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 我们选取了149家港股医药上市公司，2023年收入总额17550.8亿元（+9.22%），归母净利润547.4亿元（

+89.9%），扣非归母净利润458.4亿元（+170%）。2023年实现归母净利润正增长的公司有88家，占比59%
，70%（104/149）的公司实现收入正增长。2023年研发费用同比减少4.2%，研发费用率减少0.6pp。2023年

销售费用同比增长4.3%，销售费用率同比降低约0.4pp。2023年管理费用同比增长5.5%，管理费用率降低约

0.2pp。 

 关注港股18A医药上市公司创新品种落地，业绩弹性逐步释放。我们选取了49家港股18A医药上市公司，2023

年收入总额537亿元(+48.7% )，归母净利润亏损266.7亿元（亏损收窄40.2% ）。2023年实现业绩正增长的公

司有40家，占比82%，41%公司实现利润正增长。2023年研发投入383.9亿元，同比-6%；2023年港股18A公

司现金及等价物737.6亿元，同比-20%。 

 持续看好医药结构性机会，重点把握2024年“三大”方向。医药行业持仓仍处于低配状态，估值处于历史底部

区间，2024年，在海外宏观降息预期下，叠加政策、估值、基本面三个维度，我们判断，医药板块仍有结构性

机会。 

• 方向之一——创新+出海仍是我们延续看好的思路。2023年多个创新药在美国获批上市，比如呋喹替尼、艾贝

格司亭α注射液F627、特瑞普利单抗PD-1等，泽布替尼等在美国快速商业化销售充分验证了海外市场广阔。器

械出海包括冠脉支架、CGM等产品有望在海外获批或报产，同时建议关注低值耗材、IVD、内镜耗材、手术机

器人、影像设备、NASH检测设备、测序仪等海外需求。 

• 方向之二——医疗反腐后，关注院内医疗刚性需求，比如血制品、骨科、麻醉药、胰岛素、IVD、主动脉及外

周介入、电生理等领域。消费医疗属性品种，上游包括CXO、生命科学产业链等板块中长期值得跟踪。 

• 方向之三——关注“低估值+业绩反转”个股。寻找PEG小于1和中特估方向，业绩兑现或反转，价值有望重估

。此外，我们判断，减肥药和AI医疗仍有主题投资性机会。 

 风险提示：研发不及预期风险，商业化不及预期风险。 

核心观点 
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分行业来看： 

 生物药（33家）：2023年收入582亿元（+49.1%），归母净利润-173亿元，创新药企业步入收获
期，商业化能力逐步验证，收入增长，利润亏损缩小。坚定看好创新药投资前景，差异化产品叠加
优异商业化能力的企业大有可为。同时创新药出海也有望成为企业寻求估值溢价的关键破局路径。 

 化学制剂（19家）： 2023年收入1571亿元（+0.4%），归母净利润182亿元（+14.3%），随着
带量采购步入深水区，政策冲击不断趋弱，行业有望迎来拐点。同时，随着创新品种放量，创新药
企业有望逆势生长、脱颖而出。 

 医疗器械（26家）： 2023年收入407亿元（+7.5%），归母净利润-26亿元。港股医疗器械板块包
含较多通过18A上市的未盈利企业，板块业绩与A股有所区别。器械板块受控费影响的总基调不变
，随着DRG的补充，控费政策呈现策略更多、品种更广、带量常态化的特征。一方面建议关注医保
免疫，寻找控费政策相对影响小的领域，另一方面建议关注短期和长期业绩的确定性。 

 医疗服务（6家）： 2023年收入427亿元（+20.1%），归母净利润21亿元（+124.4%），行业整
体2022年受疫情影响大，2023年院内诊疗活动恢复正常，行业整体快速修复，消费属性赛道中积
压需求释放，收入端、利润端均实现高增长。 

 中药（11家）：2023年收入1133亿元（+9.9%），归母净利润85亿元（+11.5%）。2023年中药
板块业绩分化明显，行业政策边际利好，基于产品提价、国企混改、渠道库存三个维度，重点看好
医保免疫中药消费品、中药独家品种、中药配方颗粒和中药创新药等。 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

1 港股医药行业2023年报业绩总览——全行业表现 
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分行业来看： 

 药店（4家）： 2023年收入856亿元（+15.8%），归母净利润26亿元（+790%），门诊统筹政策
相关方案陆续出台，各地药店纳入门诊统筹管理进程明显加速，有望为药店带来显著客流增长。行
业竞争格局不断优化，推动行业集中度进一步提升。 

 流通（7家）： 2023年收入8644亿元（+9.3%），归母净利润134亿元（-7.2%），带量采购后，
药品、耗材大幅降价，配送费用降低，对于配送企业成本控制能力要求较高，大中型配送商由于规
模效应明显，成本优势突出，集中度将会提升。大型医药流通企业的产业链条不断延申，从上游来
看，通过医药工业板块发力，实现“研-产-销”全产业布局。从下游产业链来看，通过自建与收购
实现药店零售的快速扩张。 

 疫苗（2家）： 2023年收入4亿元（-96%），归母净利润-16亿元（-50%），新冠疫苗量价齐跌，
重磅品种批签发延续高增长，关注在研管线上市节奏催化。 

 CXO板块（9家）： 2023年收入965亿元（+3.7%），归母净利润197亿元（+3.1%），2023H1
板块表观收入利润均有明显承压，主要由于新冠大订单交付进入尾声，2024年关注扣除新冠订单高
基数后常规业务的恢复性增长。 

