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投资要点 

 2008 年医药板块整体表现优异，相对于大盘实现了 20%的相对收益，是
表现较好的板块之一。 

 医药板块在表现出较好的抗跌性的同时，2008 年也走出了三波上涨行
情，尤其是以年底 11 月开始至今的行情最引人注目，反弹幅度达到
40%。 

 医药行业 2008 年是在对医改政策的反复期待中度过的，同时也经历了
手足口病、四川地震、新医改征求意见稿的出台、政府财政支出等事
件性刺激。年内的数次上涨都与这些事件有关。 

 医药行业的基本面还是保持快速增长，1-11 月份制造业销售收入增速
26%，利润增速 29%。这是板块表现优异的支撑点。 

 2009年医药行业增长明确、公司增长分化，在这样的背景下赚取收益也愈
发困难。 

 政策性事件仍然是不能错过的投资因素，我们关注基本药品目录、药
品价格改革等。 

 风险应该更多的提到投资的考虑上，尤其是在公司增长分化的背景
下，规避增长的陷阱。 

 龙头公司仍然会用不愠不火的表现，为投资者赚取可观的（相对）收
益。 

 当前医药板块相对于沪深 300 指数有 113%的估值溢价，静态 PE 为 33
倍，动态 PE也达到 25倍。在这样的背景下，我们认为风险控制是应该放
在第一位的。 

 我们认为在目前的情况下存在两类的投资机会，一类是跌出来的机会，另
一类是找出来的机会。 

 正如板块上涨中有非合理的上涨，板块下跌过程中也会有非合理的下
跌。如果我们没有把握住上涨行情，何不在下跌中寻找机会呢？等待
板块回归合理估值后的投资机会，在下跌中寻找低估的股票。 

 寻找值得长期投资的投资标的，投资的信心源自于对公司基本面和成
长性的准确把握。 

 

 

 

 

持有 增持 减持

医药生物行业

医药生物行业研究报告 

2065

3065

4065

5065

6065

7065

08
01

04

08
04

02

08
06

27

08
09

18

08
12

16

国金行业 沪深300

长期竞争力评级：等于市场均值
 
市场数据  
行业优化平均市盈率 40.81
市场优化平均市盈率 20.60
国金医药生物指数 3739.28
沪深 300指数 1817.72
上证指数 1820.81
深证成指 6485.51
中小板指数 2730.11

2009年 01月 04日 

 

 

医药行业研究小组 

李敬雷 
(8621)61038219 
lijingl@gjzq.com.cn 

黄挺 
(8621)61038218 
huangting@gjzq.com.cn 

联系人：赵莉 
(8621)61038257 
zhaoli@gjzq.com.cn 
中国上海黄浦区中山南路 969 号谷
泰滨江大厦 15A层（200011） 

 

相关报告 
1 《2009 年行业普享税收优
惠》，2008.12.24 

2 《行业明确成长,公司分化
加剧》，2008.12.18 

3 《刺五加注射液不良反应
点评》，2008.10.9 

  

  

 

此文档仅供苏州工业园区资产管理有限公司赵大庆使用



维持增持评级——医药生物行业研究报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

2

内容目录 
医药行业 2008年盘点：纷乱迷离 .................................................... 4 

医药板块表现回顾 ........................................................................................ 4 

个股难觅....................................................................................................... 6 

行业政策珊珊来迟 ........................................................................................ 7 

行业增长保持稳定 ........................................................................................ 8 

医药行业 2009年展望：稳中求胜 .................................................... 8 

行业增长明确，公司增长分化 ...................................................................... 8 

年末行情 2009年初还能持续多久？............................................................. 8 

年初迎接政策出台，医改仍然是主题投资 .................................................. 10 

年中规避增长陷阱，有多少公司低于预期 .................................................. 10 

年末收获优质公司，洗尽铅华才是真价值 .................................................. 11 

我们近期的投资逻辑 ...................................................................... 11 

避险还是第一位 .......................................................................................... 11 

投资机会在哪里 .......................................................................................... 11 

附录一：医药行业 2008年 1-11月份数据分析............................... 12 

 

图表目录 
图表 1：医药指数实现 20%的相对收益 ........................................................... 4 

图表 2：医药板块是 2008年表现较好的板块 .................................................. 4 

图表 3：医药板块在 2008年有三次上涨行情 .................................................. 5 

图表 4：医药板块在所有板块中还是属于高估值 ............................................. 5 

图表 5：医药板块当前估值与沪深 300比较 .................................................... 5 

图表 6：我们抓住了恩华药业的投资机会 ........................................................ 6 

图表 7：医药板块所有股票 2008年表现统计（2008.01.01-2008.12.31） ...... 7 

图表 8：医改草案在市场反复猜测中出台 ........................................................ 7 

图表 9：医药行业销售收入增速 ...................................................................... 8 

图表 10：医药行业利润总额增速 .................................................................... 8 

