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投资提示： 
12 月初，我们拜访了天津多家上市公司，分别是中新药业（SH.600329）、天药股份（SH.600488）、九安医疗
（SZ.002432），对经营状况进行更新。 

中新药业：1）医院市场重点推出独家品种通脉养心丸，自建销售渠道，走学术推广路线，产品主打冠心病人日常
用药，经营效果优秀，收入今年有望翻番，明年可以破亿。2）速效救心丸原 OTC 渠道清理效果显著，多次提价后
发展平稳，是公司的明星品种。借助进入国家基本药物目录之际，推出新剂型主打医院市场，不与 OTC 市场冲突，
已通过招标进入多个省市，有望推动产品重回高速成长。3）OTC 市场化改革持续推进，短期增长主推清肺消炎丸。
4）中美史克推出包括舒适达牙膏之类新产品，保持高速发展势头。 

天药股份：1）甾体激素原先龙头辉瑞和先灵葆雅类研发型企业在印度仿制药压力下，发展缓慢，开始与天药和仙
琚寻求产品合作，国内甾体激素迎来新发展机遇。2）龙头企业通过提升终端产品价格抵消原料皂素涨价影响。3）
3029 豆甾醇工程运行顺利提升盈利能力，未来继续扩产。4）未来计划开发倍他米松并进入性激素产品市场。5）集
团和研究院对上市公司继续支持。 

九安医疗：1）电子血压计发展平稳，未来大力开拓美国市场。 2）血糖仪和试纸产品市场容量大，国内市场开拓
稳步进行，试纸正在进行 FDA 认证，一旦通过可以利用血压计渠道迅速推出。3）苹果周边产品——“ihealth”电子
血压计即将推出，产品进入门槛高，竞争对手少，商标价值高，短期发展锦上添花，未来会继续推出其他健康产品，
具备长期爆发潜力。 

风险： 
欧美货币汇率波幅较大。 

 

 
近来事件 
14/12/2010   国务院发布《关于建立健全基层医疗卫生机构补偿机制的意见》 
13/12/2010   上海市卫生局公布了《上海市实施国家基本药物制度工作方案(试行)》 
10/12/2010   卫生部日前委托中国医院协会制定了《第二批单病种质量控制指标》 
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中新药业（600329.CH）：无评级 

国企改造效果良好，经营起飞即在当下 

主要财务，股票信息 
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： Wind，中金研究部 

总结：1）医院市场重点推出独家品种通脉养心丸，自建销售渠道，走学术推广路线，产品主打冠心病人日常用药，
经营效果优秀，收入今年有望翻番，明年可以破亿。2）速效救心丸原 OTC 渠道清理效果显著，多次提价后发展平
稳，是公司的明星品种。借助进入国家基本药物目录之际，推出新剂型主打医院市场，不与 OTC 市场冲突，已通过
招标进入多个省市，有望推动产品重回高速成长。3）OTC 市场化改革持续推进，短期增长主推清肺消炎丸。4）中
美史克推出包括舒适达牙膏之类新产品，保持高速发展势头。 
 
独家品种通脉养心丸（乐仁堂）发力医院用药市场，发展势头强劲。 
1. 通脉养心丸是公司旗下乐仁堂推出的主要用于治疗心绞痛的中药复方品种，2002 年取得产品批文，是公司独家

生产品种，由于是处方药只通过医院销售。产品定位于冠心病病人日常用药，与长期以来公司主打品种速效救
心丸多用于病发时机形成互补，产品已进入国家医保目录。 

2. 09 年之前，公司在医院市场一直进展较慢。针对该产品公司首次自建团队，走学术推广路径，主要针对天士力
的复方丹参滴丸。产品定价为 24 元左右，高于速效救心丸。从经营效果看，产品今年销售额同比翻番，明年有
望破亿，未来预计成为公司医院市场拓展和盈利贡献的主要品种。 