 原料药（9家）： 2023年收入2963亿元（+7.4%），归母净利润118亿元（+32.9%），随着大宗
、化工、石化等原料的价格开始企稳并下滑，原料药企业的盈利能力在2023年逐步提升。 

 

1 港股医药行业2023年报业绩总览——全行业表现 

数据来源：iFinD，西南证券整理 



 我们选取了149家港股医药上市公司，2023年收入

总额17550.8亿元（+9.22%），归母净利润

547.4亿元（+89.9%），扣非归母净利润458.4

亿元（+170%）。 

 2023年实现归母净利润正增长的公司有88家，

占比59%，70%（104/149）的公司实现收入

正增长。 

港股医药行业2023年业绩速览 

2023年医药行业港股上市公司收入总额及增速 2023年医药行业港股上市公司归母净利润总额及增速 

全行业业绩总览 

1 港股医药行业2023年业绩总览——全行业表现 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

收入增速 全行业 超过50% 超过30% 为正数 下滑
家数 17 30 104 45
占比 11% 20% 70% 30%

归母净利润

增速
全行业 超过50% 超过30% 为正数 下滑

家数 36 49 88 61
占比 24% 33% 59% 41%

9.22%

89.95%

4 
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 结构分化更加明显，生物药、医疗服务、药店等板块业绩快速增长 

1 港股医药行业2023年业绩总览——全行业表现 

 2023年主要增量贡献： 

• 收入：生物药、医疗服务、药店 

• 净利润：医疗服务、医疗器械、原料药 

• 毛利：生物药、化学制剂、CXO 

 

 

  收入增速 归母净利润增速 毛利率水平 

  2022 2023 2022 2023 2022 2023 

生物药 9.66% 49.07% -23.55% -46.48% 71.56% 77.22% 

医疗服务 21.95% 20.08% -127.92% 124.42% 35.62% 33.88% 

药店 36.90% 15.84% -83.10% -790.70% 21.66% 22.84% 

中药 -0.83% 9.87% -5.13% 11.46% 30.33% 31.04% 

流通 6.43% 9.26% 15.70% -7.19% 10.10% 9.47% 

医疗器械 11.44% 7.53% 72.46% 31.27% 56.11% 56.55% 

原料药 17.36% 7.43% -8.99% 32.89% 21.91% 22.11% 

CXO 58.83% 3.70% 48.54% 3.13% 40.09% 40.75% 

化学制剂 10.55% 0.43% -41.47% 14.26% 65.96% 66.13% 

疫苗 -75.94% -61.32% -18.05% -51.77% -17.66% -208.81% 

全行业 11.63% 9.22% 67.22% 89.95% 60.23% 24.32% 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

（按2023年收入增速排序） 
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 结构分化更加明显，生物药、医疗服务、药店等板块业绩快速增长 

1 港股医药行业2023年业绩总览——全行业表现 

 2023年主要增量贡献： 

• 收入：生物药、医疗服务、药店 

• 净利润：医疗服务、医疗器械、原料药 

• 毛利：生物药、化学制剂、CXO 

 

 
  收入增速 归母净利润增速 毛利率水平 

  2022 2023 2022 2023 2022 2023 

医疗服务 21.95% 20.08% -127.92% 124.42% 35.62% 33.88% 

原料药 17.36% 7.43% -8.99% 32.89% 21.91% 22.11% 

医疗器械 11.44% 7.53% 72.46% 31.27% 56.11% 56.55% 

化学制剂 10.55% 0.43% -41.47% 14.26% 65.96% 66.13% 

中药 -0.83% 9.87% -5.13% 11.46% 30.33% 31.04% 

CXO 58.83% 3.70% 48.54% 3.13% 40.09% 40.75% 

流通 6.43% 9.26% 15.70% -7.19% 10.10% 9.47% 

生物药 9.66% 49.07% -23.55% -46.48% 71.56% 77.22% 

疫苗 -75.94% -61.32% -18.05% -51.77% -17.66% -208.81% 

药店 36.90% 15.84% -83.10% -790.70% 21.66% 22.84% 

全行业 11.63% 9.22% 67.22% 89.95% 60.23% 24.32% 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

（按2023年归母净利润增速排序） 
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2023年医药行业毛利率及三费率 2023年医药上市公司费用率 

全行业盈利分析：销售费用提升，研发投入减少 

1 港股医药行业2023年业绩总览——全行业表现 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

 2023年研发费用达799亿元，研发费用同比减少4.2%，研发费用率减少0.6pp。 

 2023年销售费用达1576亿元，销售费用同比增长4.3%，销售费用率同比降低约0.4pp。 

 2023年管理费用达753亿元，管理费用同比增长5.5%，管理费用率降低约0.2pp。 
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1 港股医药行业2023年业绩总览——全行业表现 

 2023年化学制剂、流通和原料药板块销售费用最高，分别为444、323和280亿元； 

 流通、化学制剂和原料药板块管理费用最高，分别为148、124和103亿元； 

 生物药、化学制剂和医疗器械板块研发费用最高，分别为310、245和75亿元。 

  销售费用（亿元） 管理费用（亿元） 研发费用（亿元） 

  2022 2023 2022 2023 2022 2023 

生物药          107           126             65             68           322           310  