图表 11：年末行情医药板块表现异常优异 ...................................................... 9 

图表 12：医药板块所有股票年末表现统计（2008.11.01-2008.12.31） .......... 9 

图表 13：医药板块估值对沪深 300溢价率统计............................................. 10 

图表 14：医药制造业收入增速统计 ............................................................... 12 

图表 15：医药制造业利润增速统计 ............................................................... 12 

图表 16：化学原料药收入和利润增速统计 .................................................... 12 

图表 17：化学制剂药收入和利润增速统计 .................................................... 12 

图表 18：中药子行业收入和利润增速统计 .................................................... 12 



维持增持评级——医药生物行业研究报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

3

图表 19：生物制药收入和利润增速统计........................................................ 12 

图表 20：医药板块与沪深 300静态 PE比较 ................................................. 13 

图表 21：医药板块相对于沪深 300溢价率统计............................................. 13 

图表 22：医药板块上市公司主要财务指标统计 ............................................. 14 

图表 23：医药板块上市公司主要财务指标统计（续） .................................. 15 
 



维持增持评级——医药生物行业研究报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

4

医药行业 2008年盘点：纷乱迷离 

医药板块表现回顾 
 回顾 2008，在沪深 300 指数大幅下跌 66%的情况下，医药板块虽也下
跌，但也实现了 20%的相对收益。如下图所示： 

图表1：医药指数实现 20%的相对收益 

来源：国金证券研究所  

 在所有的板块中，医药板块在持续表现超越大盘的情况下，成为 2008 年
最抗跌的板块之一，整体表现仅次于农林牧渔位居第二，如下图所示。 

图表2：医药板块是 2008年表现较好的板块 
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来源：国金证券研究所  

 相对收益的来源，一方面，是由于医药板块的非周期特性以及良好的增长
使得抗跌性较好；另一方面，2008年医药板块有几次上涨的情况： 

 第一次是四月底五月初，在手足口病疫情爆发、512四川地震等事件性
刺激下，医药板块表现优异，整体反弹 36%； 

 第二次是六月底七月初，这次是随着大盘的自然反弹 17%； 

 第三次是十一月开始的年底行情，新医改方案征求意见稿和国家不断
加大医疗卫生投入的刺激下，医药板块成为热点，医药指数反弹
40%； 

 可见医药板块的行情，也得益于政策的推动，这也是 2009 年重要的投资
逻辑之一。 
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图表3：医药板块在 2008年有三次上涨行情 
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来源：国金证券研究所  

 从估值角度来看，医药板块目前估值 PE（对应 2008 年业绩）为 25 倍，
在所有板块中位列第 9位，较沪深 300估值溢价 113%。 

图表4：医药板块在所有板块中还是属于高估值 
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来源：国金证券研究所 ，PE计算采用 2008.12.31日收盘价，三季报业绩×4/3 

 

图表5：医药板块当前估值与沪深 300比较 

板块名称

成份区间涨跌幅

[起始交易日期  ] 2008-1-1
[截止交易日期  ] 2008-12-31
[单位] %

市盈率

[交易日期] 2008-12-31
[财务数据匹配规则]  上年年报

[剔除规则] 剔除负值

市盈率

[交易日期] 2008-12-31
[财务数据匹配规则] 当年三季  ×4/3
[剔除规则] 剔除负值

医药生物 (45.13) 32.49 25.16
化学制药 (45.96) 31.18 18.73
生物制品 (44.98) 42.42 32.10
医疗器械 (27.48) 39.97 27.12
医药商业 (39.08) 40.98 32.04
中药 (48.19) 27.59 30.82

医疗服务 (61.44) 40.56 53.65
全部A股 (56.56) 15.01 12.91
沪深300 (63.87) 13.79 11.81

来源：国金证券研究所  
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个股难觅 
 我们把所有的医药股 2008年表现统计如下表，共有 48只股票跑赢行业指
数，几乎所有的股票都跑赢了大盘，但实现正收益的仅有 6只。 

 全年表现最好的股票是 2008 年上市的新股，例如鱼跃医疗、恩华药业、
上海莱士；双鹭药业、通化东宝等生物概念股也是少数实现正收益的股
票。 

 其中我们把握住了新股恩华药业的投资机会。在 2008.10.20 日其股价
跌到合理位置后，我们首家推出了调研报告《具备较大潜力的高成长
公司》，并在 2008.12.22 日撰写了公司投资价值分析报告《春江水暖
鸭先知，掘金中枢神经》。 

图表6：我们抓住了恩华药业的投资机会 
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来源：国金证券研究所  