3. 从经营地域上看：当前仍然以天津地区为主力。今年以来公司已通过招标进入 10 多个省市，团队均是公司自己
组建，预计明后年天津外地区医院市场将逐步开展。

速效救心丸新剂型进入医院市场，有望重回高增长。 
1. 速效救心丸是公司的明星品种，当前发展平稳。作为一个 OTC 为主的低价心血管类中药，产品经过多次提价，

销量保持稳定，截至 2010 年中期，累计实现销售 193 万条，实现销售收入 3.13 亿元，同比增幅达 12.45%。08
年以来，公司一直致力于渠道清理工作，目前已基本结束，当前进入激励和发展阶段。 

2. 新剂型打开医院市场。速效救心丸是双跨品种，一直以来在医院市场拓展进度不大。早期因为医药产品价格受
限，与 OTC 商品价格不一致，对 OTC 渠道形成干扰。今年以来，公司调整思路，借着速效救心丸进入国家基
本药物目录之际，针对医院市场开发新剂型，并建立新的学术推广队伍，下半年成功通过招标进入数个地方市
场。未来争取在不影响 OTC 市场平稳发展的情况下，大力拓展医院市场，推动产品再次高速成长。 

（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010.1-3Q

主营业务收入 2,165 2,258 2,365 2,881 2,536
(+/-) 4.3% 4.7% 21.8% 23.1%

营业利润 -396.4 -59.8 98.2 209.0 293.6
(+/-) -85% 264% 113% 65.7%

净利润 -386.6 -69.9 182.1 257.8 243.6
(+/-) -82% 360% 42% 8.5%

每股收益 (元) -0.52 -0.09 0.25 0.35 0.33

每股净资产 (元) 1.87 1.80 1.99 2.42 2.75

每股经营现金流 (元) -0.04 0.03 0.21 0.11 0.19

市盈率(x) -32 -177 68 48 45

市净率(x) 9 9 8 7 6

股价/经营现金 -440 614 79 148 47

净资产收益率 -27.9% -5.2% 12.4% 14.4% 12.0%
EV/EBITDA(x) -47       62        29        24        21             

现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

A股

当前股价 人民币 16.73

股票代码   600329 .CH

日成交量（百万股） 10.11

52周最高价/最低价 人民币  27.8 /10.85

总市值（百万元） 12,369      

发行股数 （百万股） 739           

其中：流通股（百万股） 533

主要股东 (持股比例） 天津市医药集团有限公司 (44.04 %)
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OTC 市场短期增长看清肺消炎丸，未来看市场化改革成效。 
1. 清肺消炎丸由公司下属达仁堂独家生产的主治“清肺化痰，止咳平喘”，主要针对呼吸系统疾病市场，属国家中

药保护品种。该产品进入国家基本药物目录，主要在 OTC 渠道销售，是公司在 OTC 市场新发力的代表产品。
今年销售收入有望突破 5000 万元，发展势头强劲。 

2. 公司今年来大力筹备销售队伍，在北方几个省份目前已覆盖完毕。三季度后，由范伟主演的广告在天津地区各
媒体播出，先天津后北方，遵循先有销售覆盖，再有媒体覆盖，广告形式多样。对销售网点考核到人，严禁各
地区产品相互窜货。这一切均反映出公司经营手段已脱胎换骨，一改原体制反应慢，市场化脱节严重的问题，
未来公司 OTC 市场将迎来新发展。 

其他经营情况 
1. 新加坡上市股权是否回购决定权在集团，目前分红收益率较高。 

2. 中美史克近年来推出舒适达牙膏等多个新产品，保持高速发展势头。 

3. 与 Teva 和合作进入蜜月期，引入新品种速度和力度都会提高。 

4. 公司中药产品原材料近年来一直实行“中药材蓄水池”战略，对主要的中药材（主要是川芎）备货较充足，因
此近期中药材涨价对公司经营影响不大，而主要产品速效救心丸已多次提价，因此药材涨价对业绩影响也不大。 

5. 今年开始的中药再评价项目将会覆盖中药主要剂型，不仅限于中药注射剂。速效救心丸成分比较单一，公司生
产多年，已建立了一套比较成熟的指标控制体系。再评价和指纹图谱要求预计对公司产品生产影响不大。 

6. 公司的商业业务主要集中在天津地区发展，定位在区域性的商业公司。未来并不会在其他省市介入配送和调拨
业务，但不排除可以推动公司产品发展的外省市商业项目兼并。 

图表 1：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： Wind，中金研究部 

 