化学制剂          462           444           120           124           241           245  

CXO            28             31             94           100             65             70  

流通          321           323           135           148             21             22  

中药          155           180             48             53             18             17  

药店            53             53             44             40             18             19  

原料药          260           280             96           103             46             27  

医疗器械            94           107             61             62             78             75  

医疗服务            29             28             44             50               3               2  

疫苗              3               4               7               5             22             13  

全行业       1,511        1,576          715           753          835           799 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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1 港股医药行业2023年业绩总览——全行业表现 

 2023年全行业销售费用率为9%（-0.4pp），管理费用率为4.3%（-0.2pp），研发费用率为4.6%（-0.6pp） 

 化学制剂、医疗器械、生物药板块销售费用率最高，分别为28.3%、26.2%和21.7%； 

 医疗器械、医疗服务和生物药板块管理费用率最高，分别为15.2%、11.8%和11.7%； 

 生物药、医疗器械和化学制药板块研发费用率最高，分别为53.3%、18.5%和15.6%。 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

  销售费用率 管理费用率 研发费用率 

  2022 2023 2022 2023 2022 2023 

药店 7.2% 6.2% 6.0% 4.7% 2.5% 2.2% 

CXO 3.0% 3.2% 10.1% 10.4% 7.0% 7.2% 

化学制剂 29.5% 28.3% 7.7% 7.9% 15.4% 15.6% 

中药 15.1% 15.9% 4.6% 4.7% 1.8% 1.5% 

原料药 9.4% 9.4% 3.5% 3.5% 1.7% 0.9% 

生物药 27.4% 21.7% 16.7% 11.7% 82.4% 53.3% 

医疗器械 24.8% 26.2% 16.1% 15.2% 20.5% 18.5% 

流通 4.1% 3.7% 1.7% 1.7% 0.3% 0.3% 

医疗服务 8.1% 6.6% 12.3% 11.8% 0.8% 0.5% 
全行业 9.4% 9.0% 4.4% 4.3% 5.2% 4.6% 
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2017~2023港股18A医药上市公司营收总额及增速 2017~2023港股18A医药上市公司归母净利润总额及增速 

 我们选取了49家港股18A医药上市公司，2023

年收入总额537亿元，归母净利润亏损266.7亿

元。 

 2023年收入增速 48.7%，归母净利润增速

40.2%。 

 2023年实现收入正增长的公司有40家，占比

82%，41%公司实现利润正增长。 

港股18A生物科技公司业绩表现 

1 港股医药行业2023年业绩总览——18A表现 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

收入增速 全行业 超过50% 超过30% 为正数 下滑
家数 19 26 40 9
占比 39% 53% 82% 18%
家数 12 12 20 29
占比 24% 24% 41% 59%

47.04%

40.21%
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2019~2023港股18A医药上市公司研发费用 2018~2023港股18A医药上市公司现金及等价物 

 2023年研发投入383.9亿元，同比-6%，这反映出18A企业逐步减少核心管线的研发，将资金和资源向优先发展

的管线倾斜，而将非优先级的研发管线，则是采取暂缓研发、对外授权，甚至出售的方式，减少公司的现金压力。 

 2023年港股18A公司现金及等价物737.6亿元，同比-20%。 

港股18A生物科技公司业绩表现 

1 港股医药行业2023年业绩总览——18A表现 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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1 港股医药行业2023年业绩总览——18A表现 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

 Biotech出海渐入佳境，不断刷新交易金额 

 随着国内新药创制水平的不断提升，国产创新药的国际认可度稳步上升，国产创新药出海渐入佳境，License out

金额持续攀升。2022年下半年-2023年，多家Biotech企业的创新产品成功出海，如百利天恒的BL-B01D1于2023

年12月授权BMS，首付款8亿美元，总金额达84亿美元；科伦博泰将七个在研临床前ADC项目授权给Merck，总金

额近百亿美元。和黄医药的呋喹替尼于2023年1月成功授权给武田制药，首付款高达4亿美元。 

序号 时间 转让方 受让方 药品汇总 靶点 
总交易总金额 

（百万） 
首付款 

（百万） 

1 2022.12 科伦药业 Merck 七个在研临床前ADC项目 9475USD 175USD 

2 2023.12 百利天恒 BMS BL-B01D1 HER3/EGFR双抗 8400USD 800USD 

3 2022.12 康方生物 Summit 依沃西单抗（AK112） PD-1/VEGF 5000USD 500USD 

4 2021.8 荣昌生物 Seagen 纬迪西妥单抗 HER2 ADC 2600USD 200USD 

5 2021.1 百济神州 Novartis 替雷利珠单抗 PD-1 2200USD 650USD 

6 2023.5 百力司康 卫材 BB-1701 HER2 2000USD - 

7 2023.4 映恩生物 BioNTech DB-1303,DB-1311 HER2 1670USD 170USD 

8 2023.1 药明生物 GSK 四款TCE双抗/多抗 - 1500USD 40USD 

9 2022.5 科伦药业 Merck SKB-264 TROP2 1410USD 47USD 

10 2022.7 石药集团 Elevation SYSA1801 Claudin18.2 ADC 1195USD 27USD 

11 2023.2 康诺亚/乐普生物 阿斯利康 CMG901 CLND18.2 1188USD 63USD 

12 2023.1 和黄医药 武田制药 呋喹替尼 VEGFR 1130USD 400USD 

13 2021.2 君实生物 Coherus 特瑞普利单抗 PD-1 1100USD 150USD 

14 2023.8 恒瑞医药 One Bio SHR-1905 TSLP 1025USD 21.5USD 

15 2020.8 信达生物 Eli Lilly 信迪利单抗 PD-1 1025USD 200USD 



1 港股医药行业2023年业绩总览——18A表现 
 收入同比增量 净利润同比增量

2022/12/31 2023/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2023 2023 2023 占比 2023 占比 2023 占比