 主流医药股也是我们一直推荐的科华生物、云南白药、康缘药业、国药股
份、恒瑞医药等表现也算优异，下跌幅度都在 20%以内。 

 另外从 07 年开始我们一直推荐的两家维生素生产企业浙江医药和新和
成，上半年也实现了 50%以上的收益，是当时表现最好的公司之一。 

 总体而言，2008年全年投资思路清晰的个股不多，多数是阶段性的涨跌机
会。尤其是 11月开始的年末行情，医药板块个股表现都非常活跃。 
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图表7：医药板块所有股票 2008年表现统计（2008.01.01-2008.12.31） 
序号 股票代码 股票名称  区间涨跌幅 序号 股票代码 股票名称  区间涨跌幅 序号 股票代码 股票名称  区间涨跌幅

1 002223 鱼跃医疗 44.36 34 000963 华东医药 -34.72 67 000153 丰原药业 -54.03
2 002262 恩华药业 30.74 35 600226 升华拜克 -35.32 68 000809 中汇医药 -55.69
3 002038 双鹭药业 21.44 36 600829 三精制药 -35.91 69 000756 新华制药 -56.45
4 002252 上海莱士 10.53 37 000591 桐 君  阁 -36.52 70 002020 京新药业 -57.21
5 002107 沃华医药 3.80 38 000788 西南合成 -37.65 71 600085 同  仁 堂 -57.47
6 600867 通化东宝 0.21 39 600521 华海药业 -38.18 72 600572 康  恩 贝 -57.81
7 000538 云南白药 -0.46 40 600750 江中药业 -38.48 73 002099 海翔药业 -57.93
8 002022 科华生物 -1.40 41 000661 长春高新 -39.26 74 000423 东阿阿胶 -58.03
9 000566 海南海药 -5.45 42 600513 联环药业 -41.01 75 600869 三普药业 -58.37
10 600518 康美药业 -7.42 43 000705 浙江震元 -42.25 76 000513 丽珠集团 -58.40
11 600557 康缘药业 -9.13 44 600833 第一医药 -42.47 77 600671 天目药业 -58.47
12 600511 国药股份 -12.70 45 600223 ST 万杰 -42.59 78 000990 诚志股份 -58.82
13 600267 海正药业 -16.04 46 600535 天 士  力 -42.77 79 002198 嘉应制药 -58.95
14 600276 恒瑞医药 -18.80 47 600993 马 应  龙 -42.93 80 600763 通策医疗 -59.29
15 600329 *ST 中新 -20.60 48 002030 达安基因 -44.61 81 000607 华立药业 -59.40
16 000999 三九医药 -21.20 49 000545 吉林制药 -45.19 82 000919 金陵药业 -60.78
17 002001 新  和 成 -21.22 50 600422 昆明制药 -45.43 83 600211 西藏药业 -60.88
18 600803 威远生化 -26.07 51 600812 华北制药 -45.85 84 600488 天药股份 -61.03
19 000028 一致药业 -27.06 52 600479 千金药业 -45.86 85 000790 华神集团 -61.45
20 600351 亚宝药业 -27.13 53 600055 万东医疗 -47.29 86 600530 交大昂立 -61.81
21 002118 紫鑫药业 -27.41 54 600849 上海医药 -47.35 87 600713 南京医药 -62.07
22 600216 浙江医药 -27.54 55 600594 益佰制药 -48.66 88 600129 太极集团 -63.44
23 600196 复星医药 -27.58 56 600297 美罗药业 -48.84 89 600195 中牧股份 -63.72
24 600062 双鹤药业 -27.72 57 600222 太龙药业 -49.16 90 600332 广州药业 -65.19
25 002007 华兰生物 -27.75 58 600436 片 仔  癀 -49.17 91 000078 海王生物 -65.52
26 000989 九  芝 堂 -28.85 59 600079 人福科技 -49.76 92 002004 华邦制药 -66.41
27 000597 东北制药 -29.13 60 600253 天方药业 -50.40 93 000522 白云山Ａ -66.81
28 002219 独  一 味 -30.70 61 600420 现代制药 -51.11 94 002166 莱茵生物 -67.20
29 600842 中西药业 -32.19 62 600789 鲁抗医药 -52.38 95 600201 金宇集团 -68.42
30 600664 哈药股份 -32.31 63 600976 武汉健民 -52.62 96 600380 健  康 元 -69.08
31 600607 上实医药 -33.96 64 600666 西南药业 -53.44 97 600252 中恒集团 -73.27
32 600529 山东药玻 -34.63 65 600161 天坛生物 -53.56 98 000952 广济药业 -74.99
33 600587 新华医疗 -34.72 66 000650 仁和药业 -53.89 99 002019 鑫富药业 -79.63

来源：国金证券研究所 ，2008年上市新股按照上市首日开盘价计算 

 

行业政策珊珊来迟 
 2008 年行业一直在对医改方案推出时间的猜测和等待中前行，从

2007.12.27 日，卫生部长陈竺作医疗卫生改革报告；到 2008.10.13 日医
改征求意见稿的正式出台，期间经历了数次的市场猜测和反复。 

图表8：医改草案在市场反复猜测中出台 
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来源：国金证券研究所  

