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摘要 
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1、24H2趋势

• 趋势：行业ROE处于历史低点，我们认为下半年竞争格局较好或品牌力较强药品、实现海外突破的医疗器械企业或延续稳定
增长，连锁诊疗服务企业也处于景气逐步恢复阶段，行业集中度加速提升将体现在包括医药流通、连锁药店、制药企业中。

• 驱动：医改政策，特别是DRG/DIP、集采、基药/医保目录衔接等；供给端创新药械上市及海外渠道拓展、营销体系优化；

• 变化：2024年医改重点任务发布，“三明经验”因地制宜推广、集采提质扩围、医保筹资和使用优化。 

2、行业复盘

• 多数子领域呈现估值收缩：2024.6.7，医药板块PEttm28.4倍，较去年底低6倍；

• 年初以来估值韧性排序：医药流通、线下药店、化学制剂、医疗耗材、中药、血液制品、医疗设备、体外诊断。

3、投资建议

• 高质量破局：个股胜于赛道。自上而下看好高质量突破的赛道，包括眼科/体检服务、资源性中药OTC/血液制品、专科化药、
新业态拓展的医药商业公司；自下而上我们提示不要忽略一体化拓展的优质原料药、仿创类CXO、海外突破和国内行业持续
规范中的医疗器械企业的投资机会。

4、风险提示

• 行业政策不确定性风险；产品研发失败的风险；贸易摩擦持续的风险。



目录
C O N T E N T S

24H2趋势01

02

03

行业复盘

投资建议

3

04 风险提示



24H2趋势01
Partone

4



添加标题

95%

2024年下半年医药基本面趋势判断01
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• 2024年的医药基本面能逐步走出低谷吗？

• ROE（ttm）：2024Q1比2020Q1还要低，除了医院、中药、化学制剂等领域外，为什么医药几乎全部细分领域

的ROE比2020Q1还要低？

• 哪些趋势相对较好？医院、中药、化学制剂、血液制品、医药流通。换句话说，多数细分领域我们自下而上选

股或许是更好的策略。

数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年医药各细分领域ROE（ttm）趋势变化
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2024年医药制造业工业增加值、收入、利润增速逐月改善01
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数据来源：wind，国家统计局，浙商证券研究所

图：2006-2024年规模以上医药制造业工业增加值、收入、利润同比增速（%）
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价格改革：医疗的价格指数长期跑输CPI，下半年或延续01
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数据来源：wind，国家统计局，浙商证券研究所

图：2002-2024年医药医疗CPI（消费价格指数）趋势变化（%）
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量：渡过2023H2医疗整顿，2024H2诊疗量或持续恢复上行01
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数据来源：wind，国家卫健委，浙商证券研究所

图：2010-2023年医院诊疗人次变化（万人）
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医保收支分析01
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• 医保支付方式改革，特别是收入端筹资，依然在中期影响改革的趋势和节奏；我们也发现一些值得留意的变化，
“腾笼换鸟”思路下，新质生产力（创新药、新技术）和医疗服务价格改革被重视。

数据来源：wind，国务院官网，国家医保局，浙商证券研究所

备注：2024年6月3日，国务院办公厅关于印发《深化医药卫生体制改革2024年重点工作任务》的通知，提到“深入推广三明医改经验”：研究对创新药和先进医疗技术应用给予在DRG/DIP付费中除外支

付等政策倾斜。https://www.gov.cn/zhengce/content/202406/content_6955904.htm

图：2020-2024年国家基本医疗保险收支变化分析
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行业复盘02
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• 估值变化背后的认知探讨？

• 哪些领域可能被错误定价？

• 估值的趋势判断？



• 多数子领域呈现类似趋势，估值收缩：2024.6.7，医药板块PEttm28.4倍，较去年底低6倍；

• 年初以来估值韧性排序：医药流通、线下药店、化学制剂、医疗耗材、中药、血液制品、医疗设备、体外诊断。

医药板块子领域复盘02
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2020-2024年医药各细分领域PE（ttm）分析



复盘：ROE和估值的背离探讨02
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2024年医药各细分领域PB-ROE（ttm）全景分析



复盘：医药各子领域PB-ROE分析全景图02
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2024年医药各细分领域PB-ROE（ttm）全景分析



投资建议03
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投资建议03
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• 高质量破局：个股胜于赛道。自上而下高质量突破的赛道：眼科/体检服务、资源性中药OTC/血液制品、专科化药、新业态拓