百济神州 88.0 158.3 -152.2 -68.9 1,167 80 -55 126 128% 0 0% 0 0%

信达生物 45.8 51.5 -30.8 -13.7 564 12 -56 22 49% 31 68% 0 0%

康方生物-B 2.6 43.5 -12.8 19.9 379 1550 -255 13 149% 0 3% 2 24%

荣昌生物-B 17.7 9.8 2.3 -13.4 138 -45 -680 13 169% 8 100% 3 35%

微创机器人-B 0.0 0.7 -8.0 -12.2 130 2102 52 6 - 2 - 2 -

先声药业 56.3 70.4 10.1 31.4 128 25 210 16 25% 24 37% 0 0%

再鼎医药-B 14.0 18.9 -42.1 -21.6 117 36 -49 19 126% 0 0% 18 120%

君实生物 25.1 12.6 -19.2 -22.0 105 -50 14 19 132% 8 57% 6 39%

康诺亚-B 0.1 3.3 -2.5 -2.7 86 3175 5 6 595% 0 0% 1 134%

复宏汉霖 23.4 44.3 -8.4 -2.0 81 89 -76 11 35% 18 55% 4 11%

诺诚健华-B 11.9 7.2 -3.0 -5.8 74 -39 97 8 120% 4 59% 2 29%

云顶新耀-B 0.0 0.8 -12.9 0.0 72 7164 -100 5 - 2 - 3 -

诺辉健康-B 3.9 13.6 -2.6 1.1 59 245 -143 0 0% 0 0% 2 21%

亚盛医药-B 1.1 2.6 -8.1 -8.8 47 133 8 7 334% 2 92% 2 81%

欧康维视生物-B 0.9 2.1 -3.8 -4.2 45 132 9 1 78% 2 142% 2 120%

康宁杰瑞制药-B 2.0 2.5 -2.9 -2.2 42 23 -25 4 244% 0 0% 1 52%

康希诺生物 19.6 5.5 1.1 -14.2 40 -72 0 6 62% 4 34% 3 27%

归创通桥-B 2.6 4.1 -1.6 -1.2 32 59 -21 3 77% 2 49% 1 32%

科济药业-B 0.0 0.0 -7.3 -9.2 31 0 27 7 - 0 - 1 -

心通医疗-B 2.4 3.0 -2.4 -5.1 23 27 117 2 94% 2 88% 1 28%

沛嘉医疗-B 2.0 3.6 -4.9 -5.3 23 76 8 3 116% 3 128% 1 49%

启明医疗-B 4.2 4.2 -4.6 -12.1 23 2 162 5 129% 3 74% 2 47%

和誉-B 0.0 0.0 -16.5 -4.8 21 0 -71 4 - 0 - 1 -

中国抗体-B 0.2 0.0 -3.2 -2.7 19 -92 -14 1 - 0 0% 1 7065%

先瑞达医疗-B 3.4 4.6 -0.4 0.6 18 37 -273 2 48% 1 25% 1 22%

微泰医疗-B 1.9 2.1 -0.4 -0.5 16 10 24 1 40% 2 121% 0 24%

永泰生物-B 0.0 0.0 -3.5 -3.0 15 -45 -15 2 - 0 0% 1 -

华领医药-B 0.1 1.1 -2.7 -1.9 15 960 -29 2 393% 1 183% 1 298%

鹰瞳科技-B 1.0 1.6 -2.0 -1.2 15 54 -43 1 98% 1 89% 1 70%

迈博药业-B 0.3 0.7 -2.6 -1.9 15 133 -26 1 220% 0 87% 1 162%

加科思-B 1.5 0.8 -2.9 -4.1 12 -46 40 4 385% 0 0% 0 44%

歌礼制药-B 1.1 0.9 -1.8 -2.4 12 -19 38 2 401% 0 1% 0 65%

东曜药业-B 2.4 6.0 -1.6 -0.5 12 153 -70 1 23% 4 100% 1 14%

基石药业-B 4.3 4.9 -15.1 -7.5 10 14 -50 5 110% 2 41% 2 52%

和铂医药-B 2.0 4.0 -10.0 -4.4 8 98 -56 3 112% 0 3% 2 67%

兆科眼科-B 0.0 0.4 -3.0 -4.8 8 776 58 3 226565% 1 35299% 1 58578%

腾盛博药-B 0.0 0.0 -15.6 -3.3 8 0 -79 4 - 0 - 2 -

药明巨诺-B 0.1 1.7 -8.5 -8.0 7 1576 -6 4 284% 1 78% 2 123%

创胜集团-B 0.5 1.2 -9.2 -4.4 7 159 -52 4 369% 0 0% 0 0%

嘉和生物-B -0.1 0.2 -8.7 -6.0 6 -253 -31 6 - 0 - 1 -

心玮医疗-B 1.4 2.2 -1.7 -1.9 6 58 11 1 68% 1 43% 1 39%

德琪医药-B 0.8 1.7 -5.7 -6.8 6 111 19 4 253% 2 120% 2 104%

