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行业研究 深度报告 医药、生物制品 

 二、三季度以来医药行业收入和利润增速均出现明显回落，其主要原因有

两方面，一是往年基数偏低导致上半年增速表现优异，二是海外实体经济

环境恶化抑制了出口的增长；但总体上我们判断这属于正常回落。 

 我们对医药行业 2009 年趋势保持乐观态度，预计全年或将先抑后扬，但

整体有望维持 18-25%的收入增速、25-30%左右的利润增速，增长预期

较为明确。结论的逻辑主要基于以下两点：一是，医保制度的完善将释放

人们的医药消费潜力，这依然是拉动医药消费的主要推力；二是，驱动医

药经济长期增长的内生性因素：居民可支配收入增长、城镇化、老龄化趋

势依然明确。这依然延续了蛋糕做大的逻辑思路。 

 近期国家一系列的产业政策将对行业的研发、生产、销售、流通等各环节

产生深远而长久的影响，最终结果是导致市场向优势企业集中。而正在进

行中的医疗体制改革，由于医疗资源下沉，将导致现有三级医院体系下的

市场供给格局两层体系转变，基层医疗市场将获得较大增长。 

 以四大体系建设为核心的医改将导致行业发展出现四种趋势：一是致力于

中高端市场的企业，如恒瑞、康缘等，由于长期致力于产品创新而获得较

强的竞争优势；二是受益于国家加大卫生体系建设而受益的企业，如科华

生物、天坛生物等；这两类企业均能在短期内获得经济效益明显提升；此

外，品牌普药将受益于基层医疗市场的扩大、而区域商业流通则在市场集

中过程中成为最后的受益者，但这两类企业可能由于某些原因其经营效率

的改善过程可能会比较漫长。 

 2009 年投资依然以防御为主基调。我们重点跟踪的公司可分为两类，对

于长期成长明确的价值投资型，如恒瑞、科华、恩华等，可以坚定长期持

有，以时间换取空间；而对于业绩明确的投机交易型和资产整合预期的题

材股，如浙江医药、ST 中新、哈药、益佰、天坛等，可以阶段性参与，

也有望给投资者带来超额收益。
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投资概述：防御为主，投资分化 

2009 年的宏观经济，到目前依然没有显露出让大家预期乐观的因素，未来一

年经济环境不容乐观，股市全面向好的因素还不具备。作为需求刚性特征最为明

显的医药消费究竟受多大的影响，目前还无法量化，但医改的逐步推进或将释放

人们的医药消费需求，寒冬中带来一丝暖意。 

以投资拉动内需的宏观调控政策在 09 年将逐步落实，但启动消费方面仍有

许多工作尚需进一步落实。启动消费，医疗卫生制度的完善是必要的制度建设，

基于这个理由，我们判断，医疗卫生体系建设推进或许在未来三年有望加速推进。

问题就归结为，在加快医疗卫生体系建设的大背景下，那些板块、哪些公司或将

受益、如何受益、怎么受益就成了我们分析的重点。 

我们判断，2009 年的投资，依然是以防御为主，个股投资选择分化，同时也

提请投资者关注一些主题投资。 

2008 年医药行业持续处于景气周期 

全年运行为历史最好水平 

经历了连续的产品降价、反商业贿赂等一系列打击，医药行业在 2006 年进

入谷底，2007 年以来整个行业逐步回暖，一系列的治理整顿，行业监管由乱到治，

行业发展逐步走向合理有序，进入上升周期，行业收入和利润总额增长在 2008
年 1 月份达到历史最好水平。 

尽管在二、三季度增速有所回落，但我们预计全年行业增长依然有望超过

25%，而利润增长将维持在 30%左右。截止 2008 年 11 月份，医药行业产品销售

收入累计同比增长 28.8%，营业利润累计同比增长 29.15%。 

与此相伴的是，由于经营环境的持续改善，公司的销售费用和管理费用水平

也在持续下降，而另一方面，由于大规模产品价格下降已经趋于缓和，甚至产品

优质优价的鼓励下，行业的毛利率逐步回升。受益于此，08 年行业利润增长保持

了高于行业收入增长的状态。 

图 1：医药行业收入和利润增长趋势 图 2：医药行业毛利率和销售费用率变化趋势 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

