Wind，国金证券研究所
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收盘价 4.21x 5.69x 7.17x 8.65x 10.13x
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来源：医装数胜，国金证券研究所
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来源：Wind，国家卫健委，国金证券研究所
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来源：海关总署，国金证券研究所
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来源：各公司公告，国金证券研究所

上市公司 设备产品主要领域 公告日期 公司对设备更新政策的影响解读

迈瑞医疗
生命信息与支持设备、
超声影像、体外诊断

2024.4.2
9

在此通知发布之后，各个省份逐渐开始了卫生健康领域设备更新项目的摸排和统计工
作。此次在国家政策的鼓励下，医疗设备的采购需求有望得到一定程度的释放。目前
各省份关于医疗设备更新需求量的摸排工作已经基本完成，预计在配套资金到位后招
标采购也将随之启动，这有望对公司下半年的业绩带来积极的影响。

联影医疗
CT、MR、MI、XR、
RT等影像设备、放射

治疗设备

2024.4.3
0

此次《行动方案》的实施设备更新的力度大、时间周期长，对未来2-3年甚至更长的时
间，对卫生健康体系、产业结构及各级医疗卫生服务机构会产生深远影响。我们认为，
从三个层面可以看到，此次针对医疗装备领域进行设备更新主要目的是，保障人民群
众健康需求，提升各级医疗机构的诊疗能力和效率的同时，进一步提振内需、淘汰落
后产能、提高先进产能的比重，充分发挥新质生产力，实现经济结构的有效转型和升
级。

开立医疗 超声影像、内窥镜设备
2024.5.1

0

从公司角度看，以旧换新政策对市场的提振作用，大于以往的贴息贷款政策，因为它
直接解决终端医疗机构的的采购本金缺口，释放了医院的采购医院。据公司一线业务
人员反馈，从一季度开始，已经有较多医院开始上报设备更新需求，部分省份上报的
金额较大；对于资金缺口，未来政府可能通过发债方式扩充地方财政，再通过预算拨
款实施医疗设备更新，等待实质性举措。预计该政策对2024年下半年医疗行业市场需
求产生明显拉动效果，公司期望政策落地后，全行业迎来新的增长，公司各产品线回
归之前的增长态势。
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来源：天津市医药采购中心，国金证券研究所

中标情况
本次拟中选

价格

竞价

单元

上一轮中标

价格

价格变化

（%）
中标情况

本次拟中选

价格

竞价

单元

上一轮中标

价格

价格变化

（%）
中标情况

本次拟中选

价格

竞价

单元

上一轮中标

价格

价格变化

（%）
中标情况

本次拟中选

价格

竞价

单元

上一轮中标

价格

价格变化

（%）

中标 7946 A 6890 15% 中标 7041 A 6290 12% 中标 5889 A 6730 -12% 中标 5323 A 4599 16%

中标 7972 A 8000 0% 中标 7094 A 7900 -10% 中标 5895 A 8110 -27% 中标 5408 A - -

海星 中标 7901 A 7521 5% 中标 7021 A 6628 6% 中标 5908 A 6706 -12% 中标 5343 A 5233 2%

亚华 中标 7982 A 7527 6% 中标 7093 A 6715 6% 中标 5910 A 7289 -19% 中标 5393 A 4914 10%

中标 7927 A 9920 -20% 中标 7008 A 8480 -17% 中标 5896 A 8306 -29% 中标 5360 A 4416 21%

中标 7956 A 7530 6% 中标 7066 A 6850 3% 中标 5900 A 3000 97% 中标 5266 A 6092 -14%

中标 7977 A - - 中标 7077 A 7859 -10% 中标 5907 A 6859 -14% 中标 5377 B - -

未中标 - - - - 中标 7115 A 6990 2% 中标 5910 A 6346 -7% 中标 5395 A 5482 -2%

中标 7987 A 8106 -1% 中标 7117 A 8006 -11% 未中标 - - 8206 - 中标 5434 A 7199 -25%

未中标 - - - - 中标 7110 A 5519 29% 中标 5908 B 4160 42% 中标 5412 A 5527 -2%

中标 7981 A 7987 0% 中标 7117 A 6987 2% 中标 5910 B 4987 19% 中标 5423 A 5799 -6%捷迈邦美

大博医疗

武汉迈瑞

施乐辉

强生

史赛克

膝关节

公司

髋关节（陶瓷-陶瓷） 髋关节（陶瓷-聚乙烯） 髋关节（合金-聚乙烯）

爱康医疗

春立医疗

威高

骨科

天津正天
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中药&药店：业绩有望迎来拐点
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公司 23年收入 22年收入 yoy%
23年归母

