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原料药业绩亮眼，部分板块或临近拐点
——医药行业2024年三季报综述



医药行业整体亮点不多，局部仍有亮点。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024年Q1-3医药板块实现营收17263亿元，同比下降0.43%，实现
归母净利润1422亿元，同比下降9.47%。2024Q1-3板块业绩平淡的主要原因是医保控费和集采政策的持续扰动，拖累中药、生物制品（胰岛素等）、
药店等板块，而医疗合规收紧以及设备更新节奏推迟导致医疗器械等板块业绩放量延后。

 2024年分季度来看，医药板块整体呈现收入稳定、利润下滑的态势。从2024年分季度来看，Q1-Q3分别实现收入5906亿元、5749亿元、5608亿元，
分别同比增长-0.13%、-1.65%、0.54%，Q1-Q3分别实现归母净利润502亿元、506亿元、413亿元，同比增长-9.17%、-7.22%、-12.41%，整体呈现
收入稳定、利润下滑的态势，其中疫苗、其他生物制品、CXO、药店板块的利润表现显著弱于收入表现。

板块内部结构分化持续，原料药业绩亮眼，化学制剂、CXO、医疗设备或已临近拐点。细分赛道中，原料药板块在维生素涨价推动下，Q3表现出利
润弹性。其他取得正增长的板块有化学制剂、血制品、医疗耗材，而CXO板块则出现降幅逐季收窄的趋势，医疗设备板块迎来招标恢复以及2023Q4
低基数因素也有望迎来拐点。

投资建议：建议围绕“复苏”、“出海”、“创新”三条主线进行布局。“复苏”主线：重点围绕景气度边际转暖的赛道的优质公司进行布局，
建议关注司太立、昆药集团、华润三九、迈瑞医疗、开立医疗、微电生理、澳华内镜、爱康医疗、惠泰医疗、固生堂等。“出海”主线：掘金海
外市场大有可为，建议关注新产业、科兴制药、奥浦迈、药康生物、百奥赛图、健友股份、苑东生物等。“创新”主线：围绕创新，布局“空间
大”“格局好”的品类，如阿尔兹海默、核医学、自身免疫病、高端透皮贴剂等细分领域投资机会，建议关注东诚药业、九典制药、一品红、康
辰药业、中国生物制药、和黄医药、云顶新耀、千红制药、凯因科技、昭衍新药、泰格医药等。

风险提示：1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大；2）研发风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的

可能；3）公司风险：公司经营情况不达预期。
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1、医药行业整体：整体亮点不多，局部仍有亮点

 医药行业2024年Q1-3业绩亮点较少，医保控费继续保持高压，设备更新节奏慢于预期。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024年Q1-3医药板块实现营收17263亿

元，同比下降0.43%，实现归母净利润1422亿元，同比下降9.47%。2024Q1-3板块业绩平淡的主要原因是医保控费和集采政策的持续扰动，拖累中药、生物制品（胰岛

素等）、药店等板块，而医疗合规收紧以及设备更新节奏推迟导致医疗器械等板块业绩放量延后。

 2024年分季度来看，医药板块整体呈现收入稳定、利润下滑的态势。从2024年分季度来看，Q1-Q3分别实现收入5906亿元、5749亿元、5608亿元，分别同比增长-

0.13%、-1.65%、0.54%，Q1-Q3分别实现归母净利润502亿元、506亿元、413亿元，同比增长-9.17%、-7.22%、-12.41%，整体呈现收入稳定、利润下滑的态势，其中

疫苗、其他生物制品、CXO、药店板块的利润表现显著弱于收入表现。

 板块内部结构分化持续，原料药业绩亮眼，化学制剂、CXO、医疗设备或已临近拐点。细分赛道中，原料药板块在维生素涨价推动下，Q3表现出利润弹性。其他取得

正增长的板块有化学制剂、血制品、医疗耗材，而CXO板块则出现降幅逐季收窄的趋势，医疗设备板块迎来招标恢复以及2023Q4低基数因素也有望迎来拐点。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：医药行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 5913.94 5845.22 5577.73 5807.15 5906.16 5748.72 5607.85 23144.05 17262.74 