百万元 2007A 2008A 2009A LT-12M 2007A 2008A 2009A LT-12M
损益表 资产负债表

主营业务收入 2,258 2,365 2,881 3,356 货币资金 356 362 365 442
主营业务成本 1,512 1,475 1,778 2,062 应收款项 447 322 440 463
主营业务利润 746 890 1,103 1,295 存货 399 441 516 546
毛利率 33% 38% 38% 39% 流动资产 1,325 1,387 1,641 1,828
销售&管理费用 775 785 915 1,037 固定资产 1,242 1,156 1,136 1,099
财务费用 -84.0   -74.2   -49.4   -44.5   流动负债 1,912 1,925 1,724 1,571
营业利润 -138 94 170 237 总负债 2,380 2,197 2,147 2,060
税前利润 -24 163 256 334 股东权益 1,099 1,248 1,520 1,745
净利润 -69 176 258 277 总资产 3,479 3,445 3,667 3,805
现金流量表 财务指标

经营活动现金流 10 114 83 263 净资产收益率 -6% 14% 17% 15.9%
投资活动现金流 244 98 22 28 资产负债率 68% 64% 59% 54.1%
资本支出 -83 -38 -87 -87 摊薄每股收益（元） -0.09   0.24    0.35    0.37    
融资活动现金流 -213 -247 -86 -133 P/E 45       
现金净增减 41 -35 19 158 P/B 7.1      
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图表 2：历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：Wind，中金研究部 
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天药股份（600488.CH）：无评级 

甾体激素欧美市场发展前景良好，3029 工程提升盈利能力 

主要财务，股票信息 
     

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： Wind，中金研究部 

投资建议 

总结：1）甾体激素欧美市场发展前景良好，皂素涨价影响盈利有限。2）3029 豆甾醇工程运行顺利提升盈利能力，
未来继续扩产。3）未来计划开发倍他米松，并计划进入性激素产品市场。 

甾体激素欧美市场发展前景良好，皂素涨价影响盈利有限 
1. 上半年搬迁完全结束，新厂区 GMP 认证通过。已有 2 个品种通过 FDA 认证，6 个品种通过 COS 认证，搬迁对

公司经营影响基本结束，迎来新发展。 

2. 甾体激素原料药是公司主要产品，产能在全球居前 5。甾体激素制剂系列产品使用量大，生命期长，价格低，盈
利弱，是典型的仿制药。近年来印度在相关制剂产品进展迅速，原先龙头辉瑞和先灵葆雅类研发型企业发展缓
慢，开始与天药和仙琚寻求产品合作，国内甾体激素迎来新发展。 

3. 当前主要以原料药出口为主，市场多以欧美市场为主，近年来开始向印度企业出口中间体，长期看，直接与终
端销售商合作生产，制剂出口才是最终方向。近年来公司已逐渐向该方向发展。短期内公司积极申请 DMF，先
扩大美国市场，目前进展顺利。 

4. 黄姜和皂素大幅涨价对公司盈利影响有限。公司主打产品地塞米松和强地松主要仍是走皂素生产路线，2006 年
以来皂素价格大幅上涨，近期稳定在 55～57 万元/吨水平，较去年翻番。公司和仙琚是国内龙头，07 年以后，
结束价格战，顺应原料涨价趋势，对终端产品相应提价，今年内海关统计的地塞米松出口均价累计上涨 35%，
强地松翻番。 

3029 豆甾醇工程运行顺利提升盈利能力，未来继续扩产 
1. 3029 工程运行顺利，设计产能 500 吨，今年预计可以生产 200～300 吨，主要供应生产螺内酯和中间体 4-AD，