20
00

-1
2

20
02

-1
2

20
04

-1
2

20
06

-1
2

20
07

-0
5

20
07

-1
1

20
08

-0
5

N
ov

-0
8

销售收入同比增长 利润总额同比增长

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

20
03

-1
2

20
04

-1
2

20
05

-1
2

20
06

-1
2

20
07

-0
2

20
07

-0
5

20
07

-0
8

20
07

-1
1

20
08

-0
2

20
08

-0
5

20
08

-0
8

20
08

-1
1

毛利率 销售费用率

资料来源：联合证券研究所 资料来源：联合证券研究所 
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子行业运行冷暖各异 

从各子行业来看，除了中药饮片外，相对 5 月份，其他各子行业均的收入和

利润均出现一定回落，其中尤其是生物生化制药，利润增速变动尤其明显，我们

分析认为，这种下滑主要是因为 2006 年 1-2 季度利润总额基数比较低的缘故，

此外，由于多肽类药物出口管制也在一定程度上影响了子行业的增长。总体上我

们认为，整体上生物制药收入增速超越行业平均水平，达到 30%的增速，处于较

理想状态。 

化学原料药利润增长超越行业增长，主要是产品涨价效应滞后体现，而化学

制剂则是受益于国家医改对品牌普药使用的鼓励与扶持。 

图 3：截止 5 月份各子行业收入和利润增长情况 图 4：截止 11 月份各子行业收入和利润增长情况
  

资料来源：联合证券研究所 资料来源：联合证券研究所 

 

图 5：生物制药当期收入增长趋势 图 6：生物制药当期利润增长趋势 
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资料来源：联合证券研究所 资料来源：联合证券研究所 

喜中带忧的一面 

让人担忧的事主要集中在两方面：一是，化学原料药出口可能受到一定抑制，

兼且人工成本的上升影响公司利润，化学原料药或将从景气高峰期回落。从一些

主要化学原料药的价格情况来看，除了 VE 目前尚维持价格坚挺外，其他大多数

均出现价格回落。而 VE 产品目前也处于供需双方博弈之中，趋势的明朗尚需进

各子行业收入和利润增长情况
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一步观察，更多的详细分析可参见我们的有关报告。 

二是，中药行业，由于经济环境的恶化，对于那些依赖 OTC 渠道内生性消

费升级的产品，收入和利润下滑的趋势尤其值得警惕。 

而另一方面，受刺五加事件影响，中药注射剂产品监管加强，销售短期内面

临压力。对此，我们的观点认为，国家对中药注射液的发展方向并没有否定，加

强监管的结果是强者恒强的局面，目前的监管只是对中药注射液产品一个重新洗

牌的过程。建议投资者密切关注中药注射液政策和销售情况的变化趋势。 

图 7：主要维生素产品的出口价格趋势                         
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图 8：主要抗生素、中间体的出口价格趋势 

 
图 9：主要抗生素、中间体的出口价格趋势 

资料来源：联合证券研究所 
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2009 年行业增长将回落至常态，增长预期明确 

09 年增速或将先抑后扬 

医药行业自 8 月份开始，收入和利润增长速度均出现一定程度的回落，我们

分析，回落的原因主要有二：一是，06、07 年由于行业刚进入恢复期，基数低而

导致 08 年初期增长速度表现偏高；二是，08 下半年受海外金融危机影响，全球

实体经济环境受到一定抑制也导致了医药经济增速的下移。但从当期的行业销售

收入数据来看，尽管增速回落，但依然保持了平稳。 

表 1：医药行业收入数据同期比较 单位：千元

 1-2 月 3-5 月 6-8 月 9-11 月

07 年收入 73637757 140986337 148519049 157579943

08 年收入 96055633 175721563 192730517 191622506

同比增长 30.44% 24.64% 29.77% 21.60%

07 年利润总额 5723771 12694954 14699430 16803306

08 年利润总额 8651653 17392488 19965332 18520742

同比增长 51.15% 37.00% 35.82% 10.22%

资料来源：CEIC、联合证券研究所   

 