收入增速 4.00% 7.35% -1.98% -1.06% -0.13% -1.65% 0.54% 2.00% -0.43%

归母净利（亿元） 553.10 545.51 471.69 164.04 502.40 506.11 413.16 1734.33 1421.67 

归母净利增速 -24.27% -9.64% -15.81% -45.98% -9.17% -7.22% -12.41% 44.56% -9.47%



2、化学制剂：2024恢复稳步增长，竞争格局好的细分品类中长期前景更优
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 化学制剂板块2024年Q1-3业绩恢复增长，低基数下Q3单季取得稳健增长。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024年Q1-3化学制剂板块实现营收3122亿元，同比增

长1.93%，实现归母净利润322亿元，同比增长15.40%。2024Q3化学制剂板块实现收入1004亿元，同比增长3.41%，实现归母净利润93亿元，同比增长15.90%，在

2023Q3低基数背景下取得稳健增长。

 2024年分季度来看，化学制剂板块有望呈现前低后高走势。从2024年分季度来看，Q1-Q3分别实现收入1055亿元、1062亿元、1004亿元，分别同比增长-0.07%、2.59%、

3.41%，收入增速逐季走高。Q1-Q3分别实现归母净利润111亿元、118亿元、93亿元，同比增长7.75%、23.13%、15.90%，2024全年有望呈现前低后高走势。

 内部结构分化仍将持续，行业有望维持平稳增长。随着疫后诊疗活动正常化，人口老龄化背景下，正常医疗需求稳步释放，但同时受到医保控费等因素掣肘，板块整

体增速预计维持稳定，内部分化持续，高壁垒、竞争格局优良的品种中长期前景更优。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：化学制剂行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 1055.93 1035.17 971.26 1022.86 1055.24 1061.99 1004.39 4085.22 3121.62 

收入增速 4.86% 5.61% -5.48% -3.54% -0.07% 2.59% 3.41% 0.25% 1.93%

归母净利（亿元） 102.62 96.17 80.63 -3.35 110.58 118.41 93.45 276.07 322.44 

归母净利增速 10.53% 4.32% -3.99% -108.04% 7.75% 23.13% 15.90% -11.14% 15.40%



3、原料药：前三季度利润端恢复正增长，Q3边际改善显著
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 原料药板块前三季度收入端实现正增长，利润端快速转暖。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，前三季度原料药板块实现营收611.71亿元，同比增长2.50%，实现

归母净利润65.66亿元，同比增长8.63%，利润端恢复正增长。

 分季度来看，原料药板块呈现前低后高走势。分季度来看，2024Q1-Q3分别实现收入207.62亿元、208.68亿元、195.40亿元，分别同比增长-3.49%、5.53%、6.26%，

Q1-Q3分别实现归母净利润21.82亿元、22.47亿元、21.37亿元，同比增长-9.39%、9.62%、34.71%，前三季度呈现前低后高走势。

 2024Q3原料药板块受维生素价格快速上涨影响，板块盈利能力加速回升。2024Q3原料药板块实现收入195.40亿元，同比增长6.26%，连续两季度实现正增长。实现归

母净利润21.37亿元，同比增长34.71%，受2024Q3维生素价格快速上涨和去年Q3低基数影响，利润端增速边际改善显著，板块盈利能力加速回升。

 受2023Q4低基数及维生素价格影响，全年原料药板块利润端有望实现较快增长。根据2024年10月17日BASF官网公告，预计维生素A、维生素E等产品复产时间分别是

2025年4月和7月，之后还需要几个月的时间恢复到正常供应水平。受BASF停产影响，维生素E等部分品种短期价格有望维持较高水平，叠加2023Q4归母净利润3.79

亿的相对低基数，2024Q4原料药板块利润端边际改善有望持续，全年有望实现较快增长，肝素、碘等竞争格局较好的品种中长期前景更优。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：原料药行业2023年以来单季度财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 215.14 197.75 183.89 185.16 207.62 208.68 195.40 781.93 611.71 