净利润

22年归母

净利润
yoy%

23年扣非

归母

22年扣非

归母
yoy% 24Q1收入 23Q1收入 yoy%

24Q1归母

净利润

23Q1归母

净利润
yoy%

24Q1扣非

归母

23Q1扣非

归母
yoy%

片仔癀 10058 8694 16% 2797 2472 13% 2854 2476 15% 3171 2630 21% 975 770 27% 988 771 28%

云南白药 39111 36488 7% 4094 3001 36% 3764 3232 16% 10774 10513 2% 1702 1518 12% 1690 1403 21%

华润三九 24739 18079 37% 2853 2449 17% 2711 2219 22% 7294 6352 15% 1364 1151 18% 1328 1131 17%

同仁堂 17861 15372 16% 1669 1426 17% 1657 1399 18% 5267 5143 2% 576 523 10% 571 519 10%

白云山 75515 70788 7% 4056 3967 2% 3636 3319 10% 22946 21629 6% 1958 1909 3% 1834 1827 0%

东阿阿胶 4715 4042 17% 1151 780 48% 1083 700 55% 1453 1069 36% 353 230 53% 329 212 55%

济川药业 9655 8996 7% 2823 2171 30% 2692 2029 33% 2403 2388 1% 845 677 25% 726 606 20%

以岭药业 10318 12533 -18% 1352 2362 -43% 1265 2323 -46% 2523 3935 -36% 304 1203 -75% 292 1178 -75%

太极集团 15623 14051 11% 822 350 132% 774 367 111% 4208 4427 -5% 247 235 5% 218 239 -8%

达仁堂 8222 8249 0% 987 862 14% 952 769 24% 2086 2154 -3% 387 401 -3% 376 395 -5%

吉林敖东 3449 2868 20% 1460 1781 -18% 1313 1530 -16% 861 788 9% 144 486 -70% 278 445 -38%

昆药集团 7703 8282 -7% 445 383 16% 335 251 33% 1853 1910 -3% 119 131 -9% 113 103 9%

江中药业 4390 3812 13% 708 596 18% 704 507 39% 1227 1316 -9% 267 241 10% 264 225 17%

葵花药业 5700 5095 12% 1119 867 29% 1003 804 25% 1518 1766 -14% 255 406 -37% 237 390 -39%

羚锐制药 3311 3002 10% 568 465 22% 534 409 31% 909 789 15% 190 144 32% 181 138 32%

众生药业 2611 2676 -2% 263 322 -18% 305 300 1% 641 747 -14% 51 139 -63% 72 128 -44%

康恩贝 6733 6000 12% 592 358 65% 554 483 15% 1824 2131 -14% 216 284 -24% 201 264 -24%

马应龙 3137 3532 -11% 443 479 -7% 352 462 -24% 955 833 15% 198 188 5% 193 142 36%

奇正藏药 2045 2045 0% 581 473 23% 370 440 -16% 365 296 23% 97 93 5% 56 32 77%

红日药业 6109 6650 -8% 507 624 -19% 376 571 -34% 1463 1659 -12% 58 175 -67% 54 157 -65%

康缘药业 4868 4351 12% 537 434 24% 499 395 26% 1359 1352 0% 148 141 5% 140 139 0%

佐力药业 1942 1805 8% 383 273 40% 374 265 41% 673 496 36% 142 97 46% 144 96 50%

中药

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

收入y oy 归母净利润y oy

来源：iFinD，国金证券研究所
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29来源：国资委，政府官网，国金证券研究所