 我们始终未对医改草案报以太大的热情，我们认为医改对行业的刺激效果
在 2007 年已经显现，现在已经不是讨论医改影响的时候，而是要落实到
哪些公司能受益。从这个角度来看，医改草案对行业的影响已经显现，我
们更关注 2009年医改具体措施对行业内具体公司的影响。 

 

行业增长保持稳定 
 政策的不明朗并没有改变行业的增长，医药行业在 2008 年增速达到顶峰
后回落，但整体收入增速仍然超过 2007 年，增速达到 26%。利润总额增
速虽然同比去年回落，但仍达到 29%，在历史均值之上。 

 行业数据的优异表现，应该是板块表现优秀的根本基础。 

图表9：医药行业销售收入增速 图表10：医药行业利润总额增速 
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来源：国金证券研究所  

 

医药行业 2009年展望：稳中求胜 

行业增长明确，公司增长分化 
 我们对医药行业 2009 年的整体定性是：行业增长明确、公司增长分化，
详细可见我们的 2009年投资策略报告。 

 综合考虑各种宏观因素，经历了两年高速增长的医药行业仍将保持较
快发展态势，我们认为 2009 年医药行业销售收入有望保持 20%以上
的增速，利润保持 25%以上的增速。 

 医改各项具体措施和细则尚未出台，行业内具体公司获益和受影响程
度尚不明朗；基本医疗需求经过快速释放将逐步进入稳定增长期，医
疗需求逐步将出现结构性调整；2009 年行业增速整体放缓决定了各个
子行业都会出现增长的分水岭，每个子行业的公司都将出现分化。 

 

年末行情 2009年初还能持续多久？ 
 在 08 年底，医药板块启动了一轮上涨行情。上涨的刺激因素在于医改草
案的出台以及国家财政投资中涉及医药行业的几十亿元，由此导致了由二
线医疗器械股上涨引发的一线股、三线股的轮番反弹。 
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图表11：年末行情医药板块表现异常优异 
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来源：国金证券研究所  

 在这轮上涨过程中，医药板块最高反弹了 40%，超越标准指数 20 个点。
个股几乎全部实现了上涨，最高的鱼跃医疗上涨了 94%。如下图所示： 

图表12：医药板块所有股票年末表现统计（2008.11.01-2008.12.31） 
序号 股票代码 股票名称  区间涨跌幅 序号 股票代码 股票名称  区间涨跌幅 序号 股票代码 股票名称  区间涨跌幅

1 002223 鱼跃医疗 94.22 34 600993 马  应 龙 42.65 67 600511 国药股份 25.30
2 002118 紫鑫药业 80.31 35 600329 *ST 中新 42.35 68 000756 新华制药 25.08
3 002219 独  一 味 78.04 36 600518 康美药业 41.24 69 002007 华兰生物 24.55
4 002019 鑫富药业 71.56 37 002038 双鹭药业 38.46 70 600789 鲁抗医药 24.08
5 000661 长春高新 71.32 38 600079 人福科技 38.28 71 600833 第一医药 23.85
6 002004 华邦制药 65.78 39 600267 海正药业 38.20 72 600666 西南药业 22.81
7 600055 万东医疗 64.77 40 600781 上海辅仁 38.11 73 002001 新  和成 22.34
8 600252 中恒集团 64.28 41 600129 太极集团 37.98 74 600557 康缘药业 22.24
9 000790 华神集团 63.88 42 600671 天目药业 37.97 75 600276 恒瑞医药 22.21
10 600607 上实医药 62.27 43 600812 华北制药 37.33 76 600535 天  士力 21.99
11 002107 沃华医药 61.35 44 000566 海南海药 36.61 77 600529 山东药玻 21.55
12 002166 莱茵生物 61.00 45 600664 哈药股份 36.17 78 600226 升华拜克 21.37
13 000963 华东医药 60.74 46 600201 金宇集团 35.92 79 600521 华海药业 21.11
14 600842 中西药业 59.46 47 600253 天方药业 35.44 80 000607 华立药业 20.35
15 002100 天康生物 58.63 48 600351 亚宝药业 34.70 81 000538 云南白药 20.31
16 600380 健  康 元 58.53 49 600420 现代制药 33.48 82 600216 浙江医药 19.69
17 600750 江中药业 57.76 50 600479 千金药业 33.10 83 000989 九  芝 堂 19.24
18 002262 恩华药业 57.06 51 600211 西藏药业 32.79 84 600062 双鹤药业 18.43
19 002099 海翔药业 56.92 52 000990 诚志股份 32.51 85 600222 太龙药业 18.27
20 600829 三精制药 53.86 53 000919 金陵药业 32.21 86 600332 广州药业 17.83
21 600196 复星医药 53.32 54 600161 天坛生物 32.00 87 600587 新华医疗 17.73
22 000513 丽珠集团 52.99 55 002022 科华生物 31.56 88 000705 浙江震元 17.49
23 600849 上海医药 51.57 56 000739 普洛股份 30.81 89 600436 片  仔癀 14.57
24 600195 中牧股份 50.00 57 600422 昆明制药 30.00 90 000809 中汇医药 14.21
25 002030 达安基因 49.79 58 000650 仁和药业 29.65 91 600488 天药股份 13.79
26 600713 南京医药 49.37 59 600867 通化东宝 29.65 92 600530 交大昂立 12.17
27 000591 桐  君 阁 48.91 60 000078 海王生物 29.58 93 600594 益佰制药 12.08
28 002020 京新药业 46.64 61 000153 丰原药业 29.23 94 000788 西南合成 11.11
29 002198 嘉应制药 46.62 62 600763 通策医疗 28.96 95 000522 白云山Ａ 6.16
30 000952 广济药业 46.27 63 600513 联环药业 28.42 96 000423 东阿阿胶 4.65
31 000597 东北制药 44.94 64 002252 上海莱士 28.15 97 600085 同  仁 堂 3.53
32 000028 一致药业 44.58 65 600297 美罗药业 28.11 98 000999 三九医药 3.14
33 600869 三普药业 43.30 66 600572 康  恩 贝 25.81 99 000545 吉林制药 -25.00