百心安-B 0.0 0.0 -2.6 -1.9 5 -88 -28 1 - 0 0% 1 -

圣诺医药-B 0.0 0.0 -14.9 -6.1 5 12 -59 4 - 0 0% 2 -

贝康医疗-B 1.3 1.6 -1.2 -1.6 5 26 32 1 91% 1 73% 1 57%

开拓药业-B 0.3 0.0 -10.3 -6.5 4 -100 -37 9 - 0 0% 1 281381%

三叶草生物-B 0.1 0.1 -58.4 -6.7 4 -8 -89 6 - 1 54224% 4 -

堃博医疗-B 0.8 0.8 -14.0 -1.9 2 10 -86 1 215% 1 123% 1 97%

北海康成-B 0.5 0.9 -9.8 -4.5 2 82 -54 3 325% 1 106% 1 138%

收入
成分股

归母净利润
市值（亿元）

研发费用 销售费用 管理费用

数据来源：iFinD，西南证券整理 

（按市值排序） 

13 



1 港股医药行业2023年业绩总览——18A表现 
 

收入（亿元） 研发投入（亿元）

百济神州 174.1479 126.0 1,167 7 9

信达生物 67.5842 22.3 564 8 25

康方生物-B 45.5125 12.5 379 8 30

荣昌生物-B 10.8304 13.1 138 13 11

微创机器人-B 1.0459 5.7 130 - 23

先声药业 66.3985 15.6 128 2 8

再鼎医药-B 18.8909 18.8 117 6 6

君实生物 15.3356 19.4 105 7 5

康诺亚-B 3.5665 6.0 86 24 14

复宏汉霖 53.9728 11.2 81 1 7

诺诚健华-B 7.3888 7.5 74 10 10

云顶新耀-B 1.6928 5.4 72 43 13

亚盛医药-B 2.2509 7.1 47 21 7

欧康维视生物-B 2.4719 1.2 45 18 37

康宁杰瑞制药-B 2.1877 4.1 42 19 10

康希诺生物 3.5577 6.4 40 11 6

归创通桥-B 5.4261 2.6 32 6 12

科济药业-B 0.0000 6.6 31 - 5

沛嘉医疗-B 4.4200 2.9 23 5 8

心通医疗-B 3.3622 2.4 23 7 10

启明医疗-B 4.9545 5.2 23 5 4

和誉-B 0.1906 4.3 21 - 5

中国抗体-B 0.0280 1.4 19 - 14

先瑞达医疗-B 4.7388 1.9 18 4 9

微泰医疗-B 2.6382 0.7 16 6 22

永泰生物-B 0.0151 1.8 15 - 9

鹰瞳科技-B 2.0396 1.1 15 7 14

华领医药-B 0.8075 1.7 15 19 9

迈博药业-B 0.8731 1.2 15 17 12

东曜药业-B 7.9828 1.0 12 2 12

歌礼制药-B 0.5669 2.2 12 21 6

加科思-B 0.6352 3.7 12 19 3

基石药业-B 4.7066 5.3 10 2 2

腾盛博药-B 0.0105 4.0 8 790 2

兆科眼科-B 0.2001 3.3 8 39 2

和铂医药-B 6.3480 3.2 8 1 3

创胜集团-B 0.5447 3.8 7 13 2

药明巨诺-B 1.7410 4.1 7 4 2

德琪医药-B 0.6735 4.1 6 9 2

心玮医疗-B 2.3234 1.2 6 3 5

嘉和生物-B 0.0565 5.6 6 103 1

百心安-B 0.0000 1.1 5 - 4

圣诺医药-B 0.0069 3.9 5 - 1

贝康医疗-B 2.0970 1.3 5 3 4

开拓药业-B 0.2087 9.4 4 18 0

三叶草生物-B 0.4455 6.5 4 - 1

堃博医疗-B 0.7280 1.4 2 3 2

北海康成-B 1.0288 2.6 2 2 1

成分股
2023/12/31

市值（亿元） PS 市值/研发投入

数据来源：iFinD，西南证券整理 14 
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主要生物药企业2023财务数据（亿元） 

 板块：我们选取生物药板块33家企业，2023年收入582亿元（+49.1%），归母净利润-173亿元，创新药企业步入
收获期，商业化能力逐步验证，收入增长，利润亏损缩小。坚定看好创新药投资前景，差异化产品叠加优异商业化
能力的企业大有可为。同时创新药出海也有望成为企业寻求估值溢价的关键破局路径。 

 百济神州：2023年实现营业收入174.2亿元（+82.1%），实现归母净利润亏损67.2亿元（同比减亏50.8%）。 

 信达生物：2023年实现营业收入62.1亿元（+36.2%），实现归母净利润亏损10.3亿元（同比减亏52.8%）。产品
收入快速增长，PD-1单抗保持强劲销售表现。公司新增两款创新药及多项新适应症上市，四项NDA及sNDA获
NMPA受理。优质管线快速推进，2024年多个关键品种进展值得期待。 