生产和销售比较灵活。明年生产规模会继续扩张，发酵规模也会相应扩大。主要生产具备成本优势的新产品和
中间体，但并不会转移原皂素路线和产能。 

（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010.1-3Q

主营业务收入 607 699 877 887 908
(+/-) 15.1% 25.5% 1.2% 34.1%

营业利润 46.6 31.1 55.2 73.0 67.8
(+/-) -33% 78% 32% 22.4%

净利润 45.0 26.1 50.2 65.4 56.6
(+/-) -42% 92% 30% 20.7%

每股收益 (元) 0.08 0.05 0.09 0.12 0.10

每股净资产 (元) 1.98 2.69 2.77 2.87 2.94

每股经营现金流 (元) 0.09 0.30 0.40 0.80 0.25

市盈率(x) 110 189 99 76 66

市净率(x) 5 3 3 3 3

股价/经营现金 98 31 23 11 12

净资产收益率 4.2% 1.8% 3.3% 4.2% 3.5%
EV/EBITDA(x) 42        47        35        35        34             

现金分红收益率 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.0%

A股

当前股价 人民币 9.12

股票代码   600488 .CH

日成交量（百万股） 11.77

52周最高价/最低价 人民币  10.78 /5.97

总市值（百万元） 4,951        

发行股数 （百万股） 543           

其中：流通股（百万股） 543

主要股东 (持股比例） 天津药业集团有限公司 (46.8 %)
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2. 对于原皂素路线产能，中短期内还会保留。考虑到目前公司和仙琚合计已占皂素市场需求超过 70%，这几年来
皂素价格一路上升，通过对地塞米松等下游产品提价，公司和仙琚均可保持较好的盈利，而其他小厂经营较为
艰难，行业整合机会凸现。但如果公司贸然退出皂素路线，势必会造成皂素和黄姜价格大幅下跌，对其他小厂
是大利好，还会在终端产品上影响公司盈利。甾醇和皂素在不同的价格下成本会相互转换。公司是国内市场上
唯一一家拥有两条路线的厂家，高产能和选择灵活可以保证公司拥有很好的成本优势。 

原料药方面，公司计划开发倍他米松欧美市场，同时鉴于国内性激素产品市场发展迅速，公司也有可能会加入。 

大股东金耀集团旗下研究院负责制剂产品研发和生产工艺的改进。这些年对上市公司支持很多，未来集团和研究院
仍会持续支持上市公司。研究院虽然研发实力较强，但盈利一般。而集团下面比较优秀的资产有氨基酸项目，年收
入过亿，行业内具备一定地位。 

湖北制剂主要产品比较低端，集中在湖北当地市场，未来仍会加大投入。 

图表 3：历史和预测的财务指标 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： Wind，中金研究部 

图表 4：历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind，中金研究部 
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百万元 2007A 2008A 2009A LT-12M 2007A 2008A 2009A LT-12M
损益表 资产负债表

主营业务收入 699 877 887 1,118 货币资金 259 163 178 203
主营业务成本 542 677 664 873 应收款项 113 90 97 108
主营业务利润 157 200 223 245 存货 605 665 510 664
毛利率 22% 23% 25% 22% 流动资产 1,119 1,093 942 1,158
销售&管理费用 77 103 112 136 固定资产 979 1,113 1,280 1,325
财务费用 -41.4   -45.1   -28.7   -22.0   流动负债 855 1,067 817 586
营业利润 74 95 97 96 总负债 886 1,103 1,106 1,328
税前利润 32 58 76 87 股东权益 1,430 1,469 1,518 1,558
净利润 26 50 65 75 总资产 2,315 2,572 2,624 2,885
现金流量表 财务指标

经营活动现金流 162 219 435 418 净资产收益率 2% 3% 4% 4.8%
投资活动现金流 -313 -362 -199 -165 资产负债率 38% 43% 42% 46.0%
资本支出 -225 -358 -202 -171 摊薄每股收益（元） 0.05    0.09    0.12    0.14    
融资活动现金流 -130 32 -221 -180 P/E 67       
现金净增减 -286 -96 15 71 P/B 3.2      
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九安医疗（002432.CH）：无评级 

血压计发展平稳，血糖仪试纸市场开拓顺利，“ihealth”短期发展锦上添花，具备长期爆发潜力 

主要财务，股票信息 
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： Wind，中金研究部 

总结：1）电子血压计发展平稳，未来大力开拓美国市场。 2）血糖仪和试纸产品市场大，国内外市场开拓稳步进行。
3）“ihealth”苹果周边产品即将推出，短期发展锦上添花，具备长期爆发潜力