收入增速 14.52% -0.44% -1.58% -9.81% -3.49% 5.53% 6.26% 0.42% 2.50%

归母净利（亿元） 24.08 20.49 15.86 3.79 21.82 22.47 21.37 64.23 65.66 

归母净利增速 -4.85% -19.25% -10.74% -72.27% -9.39% 9.62% 34.71% -21.80% 8.63%



4、中药：2024年受集采和高基数因素压制，院外比价政策将逐步明朗
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 中药板块2024年承压，主要受集采和疫情相关药品高基数影响。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024年前三季度中药制剂板块实现营收2445亿元，同比下滑

2.70%，实现归母净利润274亿元，同比下降7.51%，增速均比2023同期下降明显。我们认为主要是因为2023年前三季度感冒发烧类中成药基数较高，以及中成药集采

的陆续执行压缩了相关企业的盈利空间。以以岭药业和葵花药业为例，以岭药业2024年Q1-Q3的归母净利润增速分别为-74.73%、-43.86%、-84.07%，葵花药业同期归

母净利润增速分别为-37.17%、-0.38%、-52.82%。

 2024年分季度来看，中药板块利润增速呈逐季下降态势。从2024年分季度来看，Q1-Q3分别实现收入918亿元、792亿元、735亿元，分别同比增长0.11%、-5.57%、-

2.93%，Q1-Q3分别实现归母净利润121亿元、86亿元、67亿元，同比增长-3.28%、-7.40%、-14.36%，2024呈逐季下滑走势。从影响中药板块业绩的两大因素来看，高

基数因素今年基本消化完毕，2024Q4开始有望逐步回到正常增速；中药集采方面，10月25日《全国中成药集采文件》和《全国中成药采购联盟集中采购文件（首批扩

围接续）》的征求意见稿同时发布，预示着中成药集采像化药一样逐步走向常态化，或对中药行业产生持续压力。

 院外比价政策有望逐步明朗，建议关注临床价值高、品牌力强的中药企业。2024年院外比价政策出台，对OTC市场产生扰动，间接影响了相关中药企业的院外销售。

我们认为比价政策明朗之后，院外渠道在处方外流、分级诊疗大背景下有望逐步恢复。长远来看，创新属性强，临床询证医学证据充分的中药品种具备更强市场竞争

力；同时，品牌力强，以院外渠道为主，不受医保支付影响的品牌中药企业具有更强的经营稳定性。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：中药行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 917.14 839.11 757.03 822.77 918.11 792.40 734.88 3336.05 2445.39 

收入增速 14.41% 13.86% 1.24% -1.28% 0.11% -5.57% -2.93% 6.93% -2.70%

归母净利（亿元） 124.88 92.74 78.73 38.06 120.79 85.88 67.42 334.42 274.09 

归母净利增速 38.24% 30.81% 11.85% -29.72% -3.28% -7.40% -14.36% 17.02% -7.51%



5、其他生物制品：前三季度业绩承压，内部结构分化持续
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 其他生物制品板块前三季度业绩承压。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，前三季度其他生物制品板块实现营收343.84亿元，同比增长0.69%，实现归母净利润

73.62亿元，同比下降17.06%，主要受药品集采及大环境影响持续。

 2023年分季度来看，其他生物制品板块有所波动。分季度来看，2024Q1-Q3分别实现收入106.93亿元、114.66亿元、122.25亿元，分别同比增长6.12%、-0.29%、-

2.76%，Q1-Q3分别实现归母净利润24.53亿元、20.50亿元、28.58亿元，同比增长2.52%、-33.62%、-15.80%，受药品集采影响季度间有所波动。

 2024Q3其他生物制品板块利润端降幅有所收窄，集采影响有所减弱。2024Q3其他生物制品板块实现收入122.25亿元，同比下降2.76%，实现归母净利润28.58亿元，同

比下降15.80%，利润端降幅有所收窄，受药品集采影响有所减弱（Q2受国家胰岛素集采续约一次性冲击影响）。

 板块全年利润端有所承压，内部结构分化仍将持续。预计板块全年利润端有所承压，随着集采影响减弱，创新产品贡献逐步显现，内部分化持续，创新性较强、竞争

格局优良的品种中长期前景更优。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：其他生物制品行业2023年以来单季度财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 100.77 114.99 125.71 124.34 106.93 114.66 122.25 465.81 343.84 