展的医药商业公司，同时自下而上不要忽略一体化拓展的优质原料药、仿创类CXO、海外突破和国内行业持续规范中的医疗

器械企业的投资机会。

Ø 眼科/体检服务：手术、诊疗恢复，中小企业扭亏为盈、龙头稳健。关注爱尔眼科、通策医疗、华厦眼科、盈康生命、普瑞眼

科、美年健康；

Ø 资源性中药OTC/血液制品：同仁堂、健民集团、片仔癀、东阿阿胶、华润三九、羚锐制药、康缘药业、天坛生物；

Ø 专科化药：恩华药业、九典制药、科伦药业、华东医药、华特达因、迪哲医药、泽璟制药、福元医药、卫信康；

Ø 新业态拓展的医药商业公司：百洋医药、上海医药、重药控股、老百姓、益丰药房，关注九州通、国药一致；

Ø 一体化拓展的优质原料药：奥锐特、仙琚制药、普洛药业、博瑞医药，关注山河药辅、新华制药、国邦医药；

Ø CXO：百诚医药、阳光诺和、泰格医药、药明康德、康龙化成、凯莱英；

Ø 海外突破和国内行业持续规范中的医疗器械企业：迈瑞医疗、鱼跃医疗、海尔生物、联影医疗、开立医疗、新华医疗、翔宇医

疗、澳华内镜、南微医学、维力医疗、心脉医疗、新产业、亚辉龙，关注惠泰医疗、山东药玻、安杰思、普门科技、艾德生

物、九强生物。
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医院：分化严重，消费降级下，龙头、眼科呈改善趋势03
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• 医疗服务龙头表现出比较好的增长韧性，眼科领域呈现净利率、周转率提升的趋势。

• 医院收入增长依然和消费呈较强的相关性，经历2022年低基数，2023年收入增速呈明显的加速，2024Q1受季节

因素影响增速趋缓，但我们要留意到眼科等刚性领域受益于相关手术渗透率的提升，2024Q1的业绩下滑更多受

择期手术高基数影响，我们认为随着诊疗正常化、医院综合实力提升，收入增长带来规模效应，利润加速增长。

• 关注：爱尔眼科、通策医疗、华厦眼科、盈康生命、普瑞眼科、美年健康。

数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年医院子领域ROE（ttm）趋势变化（%）



医院：重视医疗服务龙头，眼科、体检服务公司恢复弹性03
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：医院领域上市公司PB-ROE分析
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中药：品牌崛起的长期力量03
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• 医药板块稀缺的高质量增长细分领域；

• 2024年下半年基本面展望：景气依然持续，驱动因素包括品牌力的提升、渠道优化（OTC、线上等拓展、库存

出清）、产品提价（结构调整、工商业务）、国企改革、资本支出下降等；我们在很多ROE持续提升的中药公

司上看到盈利能力的现象，这一点在医药板块具备比较强的稀缺性。我们持续看好中药板块的投资机会，这种机

会可能从大市值、OTC公司进一步拓展至处方药、中小市值公司，这种拓展更是一种高质量增长标的认知的重

估。

• 推荐：同仁堂、健民集团、片仔癀、东阿阿胶、华润三九、羚锐制药、康缘药业，关注太极集团、马应龙、葵

花药业、达仁堂、佐力药业、江中药业、贵州三力、汉森制药等。
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中药：OTC拓展、产品提价，营运效率持续提升03

20数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年中药子领域部分公司ROE（ttm）趋势变化（%）



中药：ROE高的公司，更好的基本面趋势03
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2024年中药个股PB-ROE（ttm）全景分析
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化学制剂：格局好，不惧集采03
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• 化学制剂：经历并持续经历“格局决定市场”的环境，优秀的竞争格局是关键，我们看好格局较好的品类中的

龙头（包括创新药、专科药物领域），尤其是仿创升级处于商业化拐点型公司的投资机会。

• 创新产品商业化进程（放量或转让收到首付款等）的同时加强费用管控（艾力斯、贝达药业、九典制药、兴齐眼

药）、集采或调整业务结构降本增效（国药现代、圣诺生物、东诚药业、川宁生物、金城医药、宣泰医药、福元

医药）、资产处置归核聚焦（景峰医药、誉衡药业）等因素影响，另外，我们发现在经营提效的同时，2023年

以来现金流得到明显改善。我们认为化药制剂板块随着资本支出强度下降、新产品放量及集采过程中降本增效等

因素影响，业绩恢复增长趋势有望延续。

• 推荐：恩华药业、九典制药、科伦药业、华东医药、华特达因、迪哲医药、泽璟制药、福元医药、卫信康等，

关注川宁生物、艾力斯、百利天恒、海思科、丽珠集团、兴齐眼药、华润双鹤、首药控股等。
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化学制剂：格局好的品种，集采窗口依然ROE持续提升03
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数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年化学制剂领域部分公司ROE（ttm）趋势变化（%）