时间 指标体系 具体考核指标

2020 两利三率 净利润、利润总额、营业收入利润率、资产负债率和研发经费投入强度

2021 两利四率
净利润、利润总额、营业收入利润率、资产负债率和研发经费投入强度、

全员劳动生产率

2022 两利四率

新增“两增一控三提高”要求

净利润、利润总额、营业收入利润率、资产负债率和研发经费投入强度、

全员劳动生产率

2023 一利五率
利润总额、净资产收益率、营业现金比率、资产负债率、研发经费投入强

度、全员劳动生产率
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2018 2022 变化情况

以岭药业 芪苈强心胶囊 5+ 14+ >9 心脑血管疾病

康缘药业 金振口服液 4+ 10+ >5 儿科

佐力药业 乌灵胶囊 4+ 9+ >5 神经系统疾病

扬子江药业 苏黄止咳胶囊 15+ 20+ >4 呼吸系统疾病

扬子江药业 荜铃胃痛颗粒 * 4+ >4 消化系统疾病

广药集团 滋肾育胎丸 1+ 5+ >4 妇科

山东汉方制药 复方黄柏液途剂 3+ 7+ >4 皮肤科

天士力 芪参益气滴丸 2+ 6+ >3 心脑血管疾病

以岭药业 津力达颗粒 * 2+ >2 消化系统疾病

华润医药 华蟾素片 3+ 5+ >2 肿瘤疾病

奇正藏药 消痛贴膏 9+ 11+ >2 骨骼肌肉系统疾病

恒康医疗 独一味胶囊 3+ 5+ >2 其他

神威药业 滑膜炎颗粒 * 2+ >2 骨骼肌肉系统疾病

立方制药 益气和胃胶囊 * 2+ >2 消化系统疾病

湖北惠海希康制药 活血止痛软胶囊 * 2+ >2 骨骼肌肉系统疾病

佐力药业 灵泽片 * 1+ >1 泌尿系统疾病

华润医药 瘀血痹片 1+ 3+ >1 骨骼肌肉系统疾病

希尔安药业 麝香追风止痛膏 1+ 3+ >1 骨骼肌肉系统疾病

太极集团 通天口服液 1+ 2+ >1 神经系统疾病

新奇康药业 西帕依固龈液 1+ 2+ >1 五官科

广东红珊瑚药业 益气维血片 * 1+ >1 补气补血类

希尔安药业 金蝉止痒胶囊 * 1+ >1 皮肤科

亿帆医药 小儿青翘颗粒 * 2+ >1 儿科

上海医药 瘀血痹胶囊 1+ 2+ >1 骨骼肌肉系统疾病

清华德人西安幸福制药 五灵胶囊 * 1+ >1 消化系统疾病

企业名称 药品名称
中国公立医疗机构终端销售额（亿元）

所属领域

来源：米内网，国金证券研究所
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2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

片仔癀 3171 2630 21% 975 770 27% 988 771 28% 212 216 211 193 202 195

云南白药 10774 10513 2% 1702 1518 12% 1690 1403 21% 185 173 132 110 90 75

华润三九 7294 6352 15% 1364 1151 18% 1328 1131 17% 111 112 119 104 118 134

东阿阿胶 1453 1069 36% 353 230 53% 329 212 55% 801 704 512 405 289 216

济川药业 2403 2388 1% 845 677 25% 726 606 20% 106 98 92 90 89 105

太极集团 4208 4427 -5% 247 235 5% 218 239 -8% 153 148 125 104 109 113

江中药业 1227 1316 -9% 267 241 10% 264 225 17% 91 104 110 102 93 90

23Q1扣非

归母
yoy%

存货周转天数
24Q1收入公司 23Q1收入 yoy%

24Q1归母

净利润

23Q1归母

净利润
yoy%

24Q1扣非

归母

来源：wind，iFinD，国金证券研究所





• 23年总体收入同比+11.8%，归母净利润同比-1.8%，扣非归母净利润同比+1.3%。

• 23年Q4，总体收入同比-1.5%，归母净利润同比-55.9%，扣非归母净利润同比-44.8%。

• 24年Q1，总体收入同比+11.0%，归母净利润同比-4.9%，扣非归母净利润同比-4.3%






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公司 23年收入 22年收入 yoy%
23年归母

净利润

22年归母

净利润
yoy%

23年扣非

归母

22年扣非

归母
yoy% 24Q1收入 23Q1收入 yoy%

24Q1归母

净利润

23Q1归母

净利润
yoy%

24Q1扣非

归母

23Q1扣非

归母
yoy%

益丰药房 22588 19886 14% 1412 1266 12% 1362 1230 11% 5971 5266 13% 407 336 21% 399 321 24%

老百姓 22437 20176 11% 929 785 18% 844 736 15% 5539 5441 2% 321 291 10% 311 281 10%

大参林 24531 21248 15% 1166 1036 13% 1141 1009 14% 6752 5947 14% 398 497 -20% 396 498 -20%

一心堂 17380 17432 0% 549 1010 -46% 733 989 -26% 5100 4436 15% 242 239 1% 246 241 2%

健之佳 9081 7514 21% 414 363 11% 399 361 7% 2314 2167 7% 52 76 -32% 50 75 -32%

漱玉平民 9191 7823 17% 133 229 -42% 127 220 -42% 2439 2072 18% 11 65 -84% 10 60 -84%

药店

来源：iFinD，国金证券研究所
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2022年底 2023年底 2024年Q1末 2023年门店新增数
2024年Q1门店

