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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

10月医药投资观点

n 整体观点：医药板块中报于8月底披露完毕，除了部分创新药的海外授权、临床数据等事件催化，以及部分创新药品种商业化超预期，

板块整体表现缺乏亮点，9月医药指数也跟随大势下跌，预计市场在下修对于医药公司24年Q3以及24全年的业绩预期。9月19日美联

储宣布开启降息周期，9月26日我国中共中央政治局会议强调要加大财政货币政策逆周期调节力度，促进国内经济增速企稳回升。国

内医药板块增长目前是内需及外需双重驱动，国内及海外的宏观环境向好趋势为医药板块业绩改善创造了良好的外部环境，经历疫情、

集采、反腐等洗礼之后的医药板块，有望在25年进入新的一轮增长周期，行业集中度预计在未来几年会加速提升，龙头公司将呈现更

强的阿尔法属性。

n Q3医药板块业绩前瞻：我们对A股医药生物行业40家公司2024年Q3业绩进行了前瞻预测，药品公司大部分呈现相对稳健增长，仿创

结合公司需关注创新药的放量、创新药占比提升以及盈利能力的改善。器械公司中，设备业务为主的公司预计受到反腐及招标延后的

影响，增长承压；耗材类公司增速较高，特别是骨科类公司预计迎来板块性业绩拐点；去年受到海外去库存影响的低耗、器械上游类

公司业绩预计将实现同比及环比的进一步恢复。海外业务占比大的CXO公司在手订单及新签订单增速预计呈现逐季度恢复趋势；生命

科学上游类公司利润端虽仍承压，但同比降幅收窄，需求端逐季度好转。医疗服务公司受到消费需求疲软影响，呈现内生个位数增长。

n 细分板块投资策略：板块业绩有望见底回升，当前看好创新药、医疗器械、CXO、生命科学上游、消费医疗几个细分。展望24Q4，
医药行业有望落地的重要政策/事件包括：1）11月医保谈判结果，打消市场近期对于医保局收紧纳入医保谈判的创新药品种的担忧；2）
医疗设备更新政策陆续落地，招标陆续开启，为医疗设备公司25年业绩预期提供一定保障；3）安徽牵头的IVD肿瘤标志物集采的推进，

预计国产IVD龙头公司有望通过集采提升市占率；4）美国大选尘埃落定，《生物安全法案》及关税等潜在担忧对于CXO、部分器械估

值层面压制有望进一步钝化。

n 10月投资组合：A股：迈瑞医疗、药明康德、新产业、智翔金泰-U、开立医疗、美好医疗、澳华内镜、艾德生物、振德医疗、药康生

物；H股：康方生物、科伦博泰生物-B、和黄医药、康诺亚-B、爱康医疗。

n 风险提示：研发失败风险；商业化不及预期风险；地缘政治风险；政策超预期风险。
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医药行业24年三季报业绩前瞻概览

表：重点公司2024年Q3业绩前瞻

24Q3预测归母净利润增速区间 公司家数 公司

50%以上 13 西山科技、振德医疗、艾德生物、威高骨科、三友医疗、拱东医疗、美好医疗、怡和嘉业、诺泰生物、奥浦迈、诺唯赞、开立医疗

30~50% 4 联影医疗、惠泰医疗、祥生医疗、福瑞股份

20~30% 2 新产业、普门科技

10~20% 7 恒瑞医药、特宝生物、迈瑞医疗、爱博医疗、百诚医药、药康生物、爱尔眼科

0~10% 6 凯因科技、华润三九、安图生物、百普赛斯

负增长 9 亚辉龙、海思科、康泰生物、迈克生物、翔宇医疗、药明康德、金域医学、华厦眼科

利润增速不适用，关注收入增速 2 澳华内镜、华大智造

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测

n 我们对A股医药生物行业40家公司2024年Q3业绩进行了前瞻预测，其中：

ü 预计24Q3归母净利润增速大于50%的公司：13家，西山科技(85~101%)、振德医疗(57~71%)、艾德生物(55~65%)、威高骨科(390%~480%)、三友医疗(200~600%)、
拱东医疗(130~200%)、美好医疗(75~88%)、怡和嘉业(90~100%)、诺泰生物(103~174%)、奥浦迈(250~300%)、诺唯赞(150~200%)、开立医疗(67~108%)；