图 10：医药行业当期收入增长趋势    单位：千元 图 11：医药行业当期利润增长趋势   单位：千元
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资料来源：CEIC、联合证券研究所 资料来源：CEIC、联合证券研究所 

 

我们判断，09 年行业增速或将先抑后扬，但尽管增速回落，2009 全年年依

然有望维持 18-25%的收入增速、25-30%左右的利润增速，增长预期较为明确。

分析这一结论的逻辑主要基于以下两点： 

一是，医保制度的完善将释放人们的医药消费潜力，并且在国家政策引导拉

动内需的政策指引下，医改有望加速推进； 

二是，驱动医药经济长期增长的内生性因素：居民可支配收入增长、城镇化、

老龄化趋势依然明确。 
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图 12：医药行业收入和利润增长趋势预测 
 

资料来源：CEIC、联合证券研究所 

医保制度的完善依然是拉动医药消费的主要推力 

医疗保障体系是关系国计民生的重要制度安排。根据医改方案，国家会

围绕“广覆盖、低水平”的原则继续推进覆盖城乡居民的基本卫生保健制度，加

速建立社区卫生服务体系和农村合作医疗体系，医疗制度的完善有有力释放

居民的医药消费需求。       

表 2：中国多层次医疗保障体系 
体    系 覆盖范围 筹资方式 覆盖现状 

新农村合作医疗制度 农村居民 个人出资与政府补贴相结合，合计

每人 100 元 80%以上的农民 

城镇居民医疗保险制度 城镇非就业居民 个人出资与政府补贴相结合，合计

每人 200 元 

08 年扩大到 220 个

试点城市，2010 年完

成全部覆盖 

职工医疗保险制度 城镇职工 职工、企业、政府三方面共同出资，

强制性从工资收入中按比例征收 
目前已经高水平覆

盖，1.9 亿人口 
补充医疗保险和商业保险 有更高医疗保障要求的群体 个人向商业保险公司交纳 部分富裕阶层 
资料来源：联合证券研究所   

 