电子血压计发展平稳，未来大力开拓美国市场 
1. 电子血压计是公司主打产品，市场主要以国内自有品牌内销和海外 ODM 出口。出口收入占比超过 75%。2010

年因为欧洲市场下滑预计会导致整体营运下降。公司在产品设计、客户合作和出口认证方面较深圳小厂具备较
大的优势，目前主要竞争对手为台湾厂商。随着美国市场的大力开发和欧洲市场的恢复，未来仍可以保持快速
发展。 

2. 公司与欧美零售商关系较好。近年来，沃尔玛等非药店零售商大举进入零售药店。他们对产品的外观和设计要
求较多，对产品的交货和运输要求严，而对产品功能要求一般。公司在产品设计和模具设计具备较大优势。反
应速度较快，发展前景较好。 

3. 目前公司电子血压计年产销量约 400 万台，随着募资项目建成，血压计产能会达到 800 万台。目前国内销售规
模和人均拥有数量很小，具备很大提升空间。 

血糖仪和试纸产品市场大，国内外市场开拓稳步进行 
1. 血糖仪检测仪和试纸生产技术难度高，国内市场接近 20 亿元，目前主要以国际巨头为主。公司 09 年获得国内

产品批文，主要以零售药店市场为主，短期内并不开拓医院市场。短期内销售主要以天津市场为主，但目前已
在多个城市开设自营店，推广和销售公司自有品牌的产品，价格约为进口的一半。产品销售形式灵活，2010 年
有望实现销售收入 1000 万元。 

2. 目前公司正在积极申报血糖仪和血糖试纸 FDA 认证，计划采用电子血压计一样的渠道，与国内市场刚刚起步，
产品注重品牌不一样，国外市场比较成熟，对仿制药比较鼓励，能够成功进入美国市场将会对公司发展前景有
极大地推动。目前 FDA 认证比较顺利，有望在 2011 年获得认证。 
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九安医疗 沪深300

A股

当前股价 人民币 33.5

股票代码   002432 .CH

日成交量（百万股） 2.68

52周最高价/最低价 人民币  34.6 /21.67

总市值（百万元） 4,154        

发行股数 （百万股） 124           

其中：流通股（百万股） 31

主要股东 (持股比例） 天津市三和工业电器科技有限公司 (51.6 %)

（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010.1-3Q

主营业务收入 217 280 313 214
(+/-) 28.8% 12.0% 3.7%

营业利润 47.1 35.9 44.2 20.7
(+/-) -24% 23% -5.3%

净利润 43.9 31.3 39.0 20.1
(+/-) -29% 25% 5.9%

每股收益 (元) 0.35 0.25 0.31 0.16

每股净资产 (元) 0.96 1.12 1.44 6.15

每股经营现金流 (元) 0.30 0.02 0.34 -0.18

市盈率(x) 95 133 106 103

市净率(x) 35 30 23 5

股价/经营现金 112 1,638 97 -157

净资产收益率 36.8% 22.5% 21.9% 2.6%
EV/EBITDA(x) 75        101      74        50             

现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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加坡）有限公司提供于符合 Financial Advisers Regulations and the Securities and Futures Act and Regulations 定义下的 accredited investors and/or institutional investors。发布本报告于此类投
资者, 有关财务顾问将不需要根据新加坡之 Financial Advisers Act 第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
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“ihealth”苹果周边产品即将推出，短期发展锦上添花，具备长期爆发潜力 
1. 从 2009 年，公司开发出集充电和血压监测一体的电子血压计，冠以“ihealth”商标，此后将近耗费 1 年多时间通

过 FDA 认证，计划在 2011 年 CES 推出并投放市场。产品设计新颖，可在 iphone、ipad、ipod 上使用。 

2. 苹果系列产品合计年销售可过 5000 万台，其零售店网络和周边产品销售体系成熟。在苹果系列产品中，九安是
少数健康类产品，更因 FDA 认证的介入，具备了较高的质量门槛。加上公司与 CVS 等药店的合作关系，较其
他苹果周边产品又多了一类推广渠道，因此苹果系列电子血压计市场和其后续周边产品具备很大的爆发潜力。 