ü 预计24Q3归母净利润增速介于30%~50%的公司：4家，为联影医疗(28~42%)、惠泰医疗(30~35%)、祥生医疗(33~67%)、福瑞股份(27~61%)；
ü 预计24Q3归母净利润增速介于20%~30%的公司：2家，为新产业(20~25%)、普门科技(15~30%)；
ü 预计24Q3归母净利润增速介于10%~20%的公司：7家，为恒瑞医药(10~15%)、特宝生物(10~15%)、迈瑞医疗(10~15%)、爱博医疗(15~25%)、百诚医药(9~25%)、

药康生物(15~20%)、爱尔眼科(10~20%)；
ü 预计24Q3归母净利润增速介于0%~10%的公司：6家，为凯因科技(5~10%)、华润三九(5~15%)、安图生物(0~10%)、百普赛斯(5~10%)；
ü 预计24Q3归母净利润增速为负的公司：9家，为亚辉龙、海思科、康泰生物、迈克生物、翔宇医疗、药明康德、金域医学、华厦眼科；

ü 预计24Q3归母净利润增速不适用，主要关注收入增速的公司：2家，澳华内镜(38~51%)、华大智造(-5~5%)。
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24年Q3业绩前瞻：创新药/仿创结合
n 创新药板块整体观点：随着集采对存量仿制药业务的影响逐步消退，创新药进入医保后快速放量，行业中长期的、创新驱动的成长将

会逐步兑现。另一方面，随着费用率水平的改善，一些优秀的biotech公司有望在未来的1~2年内实现盈利，通过自身的造血能力去支

持后续管线的开发。

ü 恒瑞医药：关注公司创新药占比提升及海内外商业化合作。

ü 海思科：环泊酚放量，营养及止吐产品线收回自营推广团队后销售逐步恢复。

ü 凯因科技：凯力唯放量，金舒喜集采价格落地后有望恢复增长。

ü 特宝生物：派格宾集采价格落地后有望恢复增长，珮金上市后首个完整销售年贡献收入增量。
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表：创新药/仿创结合重点公司2024年Q3业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q3收入预测

（亿元）
24Q3收入同比

增速预测
24Q3归母净利润
预测（亿元）

24Q3归母净利润
同比增速预测

24年归母净利润
预测(亿元)

24年归母净利润
增速预测

简要分析

600276.SH 恒瑞医药 化学制药 64.3~67.2 10~15% 12.8~13.4 10~15% 55.9~58.1 30~35% 关注公司创新药占比提升及海内外商业化合作

002653.SZ 海思科 化学制药 10.7~11.2 5~10% 1.0~1.1 -20~-10% 4.1~4.4 40~50% 环泊酚放量，营养及止吐产品线收回自营推广团队后销售逐步恢复

688687.SH 凯因科技 生物药 4.8~5.0 10~15% 0.54~0.57 5~10% 1.3~1.4 15~20% 凯力唯放量，金舒喜集采价格落地后有望恢复增长

688278.SH 特宝生物 生物药 7.0~7.2 25~30% 1.8~1.9 10~15% 6.9~7.2 25~30%
派格宾集采价格落地后有望恢复增长，珮金上市后首个完整销售年
贡献收入增量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测
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24年Q3业绩前瞻：疫苗&中药

n 疫苗板块整体观点：海外重磅品种如带状疱疹疫苗、肺炎球菌疫苗、RSV 疫苗、流脑等处于新一轮产品迭代窗口期，国内企业已有所

跟进；此外，国内高价 HPV、金葡菌等耐药菌疫苗及结核病疫苗等管线具有一定差异化，预计 2025 年后随着新产品获批上市，国内

疫苗行业有望进入新一轮景气周期。

ü 康泰生物：短期受到发货节奏影响，人二倍体狂犬病疫苗准入及销售工作推进。

ü 欧林生物：破伤风疫苗稳健增长，AC结合由上药科园代理有望恢复增长，金葡菌疫苗Ph3临床入组进行中。

n 中药板块整体观点：短中期维度，基药目录调整在即，国企改革稳步推进，建议关注基药目录调整及国企改革推进两条主线；长期维

度，消费、创新和资源是方向，建议关注中药品牌OTC、中药创新药、中药资源品三条主线。

ü 华润三九：公司为品牌OTC龙头企业，受益于昆药并表、感冒药的持续旺盛需求，预计2024年平稳增长。
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表：疫苗&中药重点公司2024年Q3业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q3收入预测