目前，职工医疗保险制度覆盖水平最高，而新农合已经覆盖了 80%的农村

人口、近八亿农民，启动以来已经有逾 11.6 亿人次享受了新农合补偿。城镇

居民预计 2010 年实现全覆盖，这意味着将新增大约 3.5 亿人能够享受到城镇

居民医保。这两块是拉动医药消费需求的主要增量。 

根据现有的财政补贴方案，我们估计至少每年能新增 2000 亿的医疗费用

供给。值得关注的是，新农合的补贴标准已经较最初方案有所提高，从人均

40 元提高到 80 元，更有利于启动农村市场。我们相信，逐步提高保障水平是

未来的趋势，最终有望实现农村、城镇补贴标准的一致，那么新增市场容量

将更大。 

表 3：医改新增市场容量测算  
项   目 补贴方案 预计市场容量 

城镇居民医疗保障 

全面补贴的方式，将给予每人每年不低于 40 元的医保

金补助（对于特殊困难人群，会再多给 5-60 元的额外

补助），居民个人缴纳参保金 50-200 元，医保支付比例

60% 

预计 2010 年实现全覆盖，大约 3.5 亿人

能够享受到城镇居民医保，合计新增市

场容量约 500-1000 亿元。 
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新农合 

国家、地方的补贴和个人缴纳标准相结合，其中国家

40 元，地方政府 40 元，个人 20 元，合计 100 元左右，

医保支付比例 40% 

按 2006 年农村人口 7.37 亿估计，新农合

可每年产生约 1500 亿的医疗费用供给。

数据来源：联合证券研究所  
 

行业长期增长的内生性驱动因素依然向好 

居民可支配收入增长、城镇化、老龄化的改变是拉动药品需求的三大重要因

素，从目前的情况来看，我们国家城镇化、老龄化的趋势并没有发生逆转。 

预计未来五年，我国城镇化进程仍呈快速发展趋势，年均增幅有望达到 1到

1.2 个百分点左右。到 2010 年我国城镇化水平可能达到 47.5％，将达到 1998 年

世界城镇化 47％的平均水平。而老龄化趋势自 1999 年开始就趋于明显。据测算，

到 2020 年，老年人口将达到 2.48 亿，老龄化水平将达到 17.17%。随着老龄

人口的增多，必将会刺激医药支出的增长。 

图 13：居民收入增长趋势 图 14：综合住院医疗费用增长趋势 
  

资料来源：卫生部、联合证券研究所 资料来源：卫生部、联合证券研究所 

 

IMS 预测， 2015 年中国医药总费用达到 38000 亿元，其中药品消费达到

11000 亿元，2020 年中国将成为全球第二大医药消费大国。而 2007 年我国卫

生费用支出总额 9840 亿，未来十年有望保持年均 25%的复合增长。 

表 4：世界各国医药消费总量排名  
排名 2001 2005 2010 2020
1 美国 美国 美国 美国

2 日本 日本 日本 中国

3 德国 德国 德国 日本

4 法国 法国 法国 德国

5 意大利 意大利 意大利 法国

6 英国 英国 英国 意大利

7 西班牙 西班牙 中国 英国

8 加拿大 加拿大 西班牙 西班牙

9 墨西哥 中国 加拿大 加拿大

10 中国 墨西哥 墨西哥 墨西哥

数据来源：IMS、联合证券研究所 
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制度变革，行业分化，孕育投资机会 

我们依然习惯于沿着医药产业链的各个环节进行解剖分析。医药产业是一个

相对封闭而又独立完整的产业体系，从产品的研发，到生产，到流通，到销售，

每一个环节都受到政府相关部门的监管。而连接消费者的终端则主要是医院、

OTC 药房。 

图 15：医药产业链的监管 
 

资料来源：联合证券研究所 

前面我们分析过医疗保障制度对医药需求的拉动效应，其逻辑依然是做大蛋

糕的思路。但对于供应端的产业格局，政府一系列的政策则是对行业进行优胜劣

汰的调整过程。我们相信，这一系列调整的结果，其必然趋势，就是市场向优势

企业集中；而另一方面，调控也最终将导致市场结构分化。 

行业监管趋于常态，其结果是导致行业向优势企业集中 

尽管医药行业自 2007 年起逐步进入景气周期，但政府对行业的监管与调控

并没有停止，相反在不断向国际化的标准靠齐，对行业的监管也趋于常态。尤其

是一系列不良反应事件和安全事故的出现，引起了广大群众的强烈反映，推升了

SFDA 对监管的高度重视。 

近期的一些主要调控措施可见下表。 

表 5：近期调控政策  
环  节 措   施 实施日期 监管内容 影   响 

研
发 新《药品注册管理办法》 2007 年 10 月 对新药重新做出定义，新药审批标

准大大提高 
具有科研实力的企业脱

颖而出 

新《药品 GMP 认证检查

评定标准》 2008 年 1 月 药品生产过程要求更加严格 规范的制药企业市场份

额增加 
生
产 

《制药工业污染物排

放标准》 2008 年 1 月 大大提高污染物的排放标准 增加企业运营成本，淘

汰过度重复建设 

流
通 药品招回管理办法 2007 年 12 月 加强药品不良反应检测 

提升用药安全，真正能

够安全使用的好药获得

更多的生存机会 

市
场 新《处方管理办法》 2007 年 5 月 “一品两规”药品招标，同一通用

名的药品，同剂型不得超过 2个 优质产品企业份额增加

资料来源：联合证券研究所   
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整体上来看，这些政策制度都逐步进入规范实施，长期来看，必将促使行业

