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● 受多因素扰动前三季度业绩承压，全年业绩有望企稳向好。统计432家医药生物板块上市公司2024前三季度整体实现营业收入

18141.57亿元，同比下降0.39%；归母净利润1450.40亿元，同比下降9.01%。2023Q2-2024Q3，医药生物行业上市公司营

收同比增速分别为5.30%、 -3.32%、 -1.87%、 -0.40%、 -1.51%、0.81% ；归母净利润同比增速分别为 -13.50%、 -18.38%、

-47.11%、 -9.54%、 -8.13%、 -9.44% 。受疫情基数、药品降价、医疗反腐等多因素影响，医药生物板块上市公司2024年前三

季度业绩整体承压；随着前期负面因素影响的逐步弱化，行业常态经营状况持续改善，全年业绩有望逐步企稳向好。

● 子板块表现分化，重点关注创新药等细分板块。2024Q1-Q3营收同比增速前5的子板块依次为创新药（+44.82%）、医疗耗材

（+9.60%）、原料药（+8.46%）、连锁药店（+6.66%）、化学制剂（+2.86%）  ；归母净利润同比增速前5的子板块依次为

原料药（+26.57%）、化学制剂（+15.13%）  、医疗耗材（+12.61%）、血制品（+11.37%）、中药（ -9.03%）  。其中，创

新药、院内制剂相关板块等受益于新品种的快速放量、原料药复苏等整体表现良好，值得重点关注。

● 投资建议：2024年前三季度医药生物板块受宏观环境、行业政策、疫情高基数等多因素影响，板块整体业绩承压、市场表现不

佳；随着前期各种负面因素的持续弱化出清，板块整体有望企稳向好。当前医药生物板块处于多重底部区间，投资价值显著，建

议关注发展势头良好有超预期和业绩风险释放充分有反转预期的细分板块及个股。建议关注创新药链、设备耗材、医疗服务、二

类疫苗、连锁药店、原料药等板块及个股。

● 个股组合：特宝生物、贝达药业、康龙化成、开立医疗、国际医学、华厦眼科、康泰生物、老百姓、千红制药等。

● 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。



证券研究报告  HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                           请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明  



5

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，2024年前三季度，医药制造业实现营收1.84万亿元，同比增长0.20%；利润总额

2543.90亿元，  同比下降0.40%。

● 受基数效应、集采、反腐行业政策等多因素影响，2024年前三季度，医药制造业营收同比小幅上涨，利润小幅下降，降幅逐步

缩窄，整体呈企稳态势。

2014-2024M9医药制造业营业总收入及同比增速 2014-2024M9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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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。2024前三季度

医药生物行业上市公司整体实现营业收入18141.57亿元，同比下降0.39%；归母净利润1450.40亿元，同比下降9.01%。展望四

季度，随着疫情基数影响消失，反腐政策常态化，全链条支持创新药发展、医疗设备更新等行业利好政策的推进落地，医药生物行

业全年业绩有望逐季企稳。

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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Q3

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2023Q2-2024Q3，医药行业上市公司营收同比增速分别为5.30%、 -3.32%、 -1.87%、 -0.40%、 -1.51%、0.81%；环比增速分

别为 -1.15%、 -4.60%、3.95%、1.61%、 -2.26%、 -2.35%；归母净利润同比增速分别为 -13.50%、 -18.38%、 -47.11%、 -

9.54%、 -8.13%、 -9.44%，环比增速分别为0.01%、 -15.79%、 -76.14%、350.18%、1.56%、 -16.98%。受疫情基数、反腐等

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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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年前三季度医药生物上市公司整体毛利率为32.06%，较去年同期下降0.88pp；净利率为8.45%，较去年同期下降0.78pp；

盈利能力整体小幅下降。

● 期间费用率方面，2024年前三季度整体小幅下降，其中销售费用率下降最为明显（ -0.60pp ），随着集采常态化等政策的影响，

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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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年前三季度，医药行业上市公司归母净利润呈负增长的企业239家，占比55.3%；增速为0-20%的有74家，占比17.1%；增

速为20%-50%的有44家，占比10.2%；增速为50%以上的有75家，占比17.4%。

2022-2024H1医药行业上市公司个股归母净利润增速区间（家）
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2024Q1-Q3