（亿元）
24Q3收入同比

增速预测
24Q3归母净利
润预测（亿元）

24Q3归母净利
润同比增速预测

24年归母净利
润预测(亿元)

24年归母净利
润增速预测

简要分析

300601.SZ 康泰生物 生物药 8.1~8.8 10~20% 1.3~1.5 -30~-20% 5.2~6.0 -40~-30% 短期受到发货节奏影响，人二倍体狂犬病疫苗准入及销售工作推进

688319.SH 欧林生物 生物药 1.3~1.4 10~15% 0.10~0.12 500~600% 0.21~0.23 20~30%
破伤风疫苗稳健增长，AC结合由上药科园代理有望恢复增长，金葡菌
疫苗Ph3临床入组进行中

000999.SZ 华润三九 中药 54.6~60.1 0~10% 5.5~6.0 5~15% 31.0~34.0 9~19%
公司为品牌OTC龙头企业，受益于昆药并表、感冒药的持续旺盛需求，
预计2024年平稳增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测
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24年Q3业绩前瞻：医疗器械（1）
n 医疗设备及上游板块整体观点：医药行业整顿对医疗设备企业医院端的销售造成一定压力，关注后续招投标恢复节奏；同时设备更新

政策对医疗设备采购的促进有望在24Q4及25年得以体现，随着行业整顿影响减弱，叠加设备更新政策的利好，医疗设备行业有望迎来

景气度拐点。

ü 迈瑞医疗：合规整顿和设备更新政策继续影响设备招采进度，IVD引领增长，国外陆续突破高端客户。

ü 联影医疗：预计24Q3仍受到行业整顿、设备更新落地缓慢影响。

ü 华大智造：加速全球化布局和新产品推出，业绩表现相较Q2有所改善。
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表：医疗设备及上游重点公司2024年Q3业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q3收入预
测（亿元）

24Q3收入同比
增速预测

24Q3归母净利
润预测（亿元）

24Q3归母净利
润同比增速预测

24年归母净利
润预测(亿元)

24年归母净利
润增速预测

简要分析

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗器械 97.1~101.5 10~15% 48.4~50.6 10~15% 136.0~140.7 15~20%
合规整顿和设备更新政策继续影响设备招采进度，IVD引领增长，国外陆续突
破高端客户

688271.SH 联影医疗 医疗器械 23.0~25.0 6~16% 1.6~1.8 28~42% 21.7~23.7 10~20% 预计24Q3仍受到行业整顿、设备更新落地缓慢影响

688114.SH 华大智造 医疗器械 7.2~8.0 -5~5% -0.8~-0.3 - -4.0~-3.0 - 加速全球化布局和新产品推出，业绩表现相较Q2有所改善

300633.SZ 开立医疗 医疗器械 5.0~5.2 18~23% 0.8~1.0 67~108% 4.5~5.0 0~10%
预计24Q3仍受到行业整顿、设备更新落地缓慢影响，但23Q3低基数，24Q3表
观业绩增长较快

301363.SZ 美好医疗 医疗器械 4.3~4.6 48~60% 1.0~1.1 75~88% 3.8~3.9 20~25%
23Q3去库存影响下业绩低基数，预计24Q3大客户去库存影响出清，业绩增速
较快

300049.SZ 福瑞股份 医疗器械 3.5~4.0 23~41% 0.4~0.5 27~61% 1.9~2.1 87~107% 预计FibroScan放量带动24年业绩提升

301367.SZ 怡和嘉业 医疗器械 2.2~2.4 10~20% 0.51~0.54 90~100% 2.2~2.5 -25~-15% 23Q3基数较低，24Q3美国呼吸机订单情况已出现好转

688212.SH 澳华内镜 医疗器械 1.9~2.1 38~51% 0.05~0.10 -30~41% 0.4~0.5 -31~-14% 预计24Q3受到行业整顿及渠道库存影响，利润端受股份支付影响较大

688626.SH 翔宇医疗 医疗器械 1.8~2.0 -11~-2% 0.6~0.7 -13~3% 1.8~2.0 -20~-10% 预计24Q3仍受到行业整顿部分影响，全年利润端受研发投入影响