收入增速 -5.01% 17.90% 9.94% 12.20% 6.12% -0.29% -2.76% 8.64% 0.69%

归母净利（亿元） 23.93 30.89 33.95 16.82 24.53 20.50 28.58 105.59 73.62 

归母净利增速 -37.67% 31.49% 23.49% 65.73% 2.52% -33.62% -15.80% 6.09% -17.06%



6、疫苗板块“去大单品”下业绩承压，血制品板块盈利能力逐步改善
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 疫苗板块收入与利润均下滑，主要源于量价双重因素影响，一方面品种渗透率增长受限，另一方面市场竞争下降价。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024年前

三季度疫苗板块实现营收460.05亿元，同比下降31.83%，实现归母净利润56.35亿元，同比下降53.36%。从2024年分季度来看，Q1-Q3分别实现收入176亿元、145亿元、

139亿元，分别同比下降11%、33%、47%，Q1-Q3分别实现归母净利润21亿元、20亿元、15亿元，同比下降53.59%、41.17%、63.25%，2024年Q1-Q3疫苗整体板块收入和

利润端均出现下滑，一方面大单品销售量放量放缓，另一方面部分产品竞争加剧，价格下滑所致。

 血制品板块利润增速高于收入增长，盈利能力有所提升。按照SW行业分类，剔除上海莱士（2023年GDS长期股权投资权益确认投资损失影响）及博雅生物（非血制品

业务商誉减持因素），2024年前三季度血制品板块实现营收68.18亿元，同比增长11.18%，实现归母净利润17.77亿元，同比增长30.21%。从2024年分季度来看，Q1-

Q3分别实现收入19亿元、26亿元、23亿元，分别同比增长7%、25%、2%，Q1-Q3分别实现归母净利润4.85亿元、6.77亿元、6.14亿元，同比增长33%、52%、11%。血制

品板块呈现利润增长速度高于收入增速，主要源于主营产品结构改善、吨浆利润提升所致。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：疫苗行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 198.19 215.55 261.08 232.13 176.18 144.96 138.91 906.95 460.05 

收入增速 3.81% -8.13% 19.32% 13.78% -11.10% -32.75% -46.79% 6.91% -31.83%

归母净利（亿元） 45.55 34.20 41.07 10.31 21.14 20.12 15.09 131.13 56.35 

归母净利增速 1.43% -32.79% -2.26% -59.75% -53.59% -41.17% -63.25% -19.76% -53.36%

图表：血制品行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 17.61 20.96 22.75 24.25 18.84 26.17 23.17 85.58 68.18 

收入增速 31.15% 18.38% 33.51% -3.63% 6.96% 24.84% 1.86% 16.68% 11.18%

归母净利（亿元） 3.64 4.47 5.54 5.76 4.85 6.77 6.14 19.41 17.77 

归母净利增速 42.13% 12.66% 49.57% 2.38% 33.36% 51.58% 10.89% 22.39% 30.21%



7、CXO：投资周期+大订单高基数影响过往业绩，2024Q3迎来触底甚至改善

9

 CXO板块2024年前三季度业绩承压，投资周期叠加大订单高基数导致行业收入、盈利下行。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024年前三季度CXO板块实现营收

658.83亿元，同比下降7.82%，实现归母净利润108.96亿元，同比下降34.13%，降幅均比2023年有所扩大。主要系当前投资环境下需求处于较低水平，而2023年还存

在大订单高基数问题（这点在上半年尤为明显），需求不足导致的产能利用率偏低以及价格竞争使利润端表现要弱于收入端。

 2024年分季度来看，外向型CXO板块呈现前低后高走势。从2024年分季度来看，Q1-Q3分别实现收入201.73亿元、220.57亿元、236.53亿元，分别同比增长-12.39%、-

9.43%、-1.82%，Q1-Q3分别实现归母净利润28.72亿元、43.81亿元、36.43亿元，同比增长-41.70%、-32.22%、-29.30%，2024全年呈现前低后高走势。该趋势主要由

板块中体量更大的外向型CXO公司主导（其中大部分都存在大订单的高基数，且该影响逐季消除），以国内业务为主的CXO公司则各季度间没有出现明显趋势。

 板块进入触底或改善阶段，内部分化仍将存在，2024Q4可能延续趋势。2024Q4已基本不存在大订单高基数问题，行业表现将主要由需求变化及订单周期决定。从单季

情况来看，2024年CXO板块表现或将延续此前趋势，外向型CXO随着海外MNC完成管线梳理以及biotech融资有所回暖而逐季改善，国内CXO Q4预期仍将在底部徘徊，并