化学制剂：精麻、贴膏、创新药、“光脚”集采，更好的表现03
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所,注：兴齐眼药、百利天恒-U已隐藏

图：2024年化学制剂个股PB-ROE（ttm）全景分析
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医药流通：难得稳增长赛道03
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• 难得的稳增长，特色、全国龙头性价比高：医药流通在当下政策环境下，全国性企业进入加速并购、盈利能力逐
步提升的窗口，新业态（CSO）、PBM等提升发展天花板，包括区域性精麻类药物配送龙头（国药股份）推进直
销业务、综合解决方案提升服务能力，但同时也提示区域流通龙头管理改善带来净利率提升的趋势，同时关注较
高负债率的负债率对后续经营持续性影响。

• 推荐：百洋医药、上海医药、重药控股；关注九州通、国药一致、国药股份、柳药集团、英特集团等。

数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年医药流通公司ROE（ttm）趋势变化（%）



医药流通：精麻、区域龙头经营改善03
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2024年医药流通个股PB-ROE（ttm）全景分析



生物制品：资源属性的血制品更好03
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☆血液制品：格局好，稀缺稳增长板块。

ü 净利率提升，现金流好，业绩增长可持续性强。随着采浆放量，成本逐步下降，同时叠加层析静丙、重组八因子

等新品的带动，盈利能力有望持续提升，且龙头公司经营性现金流优异，业绩增长可持续性强。推荐：天坛生

物，关注派林生物、卫光生物等；

l 疫苗：新品接力过渡期，看好新品快速放量公司。

ü 净利率下降，现金流趋弱，新品接力期，费用率提升，期待成人苗、升级品种的放量。业绩趋势较好的主要是新

品接力放量，比如百克生物的带疱疫苗、华兰疫苗的流感疫苗、康泰生物肺炎多糖结合疫苗放量，同步带动费用

率优化。关注百克生物、华兰疫苗、康泰生物等。

l 其他生物制品：看好重磅新品放量公司

ü 关注：特宝生物、安科生物、西藏药业、通化东宝、凯因科技等。
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生物制品：血制品龙头经营改善、新品放量的疫苗企业弹性体
现03

28

数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年生物制品部分公司ROE（ttm）趋势变化（%）



添加标题

95%

血液制品：创新产品放量期公司更佳03
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XXXXXXXXXXXX：

数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年其他生物制品部分公司ROE（ttm）趋势变化（%）



生物制品：有创新产品放量支撑的公司更有机会03
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2024年生物制品板块个股PB-ROE（ttm）全景分析



原料药：2024H2周期中把握成长03

31

•  原料药：资本开支趋弱，制剂弹性体现，2024H2周期中把握成长。

ü 对冲盈利能力波动周期中哪些力量：资本开支强度减弱、产品（一体化拓展）梯队化带来规模效应，

盈利能力提升，我们的集采已经进入极具规模性的阶段，有制剂产品积累的公司也进入规模性放量的

阶段，盈利能力或得到改善（奥锐特、普洛药业、新华制药）；下游需求回暖、产品矩阵丰富化、成

本控制/规模效应体现的药用辅料公司。

• 推荐：奥锐特、仙琚制药、普洛药业、博瑞医药，关注山河药辅、新华制药、国邦医药、新天地、

森萱医药等。



原料药：分化比较重，每个公司周期不同03
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数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年原料药部分公司ROE（ttm）趋势变化（%）



原料药：一体化拓展、产能效率提升的公司享估值溢价03

33
数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2024年原料药板块个股PB-ROE（ttm）全景分析
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连锁药店：药价规范过程中，推荐管理优秀的药店龙头03
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• 连锁药店：2024H2门诊统筹的增量、“四同”药价规范过程中的盈利能力或波动，看好管理优质的药店龙头；

ü 门店扩张中盈利能力能否持续提升？尽管影响药店短期成长性的更多是门店扩张节奏，但这背后更多是和扩张

策略中的管理能力相关，我们更关注作为药价发现的重要终端，统筹账户相关产品定价政策的变化，这一点成为

2024年下半年的重点，2023-2024Q1连锁药店随着需求正常化进程逐步恢复增长，抛开基数效应影响，管理优

秀的公司，建议投资者作为布局的重点。

• 推荐：老百姓、益丰药房、大参林、健之佳。

数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年其他生物制品部分公司ROE（ttm）趋势变化（%）



连锁药店：尽管一个赛道，分化也比较严重03

35
数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2024年连锁药店板块个股PB-ROE（ttm）全景分析
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CXO：过渡期，择机布局，优选仿创CXO03
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• 资本开支高强度、需求端波动，仿创CXO显示更好的韧性，创新商业模式驱动下，盈利能力处于提升区间。