3. 公司在苹果血压计短期秉承锦上添花的战略，未消耗公司很多资源，如果未来发展超过或达到预期，公司会依
靠“ihealth”商标开发更多的健康系列产品。 

图表 5：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： Wind，中金研究部 

图表 6：历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：Wind，中金研究部  
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FY2007 FY2008 FY2009 FQ32010
百万元 2007A 2008A 2009A LT-12M 2007A 2008A 2009A LT-12M
损益表 资产负债表

主营业务收入 217 280 313 321 货币资金 85 32 19 554
主营业务成本 139 195 208 211 应收款项 16 27 59 59
主营业务利润 78 85 105 110 存货 39 58 45 76
毛利率 36% 30% 34% 34% 流动资产 147 128 138 703
销售&管理费用 34 49 59 66 固定资产 4 41 63 77
财务费用 -      -0.1     -0.3     -      流动负债 32 66 59 55
营业利润 44 36 46 44 总负债 32 66 59 55
税前利润 48 36 45 46 股东权益 119 139 178 762
净利润 44 31 39 40 总资产 151 205 238 817
现金流量表 财务指标

经营活动现金流 37 3 43 -27 净资产收益率 37% 22% 22% 5.3%
投资活动现金流 2 -42 -54 -19 资产负债率 21% 32% 25% 6.7%
资本支出 -2 -40 -54 -20 摊薄每股收益（元） 0.35    0.25    0.31    0.32    
融资活动现金流 15 -14 0 572 P/E 103     
现金净增减 54 -53 -12 525 P/B 5.5      



医疗保健：2010 年 12 月 20 日 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由(1)中国国际金融香港证券有限公司于香港提供,及(2)中国国际金融（新
加坡）有限公司提供于符合 Financial Advisers Regulations and the Securities and Futures Act and Regulations 定义下的 accredited investors and/or institutional investors。发布本报告于此类投
资者, 有关财务顾问将不需要根据新加坡之 Financial Advisers Act 第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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图表 7：A 股可比估值表（2010-12-17） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金研究部 

公司名称 代码 收盘价 总市值  PEG Growth
2010-12-17 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2009A 2009A 2010E LTM  2010E 2009-2011E

海正药业 600267 41.50 20,077      0.56 0.74 0.99 74 56 42 9 8 0.3% 14% 13% 7.5     1.72     33%
华海药业 600521 17.80 7,989        0.37 0.30 0.47 48 59 38 35 42 0.6% 14% 7% 4.2     4.38     13%
海翔药业 002099 27.05 4,342         0.19 0.58 0.88 143 46 31 51 27 0.4% 5% 15% 7.0     0.40     116%
华邦制药 002004 52.58 6,941         0.97 0.82 0.98 54 64 54 36 0.0% 16% 13% 7.5     81.10   1%
天药股份 600488 9.25 5,022         0.12 0.15 0.21 77 60 45 37 29 0.3% 4% 5% 3.2     1.92     31%

浙江医药 600216 33.99 15,298       2.70 2.95 3.39 13 12 10 10 9 2.4% 52% 36% 4.4     0.94     12%

新和成 002001 27.20 19,746       1.40 1.64 1.88 19 17 15 15 12 3.7% 44% 27% 4.6     1.06     16%

海普瑞 002399 152.31 60,939       2.02 3.39 4.89 75 45 31 62 37 0.0% 118% 26% 7.9     0.81     56%

华北制药 600812 16.90 17,383       -0.37 0.35 0.63 48 27 110 25 0.0% -34% 32% 17.5   0.75     64%

新华制药 000756 8.30 2,551         0.22 0.28 0.32 37 30 26 15 0.6% 7% 11% 2.3     1.47     20%