有望再稍远的未来走出底部。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：CXO行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 230.26 243.53 240.92 237.10 201.73 220.57 236.53 951.81 658.83 

收入增速 10.85% -1.20% -3.60% -8.14% -12.39% -9.43% -1.82% -1.08% -7.82%

归母净利（亿元） 49.27 64.63 51.53 13.39 28.72 43.81 36.43 178.81 108.96 

归母净利增速 19.85% -20.65% -15.74% -63.62% -41.70% -32.22% -29.30% -18.91% -34.13%



8、医疗设备：2024受医疗合规和设备更新政策影响，前三季度业绩承压

1
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 医疗设备板块2024年受医疗合规和设备更新等政策节奏影响，终端招投标表现较差，整体业绩承压。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024年医疗设备板块前三

季度实现营收820亿元，同比下降2.11%，实现归母净利润156亿元，同比下降14.87%，增速相比2023年均有10个点左右下滑。

 2024年分季度来看，医疗设备板块呈现前高后低走势。从2024年分季度来看，Q1-Q3分别实现收入267亿元、301亿元、252亿元，分别同比增长-0.91%、-1.68%、-

3.85%，Q1-Q3分别实现归母净利润52亿元、67亿元、37亿元，同比增长-6.38%、-9.84%、-30.66%，2024前三季度，呈现前高后低走势。

 2024Q3医疗设备板块企业预计主要消化渠道库存，收入表现相对较差，部分费用刚需，收入承压的情况下盈利能力下降更多。2024年上半年受医疗合规行动影响院内

招投标下滑，尤其是Q2影响较大，大部分企业渠道库存走高，6月份开始的设备更新政策落地金额和时间均不及预期，Q3企业多数选择降低渠道库存，收入和利润绝

对额创近两年新低。

 Q4设备更新逐步落地，单季度业绩有望触底反弹，并有望迎来稳健增长阶段。10月份以来设备更新政策不断落地，终端招投标开始回升，前期积压的需求可能也会释

放部分，Q4业绩有望触底反弹，考虑到去年Q4业绩基数相对较低，预计Q4将迎来业绩改善拐点。考虑到设备更新政策为期4年，经过今年经验摸索后，有望在25-27年

持续带来增量资金，推动设备投资规模不断提升，相关优质龙头公司有望不断受益，迎来稳健增长阶段。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：医疗设备行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 269.21 306.33 261.88 273.26 266.77 301.18 251.80 1110.67 819.76 

收入增速 21.43% 17.96% 5.51% -2.63% -0.91% -1.68% -3.85% 9.94% -2.11%

归母净利（亿元） 55.71 73.90 53.55 30.90 52.16 66.63 37.13 214.06 155.92 

归母净利增速 25.09% 24.27% -22.18% -25.94% -6.38% -9.84% -30.66% -0.22% -14.87%



9、医疗耗材+体外诊断：院内诊疗具备韧性，业绩表现相对良好

1
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 医疗耗材板块2024年以来表现稳健，经营业绩逐季改善。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024年前三季度医疗耗材板块实现营收634亿元，同比增长8.11%，实

现归母净利润86亿元，同比增长12.67%。分季度来看，Q1-Q3分别实现收入204亿元、216亿元、214亿元，分别同比增长2.33、11.56%、10.63%，Q1-Q3分别实现归母

净利润30亿元、31亿元、26亿元，同比增长11.63%、12.73%、13.83%，增速逐季提升。医疗耗材板块受益于院端诊疗具备增长韧性保持稳态增长趋势，加上部分板块

集采影响逐步出清，企业端发货进入常规增长阶段，业绩表现良好。

 体外诊断板块2024年以来表现逐季改善，Q3表现较为稳定。2023年下半年以来新冠检测影响逐步消退，受益于院端诊疗持续恢复、保持稳定增长趋势，体外诊断板块

业绩表现整体稳定。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024年前三季度体外诊断板块实现营收314亿元，同比下滑3.37%，实现归母净利润65亿元，同比下滑