 荣昌生物： 2023年实现营业收入达10.8亿元（+40.3%），公司加大研发投入，2023年研发费用为13.1亿元（
+33%）。核心产品持续放量，自免和肿瘤均准入超过600家医院。泰它西普多项适应症持续推进，渐入收获期。
维迪西妥单抗持续探索UC、GC、BC及妇科肿瘤等适应症。 

 康方生物： 2023年度综合收入45.3亿元（+440%），产品市场销售额达16.3亿元，其中卡度尼利单抗销售额达
13.6亿元（+149%）业绩符合预期。一线宫颈癌及一线胃癌适应症临床进展顺利。依沃西国内上市在即，海外进展
顺利。非肿瘤板块进入收获期，剑指自免大市场。 

2.1 港股医药子行业2023业绩总览——生物药 

代码 公司 
收入 收入增速 归母净利润 归母净利润增速 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

6160.HK 百济神州 95.7 174.2 26.1% 82.1% -136.4 -67.2 -40% 50.8% 

9926.HK 康方生物 8.3 45.3 759% 440% -11.7 20.23 -8.7% 273.6% 

1801.HK 信达生物 45.6 62.1 6.71% 36.2% -21.8 -10.3 30.6% 52.8% 

9995.HK 荣昌生物 7.7 10.8 -45.9% 40.3% -10 -15.1 -461.6% -51.3% 

板块 391 582 9.7% 49.1% -324 -173 23.6% 46.5% 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

生物药：差异化创新产品叠加优异商业化能力，biotech业绩弹性逐步释放 
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主要化学制剂企业2023财务数据（亿元） 

 板块：我们选取化学制剂板块19家企业，2023年收入1571亿元（+0.4%），归母净利润182亿元（+14.3%），随
着带量采购步入深水区，政策冲击不断趋弱，行业有望迎来拐点。同时，随着创新品种放量，创新药企业有望逆势
生长、脱颖而出。 

 石药集团：23收入314.5亿元（+1.7%），归母净利润58.7亿元（-3.6%），分业务板块来看：成药业务+4.6%（
4Q23+6.6%）。原料药、功能食品和其他业务受到产品价格下滑影响；抗生素原料则录得+13.9%的快速增长，得
益于阿奇霉素等产品销量增加。 

 翰森制药：23收入101.4亿元（+7.7%），归母净利润32.8亿元（+26.9%）,公司利润增长较快的主要原因系创新
药收入增速较快，以及2023年获得里程碑收入7亿元。 

 中国生物制药： 23收入262亿元（+0.7%），经调整归母净利润25.9亿元（+1.5%），创新产品稳健增长，国内企
业经营效率持续提升。 

化学制剂：集采影响逐步见底，板块收入、利润提升，看好创新转型 
 

代码 公司 
收入 收入增速 归母净利润 归母净利润增速 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

1093.HK 石药集团 309.4 314.5 11% 1.7% 60.9 58.7 8.7% -3.6% 

1177.HK 中国生物制药 287.8 262 7.1% 0.7% 25.4 25.9 -82.6% 1.5% 

3692.HK 翰森制药 93.8 101.4 -5.6% 7.7% 25.8 32.8 -4.8% 26.9% 

板块 1565 1571 10.6% 0.4% 159 182 -41.5% 14.3% 

2.2 港股医药子行业2023业绩总览——化学制剂 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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主要医疗器械企业2023财务数据（亿元） 

 板块：我们选取医疗器械26家企业， 2023年收入407亿元（+7.5%），归母净利润-26亿元。港股医疗器械板块包
含较多通过18A上市的未盈利企业，板块业绩与A股有所区别。器械板块受控费影响的总基调不变，随着DRG的补
充，控费政策呈现策略更多、品种更广、带量常态化的特征。一方面建议关注医保免疫，寻找控费政策相对影响小
的领域，另一方面建议关注短期和长期业绩的确定性。 

 威高股份：2023全年实现营收132.29亿元（-3.8%），归母净利润20.02亿元（-27.6%），受集采和基数影响业绩
承压。现金流状况良好，2023年经营性现金流约28亿元。 

 微创医疗： 2023全年实现营收9.5亿元（+13.1%），归母净利润-4.8亿元（-9.4%），既有业务增长稳健，机器人
快速放量，市场地位持续夯实。 

 微创机器人：2023全年实现营业收入1.0亿元（+384.2%），归母净利润-10.1亿元（同比减亏11.2%），营业收入
实现显著增长主要因：1）公司核心产品图迈多科室适应症获批后市场表现强劲；2）骨科机器人鸿鹄在海外市场的
成功推广。机器人智能手术全解方案布局趋于完善。 

 时代天使： 2023全年实现营收14.8亿元（+16%），归母净利润0.5亿元（-75%），行稳致远，海外市场初见成效
。 

医疗器械：关注“医保免疫+业绩确定性“赛道，聚焦医疗设备、出海、医疗新基建等领域 
 

代码 公司 
收入 收入增速 归母净利润 归母净利润增速 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