● 2024Q1-Q3营收同比增速前5的子板块依次为创

新药（+44.82%）、医疗耗材（+9.60%）、原

料药（+8.46%）、连锁药店（+6.66%）、化学

制剂（+2.86%）  。

● 2024Q1-Q3归母净利润同比增速前5的子板块依

次为原料药（+26.57%）、化学制剂

（+15.13%）  、医疗耗材（+12.61%）、血制

品（+11.37%）、中药（ -9.03%）  。

● 2024Q1-Q3创新药板块受益于新品快速放量等收

入端高增；医疗耗材、连锁药店、原料药、化学

制剂等子板块收入端实现小幅上涨。利润端则受

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-Q3医药行业上市公司细分领域增速统计

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）

板块 营收同比增速 板块 归母净利润同比增速

创新药 44.82% 原料药 26.57%

医疗耗材 9.60% 化学制剂 15.13%

原料药 8.46% 医疗耗材 12.61%

药店 6.66% 血制品 11.37%

化学制剂 2.86% 中药 -9.03%

上游试剂 2.28% 医药流通 -9.35%

医院 1.59% 医院 -9.94%

血制品 0.84% IVD -10.00%

医药流通 -1.35% 设备 -14.71%

其他生物制品 -1.36% 药店 -23.26%

设备 -2.10% 其他生物制品 -25.03%

IVD -2.88% CXO -33.55%

中药 -3.36% 上游试剂 -59.98%

CXO -7.62% 疫苗 -61.60%

诊断服务 -9.30% 诊断服务 -93.25%

疫苗 -38.65%
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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 截至2024年11月6日，申万医药生物板块下跌8.78%，跑输沪深300指数26.06个百分点；子板块中化学制药上涨

1.63%，其余均呈下跌态势，其中生物制品、医疗服务跌幅较大，分别下跌21.30%、16.74%。

医药生物板块2024年年初至11月6日涨跌幅 医药生物板块2024年年初至11月6日涨跌幅

资料来源：Wind，东海证券研究所
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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 截至2024年11月6日，医药生物板块PE（TTM）为27.83倍，分位数达到10年间的31.60%。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30.12、27.02、29.97、17.50、25.41、

32.65倍，10年分位数分别为26.00%、25.10%、31.40%、29.20%、40.90%、20.30%。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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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，百济神州-U等公司
2024年三季报暂未披露，不纳入统计）

● 2024Q1-Q3，创新药板块上市公司

实现营收合计43.31亿元，同比增长

44.82%；归母净利润合计-33.09亿

元（去年同期为 -44.59亿元）。

● 2024Q3创新药板块上市公司实现营

收 合 计 15.21 亿 元 ， 同 比 增 长

41.35%，环比增长1.79%；归母净

利 润 -11.30 亿 元 （ 去 年 同 期 为 -

15.45亿元）。

● 随着创新药获批数量、出海数量的

增多，创新药板块收入端呈现逐季

增长趋势，2024Q3单季收入端延续

高增长，利润端相较去年同期亏损

大幅收窄。展望未来，随着对创新

药支持力度的加强，创新药将进入

新的快速发展期。

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

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（季度）
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,

● 2024Q1-Q3，创新药板块毛利率分别为88.5%（+6.72pp），毛利率水平持续提升。

● 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，2024Q1-Q3板块销售费用合计20.76

亿元（+47.31%）。创新药企持续高研发投入，2024Q1-Q3创新药板块研发费用合计为39.24亿元（ -15.36%）。

创新药板块上市公司毛利率及净利率 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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Q3

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）

● 2024Q1-Q3，化学制剂板块上市公

司实现营收合计3096.23亿元，同比

增 长 2.86% ； 归 母 净 利 润 合 计

335.07亿元，同比增长15.13%。

● 2024Q3，化学制剂板块上市公司实

现营收合计 995.94亿元，同比增长

4.26%，环比下降 5.53% ；归母净

利 润 合 计 99.15 亿 元 ， 同 比 增 长

15.24%，环比下降17.92%。

● 化学制剂板块受行业政策的影响持续

弱化，业绩整体增长态势良好。

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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● 2024Q1-Q3，化学制剂板块毛利率和净利率分别为51.25%（+0.46pp）、12.03%（+1.30pp）；销售、管理、财务和研发费