8.20%。分季度来看，Q1-Q3分别实现收入107亿元、104亿元、102亿元，分别同比增长-11.33%、-0.68%、3.49%，Q1-Q3分别实现归母净利润21亿元、22亿元、21亿元，

同比增长-22.08%、-6.98%、10.03%，考虑到上半年有新冠高基数、下半年反腐低基数，整体板块表现相对稳定。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：体外诊断行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 120.66 105.17 98.95 112.43 106.99 104.46 102.40 437.20 313.84 

收入增速 -77.74% -57.44% -61.05% -54.84% -11.33% -0.68% 3.49% -66.16% -3.37%

归母净利（亿元） 27.34 23.83 19.22 9.71 21.30 22.16 21.14 80.09 64.61 

归母净利增速 -89.96% -72.66% -77.92% -60.64% -22.08% -6.98% 10.03% -83.00% -8.20%

图表：医疗耗材行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 199.67 193.65 193.26 198.36 204.31 216.04 213.80 784.93 634.16 

收入增速 -4.27% -4.97% -1.82% -4.66% 2.33% 11.56% 10.63% -3.95% 8.11%

归母净利（亿元） 26.71 27.45 22.52 4.30 29.82 30.94 25.63 80.98 86.39 

归母净利增速 -13.40% -15.70% -19.46% -64.88% 11.63% 12.73% 13.83% -21.84% 12.67%



10、医药流通：2024Q1-Q3业绩平淡，关注Q4回款情况
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 医药流通板块2024Q1-Q3业绩表现平淡。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024Q1-Q3医药流通板块实现营收6521.65亿元，同比增长1.52%，实现归母净利润

120.13亿元，同比下降4.43%。板块受医疗反腐、DRG推进、集采、部分省市药耗占比管控等因素影响。

 2024年分季度来看，3季度业绩有所改善。从2024年分季度来看，Q1-Q3分别实现收入2220.8亿元、2138.75亿元、2162.1亿元，分别同比增长0.98%、-1.51%、5.31%，

Q1-Q3分别实现归母净利润42.38亿元、43.25亿元、34.5亿元，同比增长-0.47%、-8.5%、-3.75%。流通板块24年分季度表观增速受23年单季度基数影响，23Q1-Q2为

疫后门诊、手术量集中释放阶段，为高基数，而后23Q3反腐趋严，药耗入院一定程度上受影响，为低基数。

 Q4回款决定24年利润端表现，行业内公司寻求第二成长曲线。目前对于医药流通板块，账期延长问题普遍存在且短期内趋势较难变化，且医保控费、集采已成常态，

压缩商业板块利润，部分行业内公司在医药工业方向寻求第二成长曲线。短期内可关注Q4各家回款情况、账龄结构及账期变化，长期可看各家医药工业布局。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：医药流通行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 2199.26 2171.65 2053.04 2123.87 2220.80 2138.75 2162.10 8547.82 6521.65 

收入增速 16.09% 14.72% -0.41% 5.43% 0.98% -1.51% 5.31% 8.70% 1.52%

归母净利（亿元） 42.59 47.27 35.84 25.93 42.38 43.25 34.50 151.63 120.13 

归母净利增速 21.31% -18.54% -11.44% 13.25% -0.47% -8.50% -3.75% -7.26% -4.43%



11、药店：2024Q1-Q3利润端负增长，关注门诊统筹及处方外流进展
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 药店板块2024Q1-Q3利润端负增长，收入端具备季节性差异。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024Q1-Q3药店板块实现营收852.23亿元，同比增长7.18%，实现归

母净利润32.34亿元，同比下降22.29%。板块2024年以来受消费力不足、门诊统筹政策推进、行业竞争格局加剧等因素影响，增长乏力。

 2024年分季度来看，药店板块业绩呈季节性。从2024年分季度来看，Q1-Q3分别实现收入296.81亿元、280.36亿元、275.06亿元，分别同比增长11.44%、4.69%、5.39%，

Q1-Q3分别实现归母净利润15.15亿元、10.15亿元、7.04亿元，同比增长-3.13%、-31.32%、-37.12%，药店板块Q1为客流旺季，Q2和Q3为客流淡季，24年以来，由于个