门槛提高，行业洗牌加速，市场将向那些真正具备研发、技术优势的企业集中。 

分层转诊导致医疗资源下沉，市场结构趋向分化 

有限的政府资源集中投放在少数三甲医院，医疗资源的分布和医疗费用支出

结构呈现倒金字塔结构，这是导致“看病难、看病贵”的重要因素。我们预计未

来几年这种畸形结构将逐步被纠正。 

未来医疗卫生体系的建设，将加强基层乡镇医院、社区医院的建设，通过双

向对接，实现从三级体系向两级分层诊疗转变，这将导致整个市场结构的转变。

未来的高端医院主要致力于疑难杂症等专科门诊；而社区医疗、乡镇医疗则主要

负责民众的常见病、多发病的基本医疗服务。 

从目前的建设情况来看，这一变化趋势已经相当明显，尤其是基层卫生机构

的数量已经达到了相当程度的覆盖，过去五年社区卫生服务中心的数量已经从不

足一万家已经增长到近三万家。 

图 16：医疗资源分配改革方向 图 17：社区卫生服务变化趋势 
  

资料来源：联合证券研究所 资料来源：卫生部、联合证券研究所 

 

我们预测，随着各级医院职能的转换，未来高端医院门诊占有率逐步下降，

但大病、重病患者更加集中，总用药规模不会下降，并且将进一步向专科药（主

要专利药、品牌药）集中；而在基层普通病症治疗和预防的职能强化后，第三终

端市场需求将迅速增长，普药、常用药规模将进一步扩大。 

医疗体制改革带来四类投资机会 

近日国家公布《关于深化医药卫生体制改革的意见(征求意见稿)》，尽管该意

见稿并没有具体落实如何推进医改的具体措施，但整体上方向的大原则框架已经

基本确定。 

医药卫生体制改革的总体目标是：到 2020 年，建立覆盖城乡居民的基本医疗

卫生制度。围绕这个总的目标，要加快四大体系建设：公共卫生服务体系、医疗

服务体系、医疗保障体系、药品供应保障体系。 

对终端需求而言，加大政府投入，加快建立和完善多层次医疗保障体系，印

  社区卫生服务中心(站)数量增长趋势
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证了我们“做大医药消费需求蛋糕”趋势观点的判断。 

图 18：医疗卫生体制改革图解 
 

资料来源：联合证券研究所 

 

而四大体系的建设，对于未来医药企业投资，我们认为或将带来了四类投资

机会。 

机会一：加快乡镇和社区医疗服务体系建设，提供一般病、常见病、多发病

的诊疗服务，完善基本药物的医保报销政策，医疗报销范围向普药、常见药倾斜，

这将对品牌普药类公司受益明显，比如：华北制药、白云山、鲁抗医药、西南药

业等； 

机会二： 充分发挥城市医院在急危重症和疑难病症方面的骨干作用，而高端

医院的扩容，同样将拉动大病治疗的“贵药”需求，如恒瑞医药、康缘药业等； 

机会三：健全城乡公共卫生服务体系，逐步扩大国家公共卫生服务项目范围，

向城乡居民提供疾病防控、计划免疫、妇幼保健等基本公共卫生服务，疫苗类和

诊断试剂生产商有望从中获益，如：天坛生物、科华生物、达安基因等； 

机会四：明确提出要提高药品流通企业集中度、规范药品生产流通秩序，医

药流通领域市场集中趋势明显，一些区域性医药商业龙头企业或将从中受益，如

国药股份，南京医药、上海医药等。 

当然，对于上述四类企业而言，除了第二、第三类能够在短期内产生明显的

拉动效应外，第一、第四类企业的收益显现或许还是一个漫长的过程。品牌普药

企业多数为原来的国有企业，由于某些原因可能还或多或少的存在一些历史包袱

而影响利润的释放，其短期内经营效率的改善以及经济效益均难以在短期内体现；

而商业流通领域内，目前区域龙头割据是主流，市场的集中或许会是一个漫长的

过程，只有达到一定市场集中度以后才可能体现为经营效益的提高。 
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投资策略：防御为主，投资分化 