用率分别为21.54%（ -1.85pp）、7.57%（+0.14pp）、0.66%（+0.20pp）和7.44%（ -0.19pp）。

● 在集采药品范围持续扩大叠加行业政策的背景下，板块销售费用率持续下降。2024Q1-Q3板块整体毛利率逐步企稳，期间费用

率维持下降趋势，净利率显著回升。

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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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）

● 2024Q1-Q3，原料药板块上市公司

实现营收合计855.40元，同比增长

8.46%；归母净利润合计102.19亿

元，同比增长26.57%。

● 2024Q3原料药板块上市公司实现营

收 合 计 284.72 亿 元 ， 同 比 增 长

15.37%，环比下降2.01%；归母净

利 润 合 计 37.18 亿 元 ， 同 比 增 长

79.84%，环比增长1.55%。

● 2024年，随着原料药行业库存出清

和供需关系逐步改善，原料药板块

收入和利润恢复良好增长。

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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● 2024Q1-Q3，原料药板块毛利率和净利率分别为30.96%（ -0.03pp）、11.68%（+1.56pp）；销售、管理、财务和研发费用

率分别为5.32%（ -1.23 pp）、5.81%（ -0.49pp）、0.35%（+0.40pp）和5.78%（+0.16pp）。部分公司通过降本增效，控

费效果理想，盈利能力有所提升。

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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● 2024Q1-Q3，血制品板块上市公司

实现营收合计143.77亿元，同比增

长 0.84%；归母净利润合计 40.28

亿元，同比增长11.37%。

● 2024Q3，血制品板块上市公司实

现营收合计 47.29亿元，同比下降

4.65%，环比下降10.10%；归母净

利 润 合 计 13.08 亿 元 ， 同 比 增长

5.43%，环比下降1.32%。

● 2024年血制品行业整合加速，浆站

资源不断扩大，板块业绩呈良好增

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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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024Q1-Q3，血制品板块毛利率和净利率分别为48.42%(+2.25pp)、30.63%(+2.96pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别

为5.93%(-2.24pp)、6.85%(+0.41pp)、 -0.96%(+0.02pp)和2.93%（+0.52pp）。盈利能力提升，销售费用率持续下降。

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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2024

● 2024Q1-Q3，疫苗板块上市公司实

现营收合计342.33亿元，同比下降

38.65%；归母净利润合计40.00亿

元，同比下降61.60%。

● 2024Q3，疫苗板块上市公司实现

营收合计 91.64 亿元，同比下降

55.71，环比下降14.34%；归母净

利 润 合 计 7.74 亿 元 ， 同 比 下 降

77.66%，环比下降47.06%。

● 2024年疫苗行业竞争激烈，部分大

单品价格下降，行业去库存周期延

长，叠加去年同期业绩高基数等影

响，行业短期承压。

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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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024Q1-Q3，疫苗板块毛利率和净利率分别为45.38%(-0.19pp)、11.95%(-6.14pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别为

16.29%(+2.90pp)、4.81%(+2.06pp)、 -0.15%(+0.28pp)和8.91%（+2.67pp）。受收入结构变化、产品降价等影响，板块盈

利能力持续下滑。

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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● 2024Q1-Q3，上游试剂板块上市公

司实现营收合计31.48亿元，同比增

长 2.28%；归母净利润合计 1.28亿

元，同比下降59.98%。

● 2024Q3，上游试剂板块上市公司实

现营收合计 10.71亿元，同比增长

1.62%，环比下降 0.01%；归母净

利 润 合 计 0.04 亿 元 ， 同 比 下 降

95.69%，环比下降91.61%。

● 2024年板块受下游投融资环境等因

素影响，业绩整体承压。长期来看，

科研端需求刚性，增长稳定，海外

市场广阔，行业需求有望逐渐恢复。

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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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024Q1-Q3，上游试剂板块毛利率和净利率分别为59.19%(-1.25pp)、3.87%(-6.41pp)；销售、管理、财务和研发费用率分别

为25.49%(+0.85pp)、16.74%(+1.57pp)、 -2.58%(+2.56pp)和18.34%（ -0.26pp）。 2024Q1-Q3板块毛利率同比下降主要

受去年同期有呼吸道传染病相关产品销售影响。因板块公司整体规模小并处于不断拓展阶段，同时部分公司进一步开拓海外市场，

期间费用持续增长。

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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● 2024Q1-Q3，其他生物制品板块