688576.SH 西山科技 医疗器械 0.7~0.8 6~21% 0.35~0.38 85~101% 1.29~1.35 10~15% 预计24Q3设备招标进院仍受到行业整顿影响，耗材增长较为稳健

688358.SH 祥生医疗 医疗器械 1.2~1.3 15~20% 0.4~0.5 33~67% 1.8~2.0 23~37% 23Q3低基数，预计24Q3业绩增速较快

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测
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24年Q3业绩前瞻：医疗器械（2）
n 医疗耗材板块整体观点：高值耗材方面，医疗监管整顿影响逐步减弱，建议关注具备刚需属性、集采风险出清的细分领域，重视海外

业务的拓展情况。低值耗材方面，伴随下游客户去库存渐近尾声以及新冠业务影响的出清，24年业绩有望迎来逐季度恢复。

ü 眼科方面，预计爱博医疗隐形眼镜收入贡献不断提升，人工晶体稳健增长，OK镜受消费疲软负面影响。

ü 骨科方面，23Q3业绩低基数，24Q3业绩同比快速增长。

ü 振德医疗：23Q3低基数，预计24Q3去库存影响出清，常规业务增长良好，业绩同环比改善。

ü 拱东医疗：大客户订单逐步开始交付，收入、利润均逐季度环比改善。
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表：医疗耗材重点公司2024年Q3业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q3收入预测

（亿元）
24Q3收入同比

增速预测
24Q3归母净利
润预测（亿元）

24Q3归母净利
润同比增速预测

24年归母净利润
预测(亿元)

24年归母净利润
增速预测

简要分析

688617.SH 惠泰医疗 医疗器械 5.3~5.5 25~30% 1.9~2.0 30~35% 6.9~7.2 30~35%
电生理手术保持高景气度，新一轮集采执行周期下公司加速进
口替代；通路类产品稳健增长

688050.SH 爱博医疗 医疗器械 3.7~3.9 40~50% 1.0~1.1 15~25% 4.0~4.3 32~41%
预计隐形眼镜收入贡献不断提升，人工晶体稳健增长，OK镜受
消费疲软负面影响

688161.SH 威高骨科 医疗器械 3.5~3.9 25~40% 0.5~0.6 390~480% 2.0~2.5 78~123% 23Q3低基数，24Q3关节国采续约逐步执行，盈利能力稳步修复

688085.SH 三友医疗 医疗器械 1.3~1.5 70~90% 0.1~0.3 200~600% 1.0~1.5 5~67%
23Q3低基数，脊柱业务稳健放量，超声骨刀配套耗材快速增长，
海外业务开始贡献收入

603301.SH 振德医疗 医疗器械 11.0~12.0 22~33% 1.0~1.1 57~71% 4.0~4.2 104~112%
23Q3低基数，预计24Q3去库存影响出清，常规业务增长良好，
业绩同环比改善

605369.SH 拱东医疗 医疗器械 3.1~3.6 20~40% 0.6~0.8 130~200% 2.3~2.7 111~147% 大客户订单逐步开始交付，收入、利润均逐季度环比改善

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

24年Q3业绩前瞻：医疗器械（3）
n 体外诊断板块整体观点：化学发光省际联盟集采落地，在现有销售模式和价格体系下有望加速国产替代。伴随集采进一步扩面（如生化的肾功/心肌酶，化学

发光其他项目），具备“仪器+试剂+原料”一体化研发生产能力的龙头厂商将进一步凸显竞争优势。IVD国际化大幕拉开，国产龙头凭借稳定优异的产品质

量和性价比优势加速出海，关注迈瑞医疗、新产业、安图生物、艾德生物、亚辉龙、万孚生物等具备国际化实力的企业。

ü 新产业：国内仪器装机和试剂销售稳健增长，推出流水线突破大型医院；海外保持较快增长，试剂收入占比提升。

ü 安图生物：预计代理业务同比萎缩，化学发光引领增长，但仍会受DRG拆套餐影响。

ü 亚辉龙：预计化学发光业务保持快速增长，盈利能力显著提升，23Q3同期有卓润转让股权收益。

ü 艾德生物：23Q3利润低基数，受益于检测样本回流院内，新产品拉动增长。

ü 迈克生物：预计代理业务和直转分继续调整，自产业务稳健增长，流水线带动试剂放量。

ü 普门科技：预计IVD和海外业务保持稳健增长，皮肤医美业务高速放量。
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表：IVD重点公司2024年Q3业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q3收入

