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（09 版）医药股增长版图 

——暨重点公司 2008 年业绩预览 
近一年收益率比较 

 2008 年 20％医药股业绩预增，整体业绩持续向好 
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07 年行业恢复性增长促使上市公司业绩大面积预增（1/3）； 08 年约有 23 家（20
％）预增、7 家扭亏、12 家大幅预降，在业绩加快分化的同时，表现出强者恒

强态势。 

上证指数 医药指数

 

 业绩超预期因素：56％公司获高新认证，27％所得税率大幅降低 
08 年医药上市公司大面积获得高新认证和所得税率优惠。约 67 家公司获认证，

从而享受 15％所得税率，其中约 32 家公司的所得税率因此由过往 33％大幅降

低为 15％，使 08 年近 30％公司业绩显著增厚，08Q4 或 09Q1 的业绩可能超预

期。 资料来源：国信证券经济研究所 
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 2008-2010 年，预计 65％的重点公司复合增长率超过 25％ 
重点覆盖公司 08 年业绩靓丽： 

 增幅 50－70％的公司：双鹭药业、华兰生物、康美药业； 

 增幅 40－50％的公司：云南白药、东阿阿胶、康缘药业、国药股份、科华

生物、天士力、海正药业； 

 增幅 20－30％的公司：天坛生物、一致药业、达安基因。 

因所得税率由 25％进一步调低为 15％，我们提高恒瑞、阿胶、海正、康缘业绩

预测。重点公司业绩有望持续增长，多数公司 3 年复合增长率有望超过 25％。 

 投资策略：等待市场机会向医药一线股轮动 
20

对业绩全面盘点后的结果进一步支持我们看好未来 10 年医药行业投资机会的观

点。市场角度而言，行情从 11 月份启动至今，在各个行业板块之间轮动、同时

在各板块内部个股之间轮动，医药股也初步“百花齐放”了。当多数三线股的安

全边际渐失、二线股开始对正面因素有过度预期倾向时，滞涨的一线股将逐步重

新进入视线。 

当前一、二、三线股的 09 年 PE 分别在 28x，23x、18x 附近，从成长性、确定

性、持续性的角度，估值层次是合理的。年报披露高峰即将来临，建议重点关注

高成长的一线股（细分领域龙头公司），等待市场机会向医药一线股轮动。 

建议关注抗肿瘤药龙头公司：恒瑞医药、海正药业；优质中药公司：云南白药、

东阿阿胶、天士力、康缘药业、同仁堂；高成长生物制药公司：天坛生物、双鹭

药业、科华生物；医药商业区域龙头：国药股份、一致药业。             独立性申明： 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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1、医药上市公司业绩整体持续向好 

1.1. 2008 年 20％医药股业绩预增 
截止 09 年 2 月 2 日，医药上市公司中已预告 08 年业绩的总体情况为： 

 预增：23 家，即 20％的公司 08 年业绩增长 50％以上。07 年预增

公司 38 家，占比 1/3。 

 扭亏：7 家； 

 大幅预降：12 家；07 年业绩大幅预降的公司为 6 家。 

业绩轨迹：在 06 年行业“低谷”之后，07 年恢复性增长促使上市公司

业绩大面积预增；08 年明显开始分化——预增数量减少 vs 预降数量增多。

但如果考虑 07 年减去纯粹靠投资收益预增的公司，08 年加上扭亏并显著好

转的公司，则 08 年业绩大幅好转的公司数量并未显著减少，表明 08 年在业

绩加快分化的同时，强者恒强。 

预增原因：4 类 

 主业增长＋所得税率下降：11 家，主要包括双鹭药业、华兰生物、

沃华医药、恩华药业、鱼跃医疗、亚宝药业等； 

 主业增长＋投资收益/重组：7 家，主要包括科华生物、三九医药、

康美药业、仁和药业等； 

 化学原料药产品涨价＋所得税率下降：5 家，主要包括东北制药、

浙江医药、新合成、天药股份、华北制药。 

 扭亏：包括海南海药、ST 中新等，基本面显著好转。 

1.2. 超预期因素： 56％公司获高新认证，27％公司所得税率

大幅降低 
    约 67 家医药上市公司其主要子公司获得高新技术企业认证，从而

享受 15％所得税率，其中约 32 家公司的所得税率因此由过往 33％大幅

降低为 15％，使 08 年近 30％公司业绩显著增厚。 

由于年末才陆续确认税率优惠，前 3 季度按 25％税率多缴的部分将

抵扣 08Q4 或 09Q1 的所得税，因此 08、09 年整体的业绩水平提升，

这 2 个季度的业绩则可能超预期。  

1.3. 2009 年的有利因素 
 PPI 降低，制药企业的成本压力缓解； 

 银根松动，贷款利率下降，医药商业渠道资金压力缓解，刺激

医药工业销售；企业财务成本降低； 

 新医改 3 年规划已出台，8500 亿元投入，刺激“需求扩容 VS 
集中度提高”；开启“良性发展”的医药黄金 10 年。 
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2、重点覆盖公司 2008 年业绩预览和投资要点 