上市公司实现营收合计287.46亿

元，同比下降 1.36%；归母净利

润 合 计 亿 55.96 元 ， 同 比 下 降

25.03%。

● 2024Q3，其他生物制品板块上

市公司实现营收合计103.25亿元，

同 比 下 降 3.66% ， 环 比 增 长

8.79%；归母净利润合计 22.92

亿元，同比下降17.61%，环比下

降59.38%。

● 2024Q3，板块营收环比实现平

稳增长，伴随核心产品持续放量，

有望继续维持良好增长态势。

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）



27

:

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024Q1-Q3，其他生物制品板块毛利率和净利率分别为80.60%(-0.29pp)、20.00%(-6.30pp)；销售、管理、财务和研发费用

率分别为35.16%(+1.85pp)、8.62%(+1.38pp)、 -0.65%(+0.10pp)和13.55%（+1.46pp）。

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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● 2024年前三季度，中药板块上市公司实

现 营 收 合 计 2629.11 亿 元 ， 同 比 下 降

3.34%；归母净利润合计 300.37亿元，

同比下降9.36%。

● 2024Q3，中药板块上市公司实现营收合

计 793.59亿元，同比下降 3.28%，环比

下降6.97 %；归母净利润合计77.44亿元，

同比下降10.30%，环比下降18.72%。

● 受去年下半年呼吸系统疾病影响的基数效

应，Q3单季中药板块同环比增速都出现

了下降。中长期来看，集采有望扩大中成

药及中药饮片的使用量，伴随人口老龄化

持续加深及政策层面对中医药、中医院的

扶持，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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资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年前三季度，中药板块毛利率和净利率分别为42.32%（ -2.52pp）、11.89%（ -0.84pp）；销售、管理、财务和研发

费用率分别为21.00%（ -2.04pp）、5.27%（+0.17pp）、0.04%（+0.08pp）和2.56%（+0.13pp）。

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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● 2024年前三季度，药店板块上市公司

实现营收合计 819.54亿元，同比增长

6.66%；归母净利润合计31.26亿元，

同比下降23.26%。

● 2024Q3，药店板块上市公司实现营收

合计 264.04亿元，同比增长 4.97%，

环比下降2.11%；归母净利润合计6.69

亿元，同比下降 38.61% ，环比下降

32.35%。

● 前三季度，先后受同期高基数、门诊回

流、宏观经济、药品比价等因素影响，

药店板块收入端整体增速承压，利润端

受新开门店培育期拖累下滑。当前，药

店行业进入加速整合期，上市公司放缓

扩张节奏稳健经营注重质量发展，有望

凭借多重优势持续提升行业集中度，布

局较广且区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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资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年前三季度，药店板块毛利率和净利率分别为34.41%（ -0.55pp）、4.12%（ -1.59pp）；销售、管理和财务费用率

分别为24.12%（+1.23pp）、3.93%（+0.09pp）和0.83%（+0.08pp）。

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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● 2024年前三季度，医院板块上市公司营

收合计 400.72亿元，同比增长 1.59%；

归母净利润合计 43.30亿元，同比下降

9.94%。

● 2024Q3 ，医院板块上市公司营收合计

143.10亿元，同比下降 0.24%，环比增

长6.26%；归母净利润合计19.11亿元，

同比下降13.26%，环比增长27.00%。

● 受同期高基数及宏观环境影响，前三季度

医院板块上市公司整体经营稳健，业绩增

速承压。三季度起，利润端环比增速显著

改善，通常下半年是医疗服务旺季，预计

Q4板块整体环比持续改善。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（医院板块共有10只个股纳入统计）

医院板块上市公司营业收入及增速 医院板块上市公司归母净利润及增速

医院板块上市公司营业收入及增速（季度） 医院板块上市公司归母净利润及增速（季度）
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资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年前三季度，医院板块上市公司毛利率和净利率分别为40.99%（ -1.56pp）、11.61%（ -1.81pp），盈利能力小幅下

滑主要是受同期高基数、宏观经济及新店培育期影响；期间费用方面，销售、管理、财务和研发费用率分别为 11.82%

（+0.41pp）、 12.33%（+0.43pp）、1.87%（+0.27pp）和1.09%（ -0.10pp）。

医院板块上市公司毛利率及净利率 医院板块上市公司期间费用率
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Q4