来源：国金证券研究所  

 对于此轮行情，所有个股的轮番上涨已经超过了我们的想象，一些个股的
估值也超过了我们能理解的高度。我们认为部分个股虽然在超跌中有反弹
的合理性，但一些缺乏业绩支撑个股的上涨已经造就了很大的泡沫。 
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 对于持续时间，我们从医药板块的估值溢价率这个指标来看。目前医药板
块对沪深 300的估值溢价率达到了 113%，距离历史最高值也仅有 20个点
的差距。 

 从这个角度来看，如果没有业绩增长的支持，当前的板块估值溢价率
已经处于历史高点。后续最好的情况仅是维持，继续上涨的空间已经
没有。 

 估值能够获得维持的前提条件是，医药公司的业绩能保持 08 年一样持
续的增长。在这一点上，我们持怀疑态度。因为我们 2009 年的基本策
略就是公司增长将分化，业绩能达到预期的仅是部分公司。 

 还有一个情况就是比价基础沪深 300 的估值能大幅提升，这一点就留
给投资者自己衡量。 

图表13：医药板块估值对沪深 300溢价率统计 
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来源：国金证券研究所 ，采用当年业绩计算的 PE，2008年用三季报×4/3 

 

年初迎接政策出台，医改仍然是主题投资 
 从我们对行业 2008 年的回顾来看，三次板块的上涨多少都是跟政策刺激
有关系，而对医药板块而言，“医改”向来是影响行业的重大政策之一。
所以在寻找 2009年的投资思路是，我们也不得不考虑这一点。 

 保持 08 年的态度，我们仍然不会对“医改”表现太大的热情，但不会
忽视其中的机会。 

 我们将密切关注基本药品目录、药品定价改革等事件性的机会，虽然
出台时间仍然是在反复猜测中等待。 

 另外我们提示一个风险，那就是被忽略两年的药品降价可能在 2009 年会
再次出现。 

 

年中规避增长陷阱，有多少公司低于预期 
 2009年行业增长应该还在历史平均水平之上，但上市公司的情况可能会分
化严重。可能会有一批公司业绩比市场预期的要低。 

 对于具体的公司我们会做专门的统计，但从逻辑上我们建议思考以下几个
问题： 

 医药商业仍然是增收不增利的行业，从业绩角度不具备投资的价值。
但如果从市值、网络价值衡量除外。 

 出口导向型公司会面临海外需求下降的风险。医药行业虽然是非周期
性行业，但海外成熟市场的医药需求削减还是非常明显的。 
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 OTC 类企业的增长模式可能面临转折。随着医改的持续进行，社区医
院和医保药店的话语权越来越强，大量的零售药店销售额是否下降？
相关的 OTC企业该走什么渠道？ 

 2008年依靠所得税、政府补助、资产处置保持增长的公司，2009年还
会继续吗? 

 对于上述几类公司，将是我们 2009 年重点关注的对象。以期提早发现，
提示风险。 

 

年末收获优质公司，洗尽铅华才是真价值 
 我们坚持首选龙头医药股的策略不会改变，即便是在二线、三线医药股疯
涨的时刻。回顾 2008，尽管不同的时刻都会有变现异常优秀的股票，但龙
头医药股却用稳定的表现，处在了全年涨幅（跌幅）前 20名之列。 

 因此 2009 年最为稳定的组合可能还是一线龙头医药股，我们推荐恒瑞医
药、康缘药业、国药股份、华兰生物。 

 

我们近期的投资逻辑 

避险还是第一位 
 当前医药板块对沪深 300 指数的估值溢价率达到 113%，静态 PE 为 33
倍，动态 PE为 25倍，都属于正常范围以上，向上的空间已经有限。如图
20、21所示。在这样的背景下，我们认为风险控制是放在第一位的。 