中间值 5,740         77 54 40 49 33 0.2% 15% 12% 6.9     1.00     43%

云南白药 000538 62.13 43,135      0.87 1.29 1.67 71 48 37 12 10 0.3% 18% 21% 9.9     1.25     38%
同仁堂  600085 36.15 18,828      0.55 0.59 0.77 66 61 47 6 6 0.6% 10% 10% 6.0     3.30     18%
广州药业 600332 17.45 10,313      0.26 0.34 0.43 67 52 40 3 3 0.3% 7% 8% 4.1     1.79     29%
东阿阿胶 000423 54.00 35,317      0.60 0.89 1.19 90 61 46 21 18 0.6% 21% 30% 18.3   1.49     41%
片仔癀  600436 79.08 11,071      0.93 1.35 1.62 85 58 49 15 13 0.6% 17% 22% 12.6   1.80     32%
康美药业 600518 22.18 37,581      0.30 0.45 0.72 75 49 31 55 40 0.2% 14% 2% 1.2     0.88     56%
贵州百灵 002424 37.52 8,825         0.47 0.67 0.96 79 56 39 58 50 0.0% 35% 13% 4.8     1.33     42%
中恒集团 600252 38.51 21,022       0.23 0.79 1.76 167 49 22 108 36 0.0% 25% 32% 19.0   0.28     177%
马应龙 600993 45.09 7,475         1.09 0.99 1.34 42 45 34 32 36 0.7% 21% 15% 7.4     4.08     11%

中新药业 600329 16.73 9,023         0.35 0.42 0.52 48 39 32 25 23 0.0% 19% 15% 7.1     1.74     23%

中间值 9,668         69 49 35 29 23 0.6% 16% 13% 7.2     1.54     32%

天士力 600535 41.08 20,047       0.65 0.84 1.03 63 49 40 11 10 1.0% 16% 20% 9.6     1.87     26%
康缘药业 600557 18.65 7,752         0.39 0.48 0.64 48 39 29 41 32 0.7% 16% 16% 6.1     1.34     29%
武汉健民 600976 23.96 3,675         0.32 0.47 0.61 75 51 39 53 39 0.6% 6% 9% 4.6     1.34     38%
昆明制药 600422 14.99 4,709         0.19 0.27 0.43 81 56 35 39 31 0.3% 9% 12% 6.6     1.08     52%
上海凯宝 300039 53.65 9,408         0.39 0.79 1.12 137 68 48 106 59 0.6% 11% 9% 7.8     0.99     69%

桂林三金 002275 27.08 12,294       0.68 0.78 0.96 40 35 28 31 27 2.0% 24% 18% 7.1     1.81     19%

仁和药业 000650 25.37 10,660       0.39 0.56 0.72 64 45 35 46 32 1.2% 28% 23% 11.8 1.27     36%

中间值 6,479         64 45 35 41 33 0.6% 16% 14% 6.8     1.42     30%

恒瑞医药 600276 55.50 41,594       0.89 0.70 0.90 62 79 62 16 13 0.0% 29% 16% 12.6   176.77 0%
科伦药业 002422 162.91 39,098       1.78 2.74 3.66 91 60 45 62 41 0.0% 27% 6% 5.8     1.37     43%
华东医药 000963 33.00 14,324       0.87 0.80 1.02 38 41 32 24 24 1.0% 33% 26% 10.6   5.13     8%
康芝药业 300086 86.75 8,675         0.98 1.54 2.41 89 56 36 71 71 0.0% 33% 26% 30.8   0.98     57%
仙琚制药 002332 21.81 7,446        0.26 0.40 0.55 84 54 40 43 35 1.4% 12% 11% 7.0     1.18     46%
誉衡药业 002437 82.58 11,561       0.93 1.18 1.76 89 70 47 69 56 0.0% 54% 17% 5.6     1.86     38%
中间值 8,479         73 52 38 46 38 0.0% 23% 17% 7.4     1.43     40%

双鹭药业 002038 56.84 14,379       0.96 1.13 1.63 59 50 35 15 11 0.0% 28% 22% 11.3   1.69     30%
天坛生物 600161 23.88 12,309       0.41 0.50 0.56 58 47 42 29 26 0.0% 29% 20% 11.6   2.73     17%

华兰生物 002007 50.25 28,954       1.06 1.35 1.62 48 37 31 35 30 0.6% 44% 33% 14.3   1.56     24%