● 2024年前三季度，医疗设备板块

上市公司实现营收合计797.61亿

元，同比下降2.10%；归母净利

润合计 154.31 亿元，同比下降

14.71%。

● 2024Q3，医疗设备板块上市公

司实现营收合计245.28亿元，同

比 下 降 3.70% ， 环 比 下 降 为

15.84%；归母净利润合计36.55

亿元，同比下降 31.04%，环比

下降44.65%。

● 受反腐政策影响，医院招标采购

进程放缓，板块处于至暗时刻。

预计Q4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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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年前三季度，医疗设备板块毛利率和净利率分别为52.07%(-0.71pp)、19.52%(-2.78pp)；销售、管理、财务和研发费用率

分别为14.60%(+0.25pp)、6.59%(+0.40pp)、 -0.64%(+0.84pp)和10.65%（+0.49pp）。

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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● 2024年前三季度，医疗耗材板块

上市公司实现营收合计568.47亿

元，同比增长9.60%；归母净利

润合计 82.90 亿元， 同比增长

12.61%。

● 2024Q3，医疗耗材板块上市公

司实现营收合计191.88亿元，同

比 增 长 12.10% ， 环 比 下 降

0.41%；归母净利润合计 24.61

亿元，同比增长 14.76%，环比

下降16.73%。

● 受益于国内常规诊疗恢复、集采

落地，出海布局加速推进，板块

上市公司业绩持续改善。

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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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年前三季度，医疗耗材板块毛利率和净利率分别为44.55%(-0.01pp)、14.73%(+0.11pp)；销售、管理、财务和研发费用

率分别为13.26%(-1.13pp)、8.02%(-0.47pp)、0.07%(+1.21pp)和6.51%（ -0.28pp）。

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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● 2024年前三季度，体外诊断板块

上市公司实现营收合计323.20亿

元，同比下降2.88%；归母净利

润合计 63.64 亿元，同比下降

10.00%。

● 2024Q3，体外诊断板块上市公

司实现营收合计105.45亿元，同

比增长3.46%，环比下降1.60%；

归母净利润合计20.62亿元，同

比 增 长 11.02% ， 环 比 下 降

5.11%。

● 整体来看，受基数、行业集采及

反腐等政策推进影响，板块自

2023年起承压；从今年各季度来

看，板块逐季企稳，整体有望重

回良好增长态势。

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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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年前三季度，体外诊断板块毛利率和净利率分别为62.80%(+2.14pp)、19.62%(-1.81pp)；销售、管理、财务和研发费用

率分别为19.49%(-0.01pp)、11.00%(+0.27pp)、 -1.00%(+2.31pp)和13.44%（+0.35pp）。疫情影响基本完全褪去，盈利能

力与期间费用率逐渐回归到正常水平。

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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● 2024年前三季度，诊断服务板块

上市公司实现营收合计198.46亿

元，同比下降9.30%；归母净利

润 合 计 0.70 亿 元 ， 同 比 下 降

93.25%。

● 2024Q3，诊断服务板块上市公

司实现营收合计 64.35亿元，同

比 下 降 11.37% ， 环 比 下 降

8.84% ；归母净利润合计亏损

1.34亿元，同比下降138.49%，

环比下降175.26%。

● 受去年同期高基数及减值影响，

板块前三度业绩同比继续下滑，

但较2023年同比降幅显著缩窄，

预计常态化经营且无基数影响下

板块有望逐季企稳。

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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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年前三季度，诊断服务板块毛利率和净利率分别为32.97%(-3.41pp)、1.12%(-4.75pp)；销售、管理、财务和研发费用率

分别为12.33%(+0.07pp)、7.81%(+0.12pp)、0.51%(-0.21pp)和5.19%（ -0.20pp）。

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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● 2024年前三季度，医药流通板块上市

公司实现营收合计4728.82亿元，同比

下降1.35%；归母净利润合计80.65亿

元，同比下降9.35%。

● 2024Q3，医药流通板块上市公司实现

营 收 合 计 1558.53 亿 元 ， 同 比 增 长

3.21%，环比增长 0.50%；归母净利

润合计23.51亿元，同比下降1.75%，

环比下降20.25%。

● 受同期基数及行业政策影响，医药流通

板块前三季度业绩承压，伴随反腐常态

化及集采逐步落地，整体业绩有望逐步

企稳。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）
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资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年前三季度，医药流通板块毛利率和净利率分别为9.14%（ -0.24pp）、1.94%（ -0.19pp）  ；销售、管理和财务费用