详见表 1。特别增加蓝色标识部分，便于区分主业业绩和扣除非经常性损

益的业绩。在我们跟踪的 25 家重点公司中，绝大部分公司保持良好、持续增

长。其中 2008 年 ： 

 业绩增幅预计 50－70％的包括：双鹭药业、华兰生物、康美药业； 

 业绩增幅预计 40－50％的包括：云南白药、东阿阿胶、康缘药业、

国药股份、科华生物、天士力、海正药业； 

 业绩增幅预计 20－30％的包括：天坛生物、一致药业、达安基因。 

因所得税率由 25％进一步调低为 15％，我们提高恒瑞、阿胶、海正、康

缘业绩预测。 

考察 08－10 年三年复合增长率，65％的重点公司复合增长率超过 25％，

包括： 

天坛生物、双鹭药业、科华生物、华兰生物、达安基因；云南白药、东

阿阿胶、天士力、康缘药业、康美药业、中恒集团；恒瑞医药、海正药业；

国药股份、一致药业、上海医药。 

3、投资策略：逐步向医药一线股轮动 

在 1 月份发表的 09 年 1 季度医药行业投资策略报告《从防御到进攻》中，

我们曾提出 2 个核心观点：（1）中国医药行业景气刚刚开始；（2）2009－2020
年，投资策略应从防御转向进攻。认为绝大多数医药股具有相对良好的成长

预期空间，并对医药股的演绎逻辑进行了假设。  

本篇报告在对医药板块整体业绩情况盘点之后，得到的数据进一步支持

以上观点。我们对医药板块的“成长和轮动”规律及标的进行了细化，如图 1
所示。 

图 1：医药股的成长和轮动 

成长、轮动 标的 表现 策略 
一线股——白马 
战略性品种 
 

 
 
 

恒瑞医药、云南白药、东阿阿胶、天士力、

康缘药业、天坛生物、双鹭药业、国药股份、

科华生物、华兰生物、同仁堂、海正药业 

“螺旋式上升”，不断

以时间换空间，演绎

“贵”之“不贵” 

在 没 有 极

好 理 由 时

不要抛掉 
 
二线股——灰马 
策略性品种 

 三九医药、江中药业、康美药业、三精制药、

一致药业、华东医药、华海药业、哈药股份、

双鹤药业、丽珠集团、东北制药、浙江医药、

上海莱氏、片仔癀、复星医药、达安基因、

马应龙、广州药业 

 
股价容易在过度反应

积极因素和负面因素

之间大起大落 

 
在 过 度 反

映 负 面 因

素时介入 

 
三线股——黑马 
策略 or 阶段性品种 

 
 
 

 

长春高新、中恒集团、海南海药、金陵药业、

壹佰制药、亚宝药业、沃华医药、恩华药业、

万东医疗、新华医疗、鱼跃医疗、通化东宝、

新合成、ST 中新 

弹性最大；几起几落，

直至预期兑现、高成

长显现 

在 足 够 安

全 边 际 下

参与，大胆

预期 
数据来源：国信证券经济研究所 
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现阶段投资策略思考：等待一线股的机会  

行情从 11 月份启动至今，在各个行业板块之间轮动、也在各板块内部个

股之间轮动。医药股也初步“百花齐放”了，当多数三线股的安全边际渐失、

二线股开始对正面因素有过度预期倾向时，滞涨的一线股将逐步重新进入视

线。 

从图 2 和表 2 的估值图谱看，当前医药一线、二线、三线股的 09 年 PE
分别在 28x，23x、18x 附近，从成长性、确定性、持续性的角度，估值层次

是合理的。 

年报披露高峰即将来临，建议重点关注高成长的一线股，等待市场机会

向医药一线股轮动。 

建议关注：恒瑞医药、云南白药、东阿阿胶、天士力、康缘药业、天坛

生物、双鹭药业、国药股份、科华生物、同仁堂、海正药业。 

 

图 2：重点覆盖公司估值图谱（气泡大小代表市值） 
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表 1、国信证券覆盖医药上市公司业绩预测表 

EPS（元） PE  

 

股价 

09-2-2 2007 2008E 2009E 2010E
PB 

07PE 08PE 09PE 10PE

PEG 

08~10 

股息率 

% 

市值

亿元
投资评级 

中药行业      

[000538] 云南白药 32.22  0.63 0.92  1.15  1.38 12.87 51 35 28 24 1.18  0.31  173 谨慎推荐