新增数
2023年门店增速

一心堂

总门店数 9206 10255 10746 1049 491 11.39%

直营店 9206 10255 10746 1049 491 11.39%

大参林

总门店数 10045 14074 14915 4029 841 40.11%

直营店 8038 9909 10305 1871 396 23.28%

加盟店 2007 4165 4610 2158 445 107.52%

老百姓

总门店数 10783 13574 14109 2791 535 25.88%

直营店 7649 9180 9470 1531 290 20.02%

加盟店 3134 4394 4639 1260 245 40.20%

益丰药房

总门店数 10268 13250 13920 2982 670 29.04%

直营店 8306 10264 10763 1958 499 23.57%

加盟店 1962 2986 3157 1024 171 52.19%

漱玉平民

总门店数 5456 7337 7934 1881 597 34.48%

直营店 3325 4104 4341 779 237 23.43%

加盟店 2131 3233 3593 1102 360 51.71%

健之佳

总门店数 4055 5116 5263 1061 147 26.17%

直营店 4055 5116 5263 1061 147 26.17%

来源：各公司公告，国金证券研究所
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生物制品：细分赛道分化显著，关注成长
期大单品
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资料来源：wind，国金证券研究所
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38资料来源：中联肝官网，公司公告，国金证券研究所
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39资料来源：上海阳光医药采购网，国金证券研究所
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40资料来源：GSK公告，国金证券研究所
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41资料来源：医药魔方，国金证券研究所
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资料来源：广东省药品交易中心，河北省医保局，浙江省医保局，国金证券研究所
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43资料来源：wind，国金证券研究所



生物制品板块投资方向：主要建议关注具备高成长性的大单品，以及部分基本面稳健同时估值具
备性价比的标的。

• 高成长性大单品：如长效干扰素、带状疱疹疫苗等，建议关注特宝生物、百克生物等；

• 基本面稳健、估值较低标的：如长春高新等；

• 出海催化：甘李药业、通化东宝等；

• 血制品业绩稳健、防御属性突出：天坛生物、华兰生物等

44



医疗服务&医美：老龄化深化为板块
发展核心机遇
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资料来源：ifind，国家统计局，国金证券研究所
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47资料来源： ifind，国家及各地卫健委，国金证券研究所
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资料来源：iFInd，国金证券研究所
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• 通策医疗：2023年4月，种植牙集采全国落地，通策落实种植牙集采政策，虽然客单价有一定下行，但也成功实现
以价换量，种植业务收入同比提升。2023 年通策医疗种植牙业务实现种植 5.3 万余颗（同比+47%），种植业务营收
4.79 亿元（同比+7%）。



• 时代天使：2023年时代天使推出了新一代KiD前牵引解决方案，在实现上颌骨前牵引的同时进行牙齿排齐。依托于
强产品力，2023年公司儿童产品增长亮眼。
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资料来源：公司招股书，国金证券研究所资料来源：公司年报，公司机构调研纪要，国金证券研究所





• 锦欣生殖：23年2月国家医保局发布《国家医疗保障局关于政协十三届全国委员会第五次会议第04004号
（医疗卫生类371号）提案答复的函》，表示将逐步把适宜的分娩镇痛和辅助生殖技术项目纳入基金支付
范围，减轻不孕不育患者医疗负担。 同月，国家医保局长调研妇幼保健医院。在医保局推动下，目前中
国4省份辅助生殖技术已纳入医保（北京、广西、甘肃、内蒙古）。国家及政策高度重视有望助力行业发
展。



• 固生堂：中医大健康的中医诊疗服务领域市场高度分散，中医医疗服务提供商包括中医院、中医门诊
部、中医诊所等医疗机构。国家卫健委数据显示，2022年中医类别执业(助理 )医师76.4万人，相较于2022年
12.3亿的全国中医类医疗卫生机构总诊疗人次，中医师供给明显不足。

• 海吉亚：肿瘤医疗服务行业市场规模广阔，供需错配矛盾突出，根据中国卫生健康统计年鉴，截至 2021年
底，中国有 36570 家医院，其中综合医院占比 56%， 专科医院占比 27%，专科医院中肿瘤医院占比 仅为
2%。肿瘤医院数量无法完全满足肿瘤医疗服务需求，市场供需错配为民营医院带来机会。海吉亚聚焦于
低线城市蓝海市场，旗下单县海吉亚、龙岩市博爱医院均成为业内标杆医院。经过多年发展，海吉亚旗
下医院逐步进入成熟期，有望进一步贡献业绩。
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• 后续产品：截至23年末，在公司的在研管线中已经进入临床及注册程序的项目包括麻膏管线（利多卡因
丁卡因乳膏）减重管线（利拉鲁肽注射液、司美格鲁肽注射液）、填充剂（注射用A型肉毒毒素、去氧胆
酸注射液）以及透明质酸酶等；此外，公司通过经销方式进一步布局光电类产品，后续有望进一步为公
司贡献增量。

51

资料来源： ifind，公司报告及机构调研，国金证券研究所
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医药上游：需求景气度待修复，关
注设备更新仪器版块国产替代机会
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资料来源： wind，公司公告，国金证券研究所
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资料来源： wind，国金证券研究所
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资料来源：各政府官网，国金证券研究所
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