率分别为3.65%（+0.01pp）、1.83%（+0.01pp）和0.84%（ -0.03pp）。

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
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CXO

● 2024年前三季度，  CXO板块上市公司

实现营收合计 650.16亿元，同比下降

7.62%；归母净利润合计 109.04亿元，

同比下降33.55%。

● 2024年Q3，CXO板块上市公司实现营

收合计 233.45亿元，同比下降 1.65%，

环 比 增 长 7.29% ； 归 母 净 利 润 合 计

36.54亿元，同比下降 28.54%，环比

下降16.54%。

● CXO板块业绩放缓主要是药企投融资遇

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。当前，

海外 biotech融资环境持续改善，跨国

CXO订单持续回暖。

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

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年前三季度，  CXO板块毛利率和净利率分别为38.80%（ -3.45pp）和16.82%（ -6.66pp）。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3.02%（+0.50pp）、10.05%（+0.41pp）、 -0.11%（+1.35pp）和5.97%

（+0.30pp）。

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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资料来源：Wind，东海证券研究所（数据日期为2024年11月6日）

市值

（亿元）
2024Q1-Q3

（亿元）

2024Q1-Q3同比

增速

2024Q3单季

（亿元）

2024Q3单季同

比增速

2024Q3单季环

比增速

2024Q1-Q3（亿

元）

2024Q1-Q3同比

增速

2024Q3单季

（亿元）

2024Q3单季同

比增速

2024Q3单季环

比增速

688139.SH 海尔生物 医疗设备 104 17.82 -2.43% 5.59 0.51% 4.17% 3.09 11.02% 0.75 -5.00% -22.7%

603939.SH 益丰药房 线下药店 313 172.19 8.38% 54.56 5.31% -5.78% 11.11 57.48% 3.13 6.38% -20.0%

600285.SH 羚锐制药 中药Ⅲ 122 27.59 10.07% 8.53 5.83% -14.43% 5.74 81.04% 1.61 7.80% -27.8%

688331.SH 荣昌生物 其他生物制品 162 12.09 57.10% 4.67 34.60% 13.56% -10.71 52.33% -2.91 -11.08% -32.6%

000739.SZ 普洛药业 原料药 195 92.90 9.30% 28.62 12.41% -11.43% 8.70 44.69% 2.45 -2.19% -35.8%

688351.SH 微电生理-U 医疗耗材 99 2.91 23.21% 0.93 -1.54% -15.30% 0.42 1835.89% 0.25 163.92% 92.4%

300633.SZ 开立医疗 医疗设备 160 13.98 -4.74% 3.86 -9.18% -27.72% 1.09 -60.09% -0.62 -229.50% -187.5%

688278.SH 特宝生物 其他生物制品 316 19.55 33.90% 7.65 37.52% 18.68% 5.54 174.09% 2.50 49.83% 42.3%

002422.SZ 科伦药业 化学制剂 530 167.89 6.64% 49.62 -0.95% -11.52% 24.71 76.22% 6.71 19.55% -13.3%

000513.SZ 丽珠集团 化学制剂 309 90.82 -5.94% 27.99 -5.59% -7.91% 16.73 47.43% 5.02 7.45% -10.9%

688389.SH 普门科技 体外诊断 72 8.57 5.89% 2.67 6.45% -6.10% 2.57 91.36% 0.86 21.51% 32.3%

603883.SH 老百姓 线下药店 154 162.32 1.19% 52.92 1.18% -2.00% 6.30 22.78% 1.27 -37.32% -29.8%

300294.SZ 博雅生物 血液制品 160 12.45 -43.16% 3.49 -46.21% -21.89% 4.13 26.63% 0.97 -29.98% -41.0%

688076.SH 诺泰生物 医疗研发外包 112 12.52 76.51% 4.21 36.31% -11.55% 3.50 736.86% 1.23 146.86% -23.5%

301096.SZ 百诚医药 医疗研发外包 44 7.21 1.07% 1.96 -32.26% -36.51% 1.42 18.58% 0.07 -90.92% -91.2%

002390.SZ 信邦制药 中药Ⅲ 70 45.65 -5.35% 15.19 -3.06% 3.73% 1.77 13.18% 0.62 -31.85% 10.1%