1066.HK 威高股份 136.2 132.29 3.1% -3.8% 27.23 20 19.7% -27.6% 

0853.HK 微创医疗 8.4 9.5 8% 13.1% -4.4 -4.8 -57.9% -9.4% 

6699.HK 时代天使 12.7 14.8 -0.2% 16% 2.1 0.5 -25.2% -75% 

2252.HK 微创机器人 0.2 1 905% 384.2% -11.4 -10.1 - 11.2% 

板块 378 407 11.4% 7.5% -20 -26 -72.5% -31.3% 

2.3 港股医药子行业2023业绩总览——医疗器械 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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主要医疗服务企业2023财务数据（亿元） 

 板块：我们选取医疗服务板块6家企业， 2023年收入427亿元（+20.1%），归母净利润21亿元（+124.4%），行
业整体2022年受疫情影响大，2023年院内诊疗活动恢复正常，行业整体快速修复，消费属性赛道中积压需求释放
，收入端、利润端均实现高增长。 

 海吉亚医疗：23全年收入40.8亿元（+27.6%），归母净利润6.8亿元（+43%），2023年公司收入与经调整利润符
合预期。 

 锦欣生殖：23全年收入27.9亿元（+18%），归母净利润3.5亿元（+184.6%），全年业绩稳健增长，辅助生殖业
务成功率持续提升。 

 固生堂： 23全年收入23.2亿元（+43%），归母净利润2.5亿元（+38%），国家政策大力支持中医行业发展，有
望加速提升中医诊疗渗透。 

医疗服务：行业整体快速修复，消费属性赛道中积压需求释放 
 

代码 公司 
收入 收入增速 归母净利润 归母净利润增速 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

6078.HK 海吉亚医疗 32 40.8 38% 27.6% 4.8 6.8 8% 43% 

1951.HK 锦欣生殖 23.6 27.9 28.6% 18% 1.2 3.5 -64.4% 184.6% 

2273.HK 固生堂 16.3 23.2 18.4% 43% 1.8 2.5 136.1% 38% 

板块 356 427 22% 20.1% 9 21 127.9% 124.4% 

2.4 港股医药子行业2023业绩总览——医疗服务 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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 板块：我们选取中药板块11家企业，2023年收入1133亿元（+9.9%），归母净利润85亿元（+11.5%）。2023年
中药板块业绩分化明显，行业政策边际利好，基于产品提价、国企混改、渠道库存三个维度，重点看好医保免疫中
药消费品、中药独家品种、中药配方颗粒和中药创新药等。 

 中国中药：23年实现收入181亿元(+26.7%)，净利润为12.8亿元(+68.11%)。 

 同仁堂国药： 2023年实现收入15.2亿港元(-11.9%)，实现归母净利润5.4亿港元(-16.3%)。 

中药：行业持续分化，头部企业利润增长趋势向好 
 

2.5 港股医药子行业2023业绩总览——中药 

代码 公司 
收入 收入增速 归母净利润 归母净利润增速 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

0570.HK 中国中药 143 181 -24.9% 26.7% 7.6 12.8 -60.5% 68.11% 

3613.HK 同仁堂国药 17.3 15.2 11.2% -11.9% 6.5 5.4 6.3% -16.3% 

板块 1031 1133 -0.8% 9.9% 76 85 -5% 11.5% 

主要中药企业2023财务数据（亿元） 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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主要药店企业2023财务数据（亿元） 

 板块：我们选取药店板块4家企业，2023年收入856亿元（+15.8%），归母净利润26亿元（+790%），门诊统筹
政策相关方案陆续出台，各地药店纳入门诊统筹管理进程明显加速，有望为药店带来显著客流增长。行业竞争格局
不断优化，推动行业集中度进一步提升。 

 京东健康：2023年实现营业收入535亿元(+14.5%)，归母净利润21.4亿元（+463.5%）；分业务来看，2023年公
司自营商品收入456.5亿元(+13.1%）；服务收入78.8亿元（+23.7%）。 

 平安好医生：2023年实现营业收入46.7亿元(-24.1%)，归母净利润-18.3亿元（同比增亏201.4%），公司AI短期将
继续聚焦诊断辅助及效率优化。 

药店：“互联网+医疗”势头强劲，线上线下融合发展是趋势 
 

代码 公司 
收入 收入增速 归母净利润 归母净利润增速 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

6618.HK 京东健康 467.4 535 52.3% 14.5% 3.8 21.4 135.4% 463.5% 

1833.HK 平安好医生 61.6 46.7 -16% -24.1% -6.1 -18.3 -60.5% -201.4% 

板块 780.7 856 32.1% 15.8% -1 26 96.1% 790% 

2.6 港股医药子行业2023业绩总览——药店 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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主要流通企业2023财务数据（亿元） 

 板块：我们选取流通板块7家企业， 2023年收入8644亿元（+9.3%），归母净利润134亿元（-7.2%），带量采购
后，药品、耗材大幅降价，配送费用降低，对于配送企业成本控制能力要求较高，大中型配送商由于规模效应明显
，成本优势突出，集中度将会提升。大型医药流通企业的产业链条不断延申，从上游来看，通过医药工业板块发力
，实现“研-产-销”全产业布局。从下游产业链来看，通过自建与收购实现药店零售的快速扩张。 