 如果没有抓住年末的上涨行情，此时再去挖掘新的没有上涨的股票。一方
面可选标的数量已经有限，另一方面如贝中拾珠，选出的公司是否值得投
资，其中的不确定性也增强。 

 

投资机会在哪里 
 我们认为在目前的情况下存在两类的投资机会，一类是跌出来的机会，另
一类是找出来的机会。 

 跌出来的机会。正如板块上涨中有非合理的上涨，板块下跌过程中也
会有非合理的下跌。如果我们没有把握住上涨行情，何不在下跌中寻
找机会呢？等待板块回归合理估值后的投资机会，在下跌中寻找低估
的股票。 

 找出来的机会。寻找值得长期投资的投资标的，投资的信心源自于对
公司基本面和成长性的准确把握。我们会继续寻找值得长期投资的新
的标的，也请关注我们的报告。 
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附录一：医药行业 2008年 1-11月份数据分析 

 2008 年 1-11 月，医药制造业销售收入同比增长 26.00%，利润总额同比
增长 29.26%；表现在预期之内。 

 我们预测行业 2009年收入和利润增速都在 20%左右。 

图表14：医药制造业收入增速统计 图表15：医药制造业利润增速统计 
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来源：国金证券研究所  

图表16：化学原料药收入和利润增速统计 图表17：化学制剂药收入和利润增速统计 
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来源：国金证券研究所  

图表18：中药子行业收入和利润增速统计 图表19：生物制药收入和利润增速统计 
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来源：国金证券研究所  
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图表20：医药板块与沪深 300静态 PE比较 
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来源：国金证券研究所，采用 wind市盈率，以上年年报为基础，剔除负值  

 

图表21：医药板块相对于沪深 300溢价率统计 
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来源：国金证券研究所，采用 wind市盈率，以当年年报为基础，剔除负值，2008年业绩采用三季度递推  
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图表22：医药板块上市公司主要财务指标统计 
PB PS

2007 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 最新 最新

东北制药 000597 3.34 1.70 12.19 41 0.156 0.877 0.926 1.006 14 13 12 2.75 0.86

华北制药 600812 10.29 8.45 6.07 62 0.059 0.258 0.357 0.394 24 17 15 4.49 1.28

广济药业 000952 2.52 2.36 8.06 20 0.780 0.000 3.400 0.000 - - - 2.70 3.01
鑫富药业 002019 1.91 1.14 8.87 17 1.257 0.000 0.958 0.000 - - - 2.83 3.11
新 和 成 002001 3.42 1.25 24.58 84 0.230 4.741 4.557 3.998 5 5 6 4.85 2.20

浙江医药 600216 4.50 2.96 14.04 63 0.126 2.293 2.759 2.389 6 5 6 3.92 1.51
西南合成 000788 2.17 1.37 4.90 11 0.060 0.000 0.000 0.000 - - - 3.59 1.89
天方药业 600253 4.20 2.53 3.63 15 (0.097) 0.000 0.000 0.000 - - - 1.84 0.84

现代制药 600420 2.88 2.08 5.86 17 0.360 0.247 0.305 0.372 24 19 16 3.11 2.27

新华制药 000756 4.57 1.19 3.79 17 0.072 0.000 0.120 0.000 - - - 1.17 0.79
天药股份 600488 5.43 3.62 5.61 30 0.052 0.232 0.366 0.409 24 15 14 2.09 3.47

西南药业 600666 1.93 1.47 5.06 10 0.185 0.203 0.233 0.273 25 22 19 2.80 1.66

鲁抗医药 600789 5.82 3.49 3.40 20 0.040 0.000 0.000 0.000 - - - 1.34 1.12
京新药业 002020 1.02 0.46 5.55 6 0.015 0.000 0.080 0.100 - 69 56 1.88 1.23

普洛股份 000739 2.57 2.09 4.16 11 0.125 0.000 0.000 0.000 - - - 1.45 0.81
4.54 3.07 10.49 43.93 0.167 1.264 1.358 1.263 8 8 8 2.72 1.74

华海药业 600521 2.99 2.99 12.16 36 0.441 0.534 0.699 0.898 23 17 14 3.53 4.54

海正药业 600267 4.49 2.51 14.94 67 0.311 0.454 0.614 0.806 33 24 19 4.62 2.12
海翔药业 002099 1.61 0.82 6.23 10 0.194 0.000 0.000 0.000 1.83 0.89

3.74 2.75 13.55 51.75 0.376 0.494 0.657 0.852 27 21 16 3.32 2.52

恒瑞医药 600276 5.17 3.54 38.51 199 0.958 0.873 1.211 1.606 44 32 24 10.82 8.36
恩华药业 002262 1.20 0.30 16.46 20 0.222 0.332 0.451 0.589 50 36 28 6.02 2.04