002007.SZ 华兰生物 疫苗 315 34.91 -10.79% 18.38 -21.04% 112.38% 9.24 75.38% 4.83 -10.58% 171.0%

002550.SZ 千红制药 化学制剂 81 12.08 -17.62% 3.52 -13.97% -10.77% 3.10 160.10% 1.27 60.84% 61.1%

000516.SZ 国际医学 医院 124 36.06 7.85% 11.86 4.58% -4.95% -2.12 -4.57% -0.39 60252.12% -43.9%

301267.SZ 华厦眼科 医院 190 31.82 2.55% 11.31 2.00% 5.51% 4.21 18.65% 1.55 -23.35% 41.8%

300558.SZ 贝达药业 化学制剂 207 23.45 14.73% 8.44 15.65% 10.31% 4.16 180.65% 1.92 22.95% 52.8%

300601.SZ 康泰生物 疫苗 216 20.18 -18.11% 8.16 11.21% 8.76% 3.51 -31.22% 1.86 -0.46% 66.9%

301080.SZ 百普赛斯 其他生物制品 51 4.63 12.34% 1.64 13.81% 6.96% 0.83 -8.89% 0.27 -26.64% 3.0%

300759.SZ 康龙化成 医疗研发外包 494 88.17 3.00% 32.13 10.02% 9.51% 14.22 80.87% 3.08 -12.62% -65.1%

688581.SH 安杰思 医疗耗材 48 4.27 23.53% 1.63 16.34% 7.10% 1.97 150.57% 0.73 13.40% 1.9%

代码

营业收入 归母净利润

公司 所属行业
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资料来源：Wind，东海证券研究所（数据日期为2024年11月6日）

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

海尔生物 医疗设备 32.79 1.54 1.89 2.26 21.3 17.3 14.5

益丰药房 线下药店 25.82 1.43 1.76 2.13 18.1 14.7 12.1

羚锐制药 中药Ⅲ 21.54 1.19 1.39 1.61 18.1 15.5 13.4

荣昌生物 其他生物制品 36.15 -2.09 -1.82 -0.66

普洛药业 原料药 16.68 1.00 1.24 1.48 16.7 13.5 11.3

微电生理-U 医疗耗材 20.97 0.13 0.23 0.32 161.3 91.2 65.5

开立医疗 医疗设备 37.05 1.37 1.68 2.05 27.0 22.1 18.1

特宝生物 其他生物制品 77.75 1.90 2.57 3.41 40.9 30.3 22.8

科伦药业 化学制剂 33.10 1.82 2.15 2.51 18.2 15.4 13.2

丽珠集团 化学制剂 37.75 2.33 2.57 2.87 16.2 14.7 13.2

普门科技 体外诊断 16.90 0.99 1.23 1.51 17.1 13.7 11.2

老百姓 线下药店 20.28 1.45 1.76 2.15 14.0 11.5 9.4

博雅生物 血液制品 31.70 1.31 1.54 1.8 24.2 20.6 17.6

诺泰生物 医疗研发外包 50.84 1.88 2.55 3.26 27.0 19.9 15.6

百诚医药 医疗研发外包 40.22 2.51 3.45 4.66 16.0 11.7 8.6

信邦制药 中药Ⅲ 3.60 0.13 0.16 0.18 27.7 22.5 20.0

华兰生物 疫苗 17.21 0.69 0.83 0.97 24.9 20.7 17.7

千红制药 化学制剂 6.34 0.25 0.31 0.36 25.4 20.5 17.6

国际医学 医院 5.48 -0.10 -0.02 0.04 137.0

华厦眼科 医院 22.60 0.75 0.90 1.04 30.1 25.1 21.7

贝达药业 化学制剂 49.40 1.23 1.63 2.1 40.2 30.3 23.5

康泰生物 疫苗 19.32 0.5 0.74 0.89 38.6 26.1 21.7

百普赛斯 其他生物制品 42.59 0.95 1.18 1.46 44.8 36.1 29.2

康龙化成 医疗研发外包 30.24 0.99 1.15 1.33 30.5 26.3 22.7

安杰思 医疗耗材 82.12 4.82 6.30 8.17 17.0 13.0 10.1

EPS PE
公司 行业 股价（元）
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● 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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