 国药控股：2023年实现营业收入5965.7亿元(+8%)，归母净利润91亿元（+6%），结构调整影响毛利率。 

 上海医药：2023年公司实现收入2603亿元（+12.2%）；归母净利润37.7亿元（-32.9%）；扣除一次性特殊损益
后归母净利润为49.2亿元（+3%）。全年经营性现金流净流入52.3亿元（+10.3%）。23年收入稳健增长，创新管
线步入收获期。 

流通：带量采购加速行业集中度提升，上下游延申产业链成为未来发展趋势 
 

代码 公司 
收入 收入增速 归母净利润 归母净利润增速 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

1099.HK 国药控股 5521.5 5965.7 6% 8% 85.3 91 9.9% 6% 

2607.HK 上海医药 2319.8 2603 7.5% 12.2% 56.2 37.7 10.3% -32.9% 

板块 7908 8644 6.4% 9.3% 144 134 15.5% -7.2% 

2.7 港股医药子行业2023业绩总览——流通 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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主要疫苗企业2023财务数据（亿元） 

 板块：我们选取疫苗2家企业， 2023年收入4亿元（-96%），归母净利润-16亿元（同比减亏50%），新冠疫苗量
价齐跌，重磅品种批签发延续高增长，关注在研管线上市节奏催化。 

 康希诺生物：2023全年收入3.5亿元（-66.5%），归母净利润-14.8亿元(同比增亏63%)。 

疫苗：新冠疫苗量价齐跌，关注在研管线上市节奏催化 
 

代码 公司 
收入 收入增速 归母净利润 归母净利润增速 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

6185.HK 康希诺生物 10.3 3.5 -76% -66.5% -9.1 -14.8 -147.5% -63% 

板块 10.4 4 -75.9% -96% -34 -16 -18.1% 50% 

2.8 港股医药子行业2023业绩总览——疫苗 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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主要CXO企业2023财务数据（亿元） 

 板块：我们选取CXO板块9家企业， 2023年收入965亿元（+3.7%），归母净利润197亿元（+3.1%） 

 药明生物：2023年实现收入170.3亿元（+11.6%）；实现归母净利润34亿元（-23.1%），归母经调整净利润47亿
元（-4.6%），收入利润符合预期，非新冠项目保持稳健增长。 

 药明康德：2023年全年实现收入403.4亿元（+2.5%），实现归母净利润96.1亿元（+9%），经调整Non-IFRS归
母净利润108.6亿元（+15.5%），全年收入迈入400亿元规模，经调整Non-IFRS归母净利润首次突破百亿。 

 泰格医药：2023年全年实现营收73.8亿元（+4.2%）；归母净利润20.3亿元（+0.9%）；归母扣非净利润14.8亿元
（-4.1%）。短期利润略有扰动，主营业务仍表现较强韧性。  

 康龙化成： 2023年全年实现营业收入115.4亿元（+12.4%）；实现归母净利润16亿元（+16.5%）；实现扣非归
母净利润15.1亿元（+6.5%）；经调整Non-IFRS归母净利润19亿元（+3.8%）。收入端稳健增长，利润端受生物
性资产价值变动等因素扰动。 

 金斯瑞生物科技：2023年全年实现营业收入8.4亿美元（+34.2%），归母净利润-0.95亿美元（同比减亏57.9%）
。 

CXO：业绩增速放缓，持续关注优质赛道成长 
 

代码 公司 
收入 收入增速 归母净利润 归母净利润增速 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 
2359.HK 药明康德 393.5 403.4 71.8% 2.5% 88.1 96.1 72.9% 9% 

2269.HK 药明生物 152.7 170.3 48.4% 11.6% 44.2 34 30.5% -23.1% 

3759.HK 康龙化成 102.7 115.4 37.9% 12.4% 13.7 16 -17.2% 16.5% 

3347.HK 泰格医药 70.9 73.8 35.9% 4.2% 20.1 20.3 -30.2% 0.9% 

1548.HK 
金斯瑞生物科技 

(亿美元） 
6.3 8.4 27.7% 34.2% -2.2 -0.95 36.8% 57.9% 

板块 930 965 58.8% 3.7% 191 197 48.5% 3.1% 

2.9 港股医药子行业2023业绩总览——CXO 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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主要原料药企业2023财务数据（亿元） 

 板块：我们选取原料药板块9家企业， 2023年收入2963亿元（+7.4%），归母净利润118亿元（+32.9%），随着
大宗、化工、石化等原料的价格开始企稳并下滑，原料药企业的盈利能力在2023年逐步提升。 

 海普瑞：2023年全年营收54.5亿元（-23.9%），归母净利润-7.8亿元（-207.7%）。 

 石四药集团：2023年全年营收以64.6亿元（+0.5%），归母净利润13.2亿元（+17.4%）利润端稳健增长。 

原料药：优质公司产业能力升级打开长期成长空间 
 

代码 公司 
收入 收入增速 归母净利润 归母净利润增速 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

2005.HK 石四药集团 64.3 64.6 20% 0.5% 11.2 13.2 42.9% 17.4% 

9989.HK 海普瑞 71.6 54.5 12.5% -23.9% 7.3 -7.8 202% -207.7% 

板块 2758 2963 17.4% 7.4% 89 118 -9% 32.9% 

2.10 港股医药子行业2023业绩总览——原料药 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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