估值趋于合理 

医药行业由于其抗周期性特征和持续确定性的成长而一直享有较高的估值溢

价，过去 5 年的统计数据表明，其平均估值溢价在 60%左右，并且在市场低迷情

况下估值溢价曾经超过 100%。 

经过近段时间的反弹，医药行业的平均估值已经达到 09PE22X 的动态估值，

部分优质白马股的估值甚至已经达到了 30 倍的动态估值，相对大盘的估值溢价

70%，基本处于合理水平。 

我们不排除还有继续向上运行的可能，但运行的空间有限。 

图 19：各行业估值比较 
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资料来源：WIND，联合证券研究所 

 

图 20：医药行业历史水平变化 
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注：以当年三季报业绩*4/3 为基准，剔除负值 
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投资分化 

如前述，由于宏观经济层面还没有出现全面好转的迹象，投资策略以防御为

主。我们将持续跟踪的重点公司分为两类： 

一是价值投资型，如恒瑞医药、科华生物、双鹭药业、康缘药业等。这一类

公司已经得到市场的充分挖掘，其长期持续成长能力业已经得到市场的认可。从

估值的角度看，09 年的动态 PE 也不低，对价值投资型公司要坚定长期持有，伴

随公司的成长共同成长，有望获得相对收益甚至是超额收益。 

一类是投机交易型，如浙江医药、华北制药、益佰制药、健康元、ST 中新

等。这类公司由于某些原因难以获得市场的广泛认可，但从企业经营看未来业绩

还是能够获得确定性的支撑，目前动态估值均较低，在合适的时候适当参与有望

获得超额收益，当然这意味着投资者可能需要承受更多的风险。 

此外，还有一些存在资产重组或资产注入预期的公司，如上实医药、天坛生

物、仁和药业等，也存在着投机交易机会。 

表 6：重点跟踪公司盈利预测与估值 单位：元、倍

 公司 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE 
恩华药业 0.33 0.50 0.72 50 32 22 
恒瑞医药 0.87 1.21 1.61 44 32 24 
华兰生物 0.83 1.23 1.59 46 31 24 
科华生物 0.57 0.82 1.12 41 38 20 
双鹭药业 0.92 1.41 1.91 40 26 19 
上海莱士 0.66 0.90 1.10 38 28 23 

价
值
投
资
型 

康缘药业 0.55 0.76 0.97 31 22 18 
新和成 4.74 4.56 4.00 5 5 6 
浙江医药 2.50 2.76 2.39 5 5 6 
华北制药 0.26 0.36 0.39 24 17 15 
东北制药 0.88 0.93 1.01 14 13 12 
*ST 中新 0.54 0.63 0.72 17 14 13 
哈药股份 0.6 0.72 0.83 19 16 13 
益佰制药 0.38 0.55 0.85 20 13 9 

投
机
交
易
型 

健康元 0.45 0.56 0.62 10 8 7 
天坛生物 0.27 0.42 0.49 54 35 29 
上实医药 0.47 0.57 0.66 26 21 18 
上海医药 0.20 0.24 0.31 35 30 23 

题
材
型 

仁和药业 0.32 0.55 0.68 26 15 12 
资料来源：WIND，联合证券研究所    

 