预测（亿元）
24Q3收入同比

增速预测
24Q3归母净利
润预测（亿元）

24Q3归母净利润
同比增速预测

24年归母净利润
预测(亿元)

24年归母净利
润增速预测

简要分析

300832.SZ 新产业 医疗器械 12.5~13.0 20~25% 5.2~5.5 20~25% 19.4~20.2 20~25%
国内仪器装机和试剂销售稳健增长，推出流水线突破大型医院；海外保持较
快增长，试剂收入占比提升

603658.SH 安图生物 医疗器械 11.9~12.5 5~10% 3.5~3.9 0~10% 12.8~14.0 5~15% 预计代理业务同比萎缩，化学发光引领增长，但仍会受DRG拆套餐影响

688575.SH 亚辉龙 医疗器械 5.9~6.1 25~30% 1.1~1.2 -23~-16% 4.5~5.0 27~40%
预计化学发光业务保持快速增长，盈利能力显著提升，23Q3同期有卓润转让
股权收益

300685.SZ 艾德生物 医疗器械 3.0~3.1 20~25% 0.7~0.8 55~65% 3.0~3.2 20~30% 23Q3利润低基数，受益于检测样本回流院内，新产品拉动增长

300463.SZ 迈克生物 医疗器械 6.6~7.3 -10~0% 0.9~1.0 -5~5% 3.6~4.0 15~28% 预计代理业务和直转分继续调整，自产业务稳健增长，流水线带动试剂放量

688389.SH 普门科技 医疗器械 2.6~2.8 5~12% 0.8~0.9 15~30% 3.9~4.3 20~30% 预计IVD和海外业务保持稳健增长，皮肤医美业务高速放量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

24年Q3业绩前瞻：医疗服务

n 医疗服务板块整体观点：24年为DRG/DIP三年行动计划的最后一年，医保统筹地区支付方式改革深入推进，激励医疗机构主动控制成

本、规范行为、优化流程，提高医疗服务效率。建议关注DRGs下具备差异化竞争优势的民营专科连锁。顺应医保控费政策趋势的第

三方医检机构稳健发展，龙头ICL在合规经营趋势之下有望开启第二成长曲线。 

ü 爱尔眼科&华厦眼科：消费型眼科需求较疲软，基础眼科业务稳健增长。

ü 金域医学：23Q3同期有股权转让收益，24Q3仍有部分信用减值损失影响，扣非后盈利能力持续改善。
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表：医疗服务重点公司2024年Q3业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q3收入预测

（亿元）
24Q3收入同比

增速预测
24Q3归母净利
润预测（亿元）

24Q3归母净利润
同比增速预测

24年归母净利
润预测(亿元)

24年归母净利
润增速预测

简要分析

300015.SZ 爱尔眼科 医疗服务 58.0~63.7 0~10% 16.2~17.6 10~20% 36.9~40.3 10~20% 消费型眼科需求较疲软，基础眼科业务稳健增长

301267.SZ 华厦眼科 医疗服务 11.1~12.2 0~10% 1.6~1.8 -20~-10% 6.0~6.7 -10~0% 消费型眼科需求较疲软，基础眼科业务稳健增长

603882.SH 金域医学 医疗服务 20.0~21.0 0~5% 1.1~1.4 -60~-50% 4.5~5.5 -30~15%
23Q3同期有股权转让收益，24Q3仍有部分信用减值损失
影响，扣非后盈利能力持续改善

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

24年Q3业绩前瞻：CXO行业

n CXO板块整体观点：展望后市，建议关注两条主线的投资机会：1）历经前期回调，当前估值已较为充分体现了对于未来地缘政治不

确定性的担忧，龙头收入、新签依然稳健，关注竞争格局良好、具有效率与成本优势的CXO龙头，如药明康德、药明生物等；2）
ADC、多肽、寡核苷酸、CGT等新分子业务的快速发展有望进一步打开CXO板块的增长空间，建议关注相关产业链的投资机会，例如

药明合联、诺泰生物等。

ü 药明康德：剔除新冠单影响，收入、利润有望实现增长。

ü 诺泰生物：自主选择产品放量及占比持续提升。

ü 百诚医药：预计新签订单较去年同期有所放缓。
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表：CXO重点公司2024年Q3业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q3收入预测