人医保账户费用减少、门诊统筹、消费力不足等原因，药店客单价下降，与此同时，药店行业近年持续扩张，行业竞争加剧，新店及次新店盈亏平衡周期增加，导致

利润端出现负增长。

 行业加速出清，门诊统筹持续推进，龙头有望受益。药店行业在医保控费趋严的背景下，一部分在经营方面不合规的药店加速出清，此外，各省市门诊统筹政策持续

推进，为接入门诊统筹的药店带来客流，行业内头部公司有望受益。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：药店行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 266.33 267.80 261.01 313.12 296.81 280.36 275.06 1108.26 852.23 

收入增速 26.42% 15.87% 9.85% -2.32% 11.44% 4.69% 5.39% 10.83% 7.18%

归母净利（亿元） 15.64 14.78 11.20 6.47 15.15 10.15 7.04 48.08 32.34 

归母净利增速 32.74% 17.08% 5.76% -56.73% -3.13% -31.32% -37.12% -3.71% -22.29%



12、医疗服务：2024Q1-Q3业绩承压，静待行业回暖
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 医疗服务板块2024Q1-Q3业绩承压，收入端增速放缓利润端负增长。按照SW行业分类，剔除不可比公司后，2024Q1-Q3医疗服务板块实现营收411.49亿元，同比增长

1.77%，实现归母净利润43.38亿元，同比下降9.41%。板块2024年以来受消费力不足等因素影响，增长乏力。

 2024年分季度来看，医疗服务板块业绩与2023年基数有关。从2024年分季度来看，Q1-Q3分别实现收入125.82亿元、138.51亿元、147.16亿元，分别同比增长1.65%、

3.7%、0.13%，Q1-Q3分别实现归母净利润9.15亿元、15.01亿元、19.22亿元，同比增长-17.85%、2.17%、-12.87%，2023Q1与Q3为医疗服务板块业绩高基数（23Q1由

于疫后诊疗需求集中释放，非正常季节性影响），故24Q1和Q3利润呈现负增长。

 Q4为基础诊疗需求旺季，可关注此类标的客流情况；未来可关注经济修复相关的侧重消费属性医疗服务赛道。Q4为医疗服务板块中消费属性项目淡季，刚需类项目旺

季，可关注基础诊疗相关标的Q4客流变化。随着经济刺激政策持续推进，未来可关注经济修复带来的侧重消费属性医疗服务赛道的机会。

资料来源：WIND，平安证券研究所

图表：医疗服务行业2023年以来单季财务数据

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023全年 2024Q1-3

收入（亿元） 123.78 133.57 146.97 137.51 125.82 138.51 147.16 541.82 411.49 

收入增速 30.77% 35.89% 13.32% 38.59% 1.65% 3.70% 0.13% 28.44% 1.77%

归母净利（亿元） 11.13 14.69 22.06 1.95 9.15 15.01 19.22 49.84 43.38 

归母净利增速 3262.25% 161.89% 16.45% 126.00% -17.85% 2.17% -12.87% 186.70% -9.41%



建议围绕“复苏”、“出海”、“创新”三条主线进行布局。

“复苏”主线：重点围绕景气度边际转暖的赛道的优质公司进行布局，建议关注司太立、昆药集团、华润三九、迈瑞医疗、开立医疗、微电生理、
澳华内镜、爱康医疗、惠泰医疗、固生堂等。

“出海”主线：掘金海外市场大有可为，建议关注新产业、科兴制药、奥浦迈、药康生物、百奥赛图、健友股份、苑东生物等。

“创新”主线：围绕创新，布局“空间大”“格局好”的品类，如阿尔兹海默、核医学、自身免疫病、高端透皮贴剂等细分领域投资机会，建议关
注东诚药业、九典制药、一品红、康辰药业、中国生物制药、和黄医药、云顶新耀、千红制药、凯因科技、昭衍新药、泰格医药等。

资料来源：wind，平安证券研究所

投资建议



1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大；

2）研发风险：医药研发投入大、难度高，存在研发失败或进度慢的可能；

3）公司风险：公司经营情况不达预期。

资料来源：wind，平安证券研究所

风险提示



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中性（预计6个月内，股价表现相对市场表现±10%之间）

回避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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