重点公司点评 

恒瑞医药：“抢仿”战略的抗肿瘤药物专家 

公司依靠“抢仿”，将全球领先的抗癌药物研制成功上市，逐步做大做强并多

年发展，公司已经实现从“抢仿”到“仿创”的转变。丰富的产品梯队为公司持续发展
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奠定了基础。依托成熟的技术平台优势，公司先后推出奥沙利铂、多西他赛等一

线品种，二线品种中的伊立替康（广谱抗肿瘤）、碘氟烷（血管造影剂）、七氟烷

（手术麻醉药物）等都是公司独家产品，市场前景颇为看好。 

科华生物：走向世界的诊断试剂明日之星 

以先进的诊断技术为核心，不断开发和拓展诊断试剂需求领域。潜心海外布

局，逐步推进“走出去”战略，目前已经有 45 个产品获得 CE 认证，取得了欧洲市

场的进入许可，与法国梅里埃的销售合作有望实现海外销售的爆发。小非已全部

解禁完毕，大非控股权仅 8.12%，大幅抛售的可能性极低。 

康缘药业：快速成长的现代中药领跑者 

公司是我国中药企业现代化的领跑者，其产品线丰富，未来成长轨迹已经非

常清晰。大股东相对控股，减持压力有限；高管持股，充实长期投资信心。 

恩华药业：正崛起的中枢神经药物专家 

相对国外成熟的中枢神经药物市场，国内还仅仅是处于开发和培育阶段，未

来成长空间非常巨大；而行政上的进入壁垒事实上制造了一个垄断行业。公司是

国内唯一专注于中枢神经药物市场的龙头企业，在各细分领域已经展露出非凡的

竞争力；丰富的产品线能够保证公司未来拥有诸多增长点；尽管目前学术推广影

响了公司利润的释放，但这种市场启蒙教育是必要的，公司必将充分享受新兴市

场崛起带来的收益，我们看好公司长期投资价值。 

上海莱士：具备估值优势、充分分享行业景气 

未来两年，由于采浆量不足，血液制品将继续维持高景气周期；公司是国内

血浆处理技术最成熟企业之一，产品线丰富，能够充分利用浆源；多年精耕细作

已经确立公司长期品牌优势；相对华兰生物，具备一定估值优势。 

浙江医药：长期战略投资品种 

尽管近期公司维生素产品涨价对业绩增长做了最主要的贡献，但这依然无法

掩盖公司作为国内一家老牌医药企业，在制剂领域所拥有的核心竞争力；公司是

国内真正具备原创药物研发能力的企业之一，原创药物研发方面公司也将逐步进

入收获期，我们看好公司甲磺酸药物在肿瘤治疗方面的战略价值，是公司未来极

具杀伤力的重磅药物 。 

益佰制药：远近长短皆相宜 

公司以销售见长，在销售方面具备核心竞争力；尽管经历了一些弯路，但随

着中药注射液的复苏，公司倚赖艾迪、银杏达莫迅速恢复了主业增长，未来两年

内业绩近 50%的复合增长率显示公司良好的成长能力；长远来看，公司近期红草

注射液以及在研的生物产品都是非常具有市场前途的储备品种，能够确保公司长

期发展前景 。 

ST 中新：未来两年或将成为二线蓝筹 

公司具有非常良好的工业基础，由于历史原因导致 ST，但从公司近期的经

营状况来看，明年摘星脱帽是确定性事件。公司拥有国家保密级产品速效救心丸，
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并拥有 82 个独家品种。拳头产品速效救心丸，年销售额在 3-4 亿元，并拥有清涎

滴丸、舒脑欣滴丸、毖骐胶囊、胃肠安、更年安片等销售规模上 5 千万的产品，

丰富的产品线是企业竞争力的基础，也是我们判断公司未来或将成为二线蓝筹的

重要基础。新的经营班子上任以来，稳健而扎实的逐步推进改革，企业经营效率

得到明显改善，企业基本面已经质的改善，而“21 个大品种”战略有望推动公司

销售和业绩的快速增长。 
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