（亿元）
24Q3收入同比

增速预测
24Q3归母净利
润预测（亿元）

24Q3归母净利润同
比增速预测

24年归母净利润
预测(亿元)

24年归母净利润
增速预测

简要分析

603259.SH 药明康德 CXO 96.0~112.0 -10~5% 24.9~26.3 -10~-5% 93.0~97.0 -3~1% 剔除新冠单影响，收入、利润有望实现增长

688076.SH 诺泰生物 CXO 3.8~4.8 24~57% 1.0~1.4 103~174% 4.3~5.0 164~207% 自主选择产品放量及占比持续提升

301096.SZ 百诚医药 CXO 3.2~3.7 11~29% 0.9~1.0 9~25% 3.1~3.4 15~25% 预计新签订单较去年同期有所放缓

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

24年Q3业绩前瞻：生命科学上游
n 生命科学上游板块整体观点：国内上游企业目前处于新一轮扩张期，加大研发投入，丰富现有产品线并切入CGT等前沿领域；加大

CAPEX投入，产能扩张形成规模效应；加速全球化步伐，拓展海外高价值客户；随着全球生物医药投融资回暖，生命科学上游赛道有

望恢复高增速。建议关注产品/服务具备竞争力，未来有望突围国内市场、成功国际化的生命科学上游优质企业，如药康生物、百普赛

斯、奥浦迈等。

ü 诺唯赞：费用率结构优化，AD检测产品上市推广中。

ü 药康生物：预计海外营收维持较快增长，国内工业端需求待恢复，新设施产能爬坡中。

ü 百普赛斯：预计海外营收维持较快增长，国内工业端需求待恢复，新建GMP级别产能上线。

ü 奥浦迈：培养基海外业务贡献增量，CDMO新产能上线及研发投入导致费用端略承压。
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表：工业及生命科学上游重点公司2024年Q3业绩前瞻

证券代码 证券简称 细分子行业
24Q3收入预测

（亿元）
24Q3收入同
比增速预测

24Q3归母净利
润预测（亿元）

24Q3归母净利润
同比增速预测

24年归母净利
润预测(亿元)

24年归母净利
润增速预测

简要分析

688105.SH 诺唯赞 工业及生命科学上游 3.6~3.9 20~30% 0.12~0.14 150~200% 0.57~0.64 -180~-190% 费用率结构优化，AD检测产品上市推广

688046.SH 药康生物 工业及生命科学上游 1.8~1.9 15~20% 0.46~0.48 15~20% 1.75~1.83 10~15%
预计海外营收维持较快增长，国内工业端需求待恢复，新设施产能
爬坡中

301080.SZ 百普赛斯 工业及生命科学上游 1.6~1.7 10~15% 0.38~0.40 5~10% 1.61~1.69 5~10%
预计海外营收维持较快增长，国内工业端需求待恢复，新建GMP级别
产能上线

688293.SH 奥浦迈 工业及生命科学上游 0.66~0.71 30~40% 0.19~0.21 250~300% 0.59~0.62 10~15%
培养基海外业务贡献增量，CDMO新产能上线及研发投入导致费用端
略承压