华邦制药 002004 1.32 0.58 13.13 17 1.560 0.491 0.590 0.726 27 22 18 2.41 2.86

中西药业 600842 2.16 1.18 7.16 15 0.187 0.000 0.000 0.000 - - - 5.06 4.69
联环药业 600513 0.90 0.54 6.10 5 0.170 0.000 0.000 0.000 - - - 1.98 2.45

2.56 1.47 22.70 78.76 0.913 0.565 0.751 0.973 40 30 23 6.42 4.42

双鹤药业 600062 4.76 2.23 24.09 115 0.919 0.869 1.061 1.274 28 23 19 3.85 2.31

丽珠集团 000513 3.06 1.58 17.38 53 1.660 0.700 1.160 1.407 25 15 12 2.96 2.52

白云山Ａ 000522 4.69 3.50 4.82 23 0.275 0.263 0.352 0.448 18 14 11 2.82 0.84
海南海药 000566 2.10 1.62 8.32 17 (0.168) 0.200 0.400 0.550 - - - 5.34 4.37

美罗药业 600297 1.75 0.78 5.97 10 0.130 0.000 0.000 0.000 - - - 1.39 0.84

丰原药业 000153 2.60 1.79 3.36 9 0.022 0.000 0.000 0.000 - - - 1.36 0.99
三精制药 600829 3.87 1.75 16.34 63 0.694 0.717 0.857 0.952 23 19 17 4.48 2.48
ST 东 盛 600771 2.44 1.59 2.82 7 (3.150) 0.000 0.000 0.000 - - - (0.89) 1.62

4.10 2.27 15.66 63.43 0.887 0.637 0.857 1.020 25 18 15 3.53 2.04

华兰生物 002007 2.25 2.17 38.50 87 0.535 0.831 1.226 1.587 46 31 24 8.39 20.00

上海莱士 002252 1.60 0.40 25.22 40 0.680 0.659 0.902 1.099 38 28 23 5.54 12.80

天坛生物 600161 4.88 2.38 14.52 71 0.214 0.268 0.417 0.493 54 35 29 11.84 10.36
中牧股份 600195 3.90 1.82 11.76 46 0.403 0.546 0.679 0.872 22 17 13 4.08 2.58

金宇集团 600201 2.81 2.62 5.41 15 0.331 0.466 0.600 0.820 12 9 7 2.14 1.93

科华生物 002022 3.16 2.55 23.30 74 0.560 0.566 0.777 1.023 41 30 23 12.56 15.57
达安基因 002030 2.01 1.92 7.34 15 0.175 0.212 0.286 0.392 35 26 19 4.65 6.17

长春高新 000661 1.31 1.03 9.08 12 0.050 0.000 0.452 0.000 - - - 3.55 1.75

通化东宝 600867 3.69 2.41 13.99 52 0.210 0.258 0.493 0.785 54 28 18 3.64 10.14
双鹭药业 002038 2.48 1.39 36.68 91 1.085 0.917 1.409 1.909 40 26 19 12.95 25.37

天康生物 002100 1.26 0.64 11.58 15 0.384 0.414 0.506 0.636 28 23 18 2.38 1.52
2.80 1.83 18.83 50.45 0.458 0.514 0.729 0.962 37 26 20 6.82 10.64

代码一级行业 名称
总市值

（亿元）

价格

（元）

流通股

（亿股）

总股本

（亿股）

大宗原料药

特色原料药

平均

每股收益（元） 市盈率（PE）

化学原料

化学制剂

平均

平均

平均

特色处方药

大宗普药

生物制药

平均

生物制药

来源：国金证券研究所  
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图表23：医药板块上市公司主要财务指标统计（续） 

东阿阿胶 000423 5.24 4.02 13.50 71 0.393 0.540 0.701 0.883 25 19 15 5.50 4.40

云南白药 000538 5.34 2.45 34.41 184 0.631 0.907 1.070 1.433 38 32 24 6.14 3.36
同 仁 堂 600085 5.21 5.21 12.31 64 0.537 0.540 0.639 0.720 23 19 17 2.29 2.20
片 仔 癀 600436 1.40 0.64 18.87 26 0.680 0.832 0.928 1.063 23 20 18 3.80 3.94

4.30 3.08 19.77 86.25 0.560 0.705 0.834 1.025 28 24 19 4.43 3.47

九 芝 堂 000989 2.98 2.07 7.87 23 0.515 0.391 0.424 0.487 20 19 16 1.92 2.23
*ST 中新 600329 3.70 0.89 8.94 33 (0.189) 0.539 0.592 0.707 17 15 13 2.68 1.39
通化金马 000766 4.49 3.48 3.04 14 0.042 0.000 0.000 0.000 - - - 2.46 8.62
健康元 600380 10.98 6.11 4.55 50 0.660 0.454 0.562 0.617 10 8 7 1.78 1.67
马 应 龙 600993 0.92 0.68 24.18 22 2.190 0.882 1.163 1.357 27 21 18 2.90 3.22
金陵药业 000919 5.04 1.91 5.13 26 0.610 0.230 0.404 0.520 22 10 1.53 1.45
昆明制药 600422 3.14 2.72 4.42 14 0.093 0.000 0.244 0.000 - - - 2.33 1.10