• 推荐：百诚医药、阳光诺和、泰格医药、药明康德、康龙化成、凯莱英等。

数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年医药外包公司ROE（ttm）趋势变化（%）



CXO：ROE处于较大的波动期，审慎看待当下估值03
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2024年医药外包个股PB-ROE（ttm）全景分析



医疗器械：看好高端化、国际化属性的公司03
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l 医疗设备：2024H2看好海外市场、高端产品拓展的公司

ü 2024年国内设备更新政策带来稳定市场空间，但实际需求释放在新的医疗环境下需跟踪评估，这一点也会影响

公司营销策略及市场投入；海外增量市场拓展带来新增量，丰富的产品管线且持续高端化，我们看好龙头公司表

现；受益于老龄化趋势、有比较强的品牌优势的家用医疗器械企业，值得持续投资，对于多应用场景但处于较高

资本开支强度企业需要谨慎；推荐迈瑞医疗、鱼跃医疗、海尔生物、联影医疗、开立医疗、新华医疗、翔宇医

疗、澳华内镜，关注戴维医疗、福瑞股份等。

l 医疗耗材、体外诊断：依然看好国际化、高端化

ü 医疗耗材：推荐南微医学、维力医疗、心脉医疗等，关注惠泰医疗、山东药玻、安杰思、三鑫医疗、爱博医疗。

ü 体外诊断：我们审慎看待医疗反腐下招投标恢复节奏，有海外拓展的公司或具备更强的增长韧性，同时行业持续

规范过程中，NGS检测龙头有望加速拓展市场份额，推荐：新产业、亚辉龙，关注普门科技、艾德生物、九强

生物、安图生物。
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医疗设备：2024H2看好海外市场、高端产品拓展的公司03

39数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年医疗设备公司ROE（ttm）趋势变化（%）



医疗设备：2024H2看好海外市场、高端产品拓展的公司03
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2024年医疗设备板块个股PB-ROE（ttm）全景分析
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医疗耗材：依然看好国际化、高端化03
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

表：2017-2024年医疗耗材公司ROE（ttm）趋势变化（%）



医疗耗材：依然看好国际化、高端化03
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2024年医疗耗材板块个股PB-ROE（ttm）全景分析
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体外诊断：国际化、NGS03

43数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

表：2017-2024年体外诊断公司ROE（ttm）趋势变化（%）



体外诊断：国际化、NGS03
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数据来源：wind（截止2024年6月7日），浙商证券研究所

图：2024年体外诊断板块个股PB-ROE（ttm）全景分析



诊断服务：业务处于恢复通道03
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• 业绩呈持续下滑趋势，主要是受外部环境和信用减值影响，我们认为随着回款逐步改善，业绩有望逐步触底回升

（金域医学、迪安诊断）。

数据来源：wind，浙商证券研究所

表：2017-2024年诊断服务板块公司ROE（ttm）趋势变化（%）
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风险提示04
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• 行业政策不确定性风险：医药行业是政策强监管行业，这是基于医药产品的特殊性，特别是产品使用的信息

不对称性决定的，2018年以来药品集采、谈判、高值耗材集采等，都对医药产品的定价带来比较大的影响，

而2024年随着DRG/DIP等政策的推进、医保监管水平的提升，医药政策依然存在不确定性，这一点也会给企

业产品立项、营销策略确定等方面带来影响，进而带来业绩的不确定性，但我们认为政策的导向无疑是创新

升级，真正的创新药械，必然引领行业走向，进而惠及病患，实现商业价值最大化；

• 产品研发失败的风险：随着药监、医保对于创新药械产品的鼓励，国内创新药械不断涌现，但基于创新药研

发结果具备不确定性，因此存在创新药研发失败的风险，也会影响投资者对于相关公司价值的判断；

• 贸易摩擦持续的风险：创新药械、原料药、医疗耗材、医药CXO等领域多存在出口，而贸易摩擦的持续，

必然会导致对于相关公司出口业务的表现带来不确定性的风险。
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行业评级与免责声明 
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；  

2、中性  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论 



行业评级与免责声明
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法律声明及风险提示
本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所 
上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