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

10月医药投资策略

n 整体观点：医药板块中报于8月底披露完毕，除了部分创新药的海外授权、临床数据等事件催化，以及部分创新药品种商业化超预期，

板块整体表现缺乏亮点，9月医药指数也跟随大势下跌，预计市场在下修对于医药公司24年Q3以及24全年的业绩预期。9月19日美联

储宣布开启降息周期，9月26日我国中共中央政治局会议强调要加大财政货币政策逆周期调节力度，促进国内经济增速企稳回升。国

内医药板块增长目前是内需及外需双重驱动，国内及海外的宏观环境向好趋势为医药板块业绩改善创造了良好的外部环境，经历疫情、

集采、反腐等洗礼之后的医药板块，有望在25年进入新的一轮增长周期，行业集中度预计在未来几年会加速提升，龙头公司将呈现更

强的阿尔法属性。

n Q3医药板块业绩前瞻：我们对A股医药生物行业40家公司2024年Q3业绩进行了前瞻预测，药品公司大部分呈现相对稳健增长，仿创

结合公司需关注创新药的放量、创新药占比提升以及盈利能力的改善。器械公司中，设备业务为主的公司预计受到反腐及招标延后的

影响，增长承压；耗材类公司增速较高，特别是骨科类公司预计迎来板块性业绩拐点；去年受到海外去库存影响的低耗、器械上游类

公司业绩预计将实现同比及环比的进一步恢复。海外业务占比大的CXO公司在手订单及新签订单增速预计呈现逐季度恢复趋势；生命

科学上游类公司利润端虽仍承压，但同比降幅收窄，需求端逐季度好转。医疗服务公司受到消费需求疲软影响，呈现内生个位数增长。

n 细分板块投资策略：板块业绩有望见底回升，当前看好创新药、医疗器械、CXO、生命科学上游、消费医疗几个细分。展望24Q4，
医药行业有望落地的重要政策/事件包括：1）11月医保谈判结果，打消市场近期对于医保局收紧纳入医保谈判的创新药品种的担忧；2）
医疗设备更新政策陆续落地，招标陆续开启，为医疗设备公司25年业绩预期提供一定保障；3）安徽牵头的IVD肿瘤标志物集采的推进，

预计国产IVD龙头公司有望通过集采提升市占率；4）美国大选尘埃落定，《生物安全法案》及关税等潜在担忧对于CXO、部分器械估

值层面压制有望进一步钝化。

n 10月投资组合：A股：迈瑞医疗、药明康德、新产业、智翔金泰-U、开立医疗、美好医疗、澳华内镜、艾德生物、振德医疗、药康生

物；H股：康方生物、科伦博泰生物-B、和黄医药、康诺亚-B、爱康医疗。

n 风险提示：研发失败风险；商业化不及预期风险；地缘政治风险；政策超预期风险。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2024年10月策略组合

17

表：国信医药2024年10月策略组合

代码 公司简称
总市值
亿元

归母净利润（亿元） PE ROE
23A

PEG
24E

投资
评级23A 24E 25E 25E 23A 24E 25E 25E

A股组合

300760.SZ 迈瑞医疗 3,213 115.8 139.8 168.9 203.0 26.3 21.8 18.0 15.0 35.0% 1.1 优大于市

603259.SH 药明康德 1,381 106.9 94.4 107.7 122.8 10.4 11.8 10.3 9.0 17.4% 2.5 优大于市

300832.SZ 新产业 574 16.5 20.7 26.1 32.3 31.8 25.4 20.1 16.3 21.9% 1.0 优大于市

688443.SH 智翔金泰-U 95 (8.0) (7.1) (6.0) (2.1) (12.1) (13.6) (16.1) (46.0) 0.0% 0.4 优大于市

300633.SZ 开立医疗 140 4.5 5.9 7.5 9.5 29.1 22.6 17.8 13.9 14.4% 0.8 优大于市

301363.SZ 美好医疗 123 3.1 3.9 4.9 6.0 37.6 30.1 24.2 19.6 9.8% 1.2 优大于市

688212.SH 澳华内镜 56 0.6 0.2 1.4 3.0 92.7 298.0 37.5 18.1 4.2% 4.1 优大于市

300685.SZ 艾德生物 81 2.6 3.2 3.9 4.8 28.7 23.6 19.1 15.6 15.4% 1.0 优大于市

603301.SH 振德医疗 59 2.0 4.1 5.2 6.7 27.8 13.3 10.6 8.2 3.7% 0.3 优大于市

688046.SH 药康生物 52 1.6 2.0 2.6 3.0 28.1 21.9 17.3 15.1 7.5% 0.9 优大于市

港股组合

9926.HK 康方生物 526 20.3 (3.3) 3.2 14.0 19.1 (116.1) 121.6 27.7 43.2% 优大于市

6990.HK 科伦博泰生物-B 355 (5.7) (3.0) (5.6) (2.5) (58.1) (112.6) (59.7) (135.0) 优大于市

0013.HK 和黄医药 237 7.1 (0.9) 4.3 7.7 30.9 (258.4) 50.8 28.7 13.8% 优大于市

2162.HK 康诺亚-B 99 (3.6) (6.4) (7.8) (3.5) (25.0) (14.0) (11.6) (25.4) 优大于市

1789.HK 爱康医疗 48 1.8 2.7 3.5 4.4 24.6 16.9 12.9 10.1 7.6% 0.5 优大于市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：总市值以2024/9/27股价计算
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