亚宝药业 600351 1.58 1.34 12.46 20 0.285 0.544 0.687 0.887 23 18 14 2.54 1.59

沃华医药 002107 0.82 0.22 27.01 22 0.432 1.317 0.945 1.242 21 29 22 3.59 11.92
紫鑫药业 002118 1.22 0.38 13.65 17 0.740 0.000 0.000 0.000 - - - 4.58 8.34
独 一 味 002219 0.93 0.23 18.00 17 0.362 0.517 0.686 0.850 35 26 21 5.48 5.81

2.66 1.22 17.27 27.21 0.70 0.74 0.82 1.01 23 21 17 3.44 4.60

康缘药业 600557 2.66 1.97 17.09 46 0.620 0.554 0.760 0.970 31 22 18 5.02 3.98
天 士 力 600535 4.88 2.47 12.37 60 0.364 0.502 0.615 0.736 25 20 17 3.32 1.86
康 恩 贝 600572 3.24 1.68 5.41 18 0.630 0.379 0.425 0.494 14 13 11 1.93 1.65

益佰制药 600594 2.35 2.35 7.42 17 0.394 0.380 0.535 0.854 20 14 9 3.15 1.60

康美药业 600518 7.64 7.64 9.11 70 0.320 0.317 0.456 0.714 29 20 13 2.57 4.01
4.16 3.22 10.28 42.10 0.466 0.427 0.558 0.753 24 18 14 3.20 2.62

S 三  九 000999 9.79 3.38 14.45 141 0.286 0.470 0.602 0.706 31 24 20 4.63 3.75
江中药业 600750 2.96 1.82 11.17 33 0.330 0.444 0.532 0.649 25 21 17 3.68 2.36
千金药业 600479 1.81 1.17 19.38 35 0.957 0.694 0.840 1.059 28 23 18 4.24 4.81

仁和药业 000650 2.20 0.86 8.35 18 0.180 0.320 0.550 0.679 26 15 12 6.64 2.49

嘉应制药 002198 0.82 0.21 9.56 8 0.298 0.163 0.222 0.270 59 43 35 3.52 12.88
3.52 1.49 12.58 47.18 0.410 0.418 0.549 0.673 30 23 19 4.54 5.26

上实医药 600607 3.68 2.26 11.96 44 0.375 0.465 0.568 0.655 26 21 18 2.27 1.34

广州药业 600332 8.11 2.03 5.88 48 0.413 0.380 0.409 0.562 15 14 10 1.54 1.29

上海医药 600849 5.69 3.72 7.20 41 0.116 0.203 0.241 0.310 35 30 23 2.43 0.25

南京医药 600713 2.51 1.98 5.99 15 0.186 0.243 0.344 0.431 25 17 14 2.92 0.14
国药股份 600511 2.39 1.39 28.57 68 0.986 0.800 1.041 1.328 36 27 22 8.71 1.58

一致药业 000028 2.88 1.49 16.41 47 0.434 0.550 0.704 0.900 30 23 18 7.82 0.58

华东医药 000963 4.34 2.25 10.77 47 0.399 0.453 0.676 0.779 24 16 14 6.63 0.77
复星医药 600196 12.38 6.31 10.61 131 0.506 0.677 0.682 0.811 16 16 13 3.34 3.46
桐 君 阁 000591 1.96 0.99 4.84 9 0.164 0.206 0.166 0.217 23 29 22 2.51 0.29

浙江震元 000705 1.25 0.99 4.97 6 0.062 0.097 0.137 0.182 51 36 27 1.30 0.56
3.71 2.12 9.93 40.61 0.317 0.359 0.443 0.551 28 22 18 3.96 0.85

万东医疗 600055 2.16 1.27 5.52 12 0.129 0.193 0.223 0.243 29 25 23 2.49 2.63

山东药玻 600529 2.57 2.02 9.53 25 0.440 0.515 0.617 0.749 18 15 13 1.75 2.06
新华医疗 600587 1.34 1.03 8.43 11 0.167 0.239 0.322 0.405 35 26 21 1.87 1.75

鱼跃医疗 002223 1.03 0.26 23.89 25 0.540 0.571 0.790 1.054 42 30 23 6.37 6.05
1.78 1.14 11.84 18.10 0.319 0.380 0.488 0.613 31 24 19 3.12 3.12

品牌中药

平均

传统中药

平均

现代中药

平均

平均

医疗器械

医疗器械

中药行业

医药商业

OTC中药

平均

医药商业

平均

来源：国金证券研究所 ，EPS选用 wind一致预期，算术平均值 



维持增持评级——医药生物行业研究报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

16

 

 
公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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