沃森生物 300142 138.01 13,801       0.76 1.51 2.42 181 92 57 129 74 0.0% 56% 19% 49.9 1.17     78%

辽宁成大 600739 33.36 30,339       1.47 1.42 1.74 23 24 19 20 0.0% 23% 17% 2.73     9%

科华生物 002022 19.26 9,481         0.42 0.50 0.64 46 39 30 37 33 1.0% 30% 27% 11.0 1.59     24%

长春高新 000661 63.88 8,389         0.56 0.97 1.30 115 66 49 35 28 0.0% 18% 23% 16.7 1.25     53%

通化东宝 600867 16.52 9,499         0.13 0.21 0.27 129 80 61 49 45 0.0% 5% 7% 5.7 1.74     46%

中间值 9,726         67 50 41 36 33 0.1% 21% 19% 11.0   1.57     30%

爱尔眼科 300015 45.26 12,084       0.35 0.46 0.66 131 98 68 65 58 0.8% 13% 9% 9.7     2.55     39%

通策医疗 600763 22.24 3,566         0.14 0.30 0.42 160 73 53 81 47 0.0% 11% 14.3 0.99     74%

中间值 7,825         146 86 61 73 52 0.4% 12% 9% 12.0   1.77     56%

鱼跃医疗 002223 49.00 12,523       0.40 0.64 0.98 124 77 50 95 55 0.2% 28% 28% 21.5   1.34     57%
乐普医疗 300003 32.27 26,203       0.36 0.50 0.67 90 64 48 78 57 0.8% 20% 20% 13.0   1.76     37%
新华医疗 600587 29.17 3,920         0.31 0.42 0.59 95 70 49 56 40 0.3% 7% 8% 5.6     1.78     39%
山东药玻 600529 18.20 4,684         0.56 0.76 0.91 32 24 20 19 15 0.5% 9% 11% 2.7 0.87     27%
万东医疗 600055 18.39 3,981         0.32 0.24 0.31 58 77 59 42 46 0.3% 13% 10% 7.1

中间值 4,154         90 77 49 66 55 0.3% 13% 11% 5.6     1.77     38%

丽珠集团 000513 40.90 10,236       1.63 1.56 1.90 25 26 22 16 15 0.0% 25% 18% 4.6     3.30     8%
哈药股份 600664 25.32 31,448       0.78 0.89 1.06 32 28 24 23 23 1.9% 16% 17% 5.1     1.73     16%

复星医药 600196 14.81 28,204       1.31 0.58 0.70 11 25 21 9 20 0.7% 48% 14% 3.5     0.95-     -27%

双鹤药业 600062 30.50 17,437       0.84 1.00 1.23 36 30 25 25 21 0.8% 14% 15% 4.6     1.47     21%

三九医药 000999 25.60 25,060       0.72 0.87 1.09 35 29 23 25 22 1.2% 21% 20% 6.3 1.29     23%

中间值 14,239       35 29 24 23 21 0.4% 16% 16% 4.6     1.32     22%

国药股份 600511 25.89 12,396       0.47 0.68 0.86 55 38 30 12 11 0.0% 24% 28% 10.4   1.08     35%
上海医药 601607 23.79 47,405       0.09 0.75 0.92 32 26 6 5 0.0% 10% 16% 4.9     0.14     225%
一致药业 000028 33.59 9,028         0.67 0.87 1.16 50 39 29 30 26 0.3% 27% 24% 9.9     1.22     32%

九州通 600998 16.26 23,098       0.21 0.26 0.35 78 63 47 60 45 0.0% 19% 13% 7.4     2.19     29%

南京医药 600713 13.17 4,567         0.13 0.16 0.23 99 82 58 31 35 0.0% 9% 5% 4.4     2.68     31%

中间值 5,464         76 63 38 31 31 0.0% 11% 10% 7.3     1.71     30%
7,788         74 51 38 40 34 0.2% 16% 14% 6.8     1.47     33%全行业中间值

化学制剂药

生物制药

综合性制药企业

医药流通企业

股息收益率 净资产收益率每股收益(元) P/E

大宗原料药

P/BEV/EBITDA

医疗服务

医疗器械

品牌中药

现代中药
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杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
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