[600535] 天士力 14.22  0.36 0.51  0.65  0.80 3.77 39 28 22 18 1.11  2.13  69 推荐

[000423] 东阿阿胶 15.20  0.31 0.57  0.56  0.68 6.32 48 26 26 22 0.87  1.36  77 推荐

[600557] 康缘药业 16.65  0.36 0.53  0.68  0.84 8.04 46 31 24 20 0.96  0.61  44 谨慎推荐

[600085] 同仁堂 14.28  0.45 0.46  0.50  0.55 2.80 32 31 29 26 4.29  0.70  75 谨慎推荐

[000919] 金陵药业 6.77  0.61 0.17  0.39  0.46 1.89 11 39 17 14 -4.32  4.24  33 谨慎推荐

[600518] 康美药业 9.74  0.19 0.31  0.42  0.52 3.23 51 32 23 19 0.80  0.12  75 谨慎推荐

[600252] 中恒集团 7.07  0.17 0.20  0.39  0.58 3.68 41 35 18 12 0.76  0.00  15 谨慎推荐

[600436] 片仔癀 21.79  0.68 0.83  0.75  0.80 4.09 32 26 29 27 4.91  2.37  31 谨慎推荐

[600594] 壹佰制药 9.29  0.39 0.43  0.53  0.62 4.17 24 22 18 15 1.38  1.65  22 未评级

生物制药      

[600161] 天坛生物 15.75  0.21 0.27  0.44  0.55 11.81 73 58 36 28 1.57  1.28  77 推荐

[002038] 双鹭药业 35.98  0.54 0.92  1.35  1.75 16.14 66 39 27 20 0.82  0.28  89 推荐

[002022] 科华生物 22.50  0.37 0.55  0.73  0.93 15.54 60 41 31 24 1.16  0.22  71 谨慎推荐

[002007] 华兰生物 38.80  0.54 0.90  1.15  1.38 13.72 73 43 34 28 1.17  0.51  88 中性

[002030] 达安基因 7.91  0.17 0.21  0.30  0.40 5.09 44 37 26 19 1.16  1.68  16 推荐

化学制药      

[600276] 恒瑞医药 36.98  0.80 0.88  1.23  1.54 11.77 46 42 30 24 3.76  0.27  190 谨慎推荐

[000597] 东北制药 15.81  0.14 1.20  1.43  1.55 5.91 110 13 11 10 2.20  0.45  52 谨慎推荐

[600267] 海正药业 14.17  0.31 0.45  0.55  0.67 4.49 44 30 25 20 2.59  0.73  61 谨慎推荐

[600829] 三精制药 15.12  0.69 0.71  0.82  0.94 4.65 22 21 18 16 2.51  0.66  58 谨慎推荐

[000566] 海南海药 8.45  (0.16) 0.21 0.40  0.52 6.67 -52 37 21 16 -0.28  0.00  18 未评级 

[600521] 华海药业 12.84  0.44 0.46  0.54  0.62 3.79 28 26 23 20 2.76  0.82  36 谨慎推荐

医药商业      

[600511] 国药股份 26.99  0.55 0.80  1.02  1.31 9.34 49 34 26 21 2.26  1.30  65 推荐

[000028] 一致药业 16.50  0.43 0.53  0.75  0.88 9.82 38 31 22 19 2.46  0.00  48 谨慎推荐

[600849] 上海医药 7.97  0.12 0.21  0.24  0.28 2.76 68 38 33 28 1.94  0.63  45 中性

药品包材      

[600529] 山东药玻 10.16  0.43 0.51  0.62  0.73 2.00 24 20 16 14 1.45  0.00  26 中性

数据来源：国信证券经济研究所 
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表 2、重点关注医药公司 2008－2010 年盈利预测及投资要点              （EPS 均按现有股本摊薄，单位：元/股） 

中  药 

 
投资要点：2008 年前 11 个月中成药行业增长是三大制剂类行业增长最为缓慢的，表现在收入和利润上的增长为 20％、7
％，远远低于行业平均，显示作为农副产品的中药材价格上涨对毛利率水平本不高的中药普药盈利能力影响较大。但拥有

独特资源的品牌中药和现代中药龙头企业增长依旧稳定，凸显竞争优势。 
康缘药业、东阿阿胶所得税率由 33％大幅降低为 15％，业绩预测因此有所提高。 
 
09 年关注天士力、康缘药业核心产品的 FDA 的临床研究进程，关注同仁堂等品牌中药普药可能受益于新医改； 
关注中药注射剂的未来发展：近期关注的中恒集团、金陵药业，均是中药注射剂领域优秀公司。虽然目前市场对这个子行

业分歧很大，一些新品种的销售也的确暂遇困难，但事实表明，一些在临床上已应用多年，安全性 和 疗效均突出的品种，

其市场销售并未受到显著影响。我们相信，特别是在心血管、抗肿瘤领域，这类品种仍具有化学药品不可替代的独特功效，

因此市场空间仍然是巨大的。正因为有分歧，才使得这类医药股一年来基本不被市场所关注，股价也相应跌出了机会，由

此我们也开始关注壹佰制药。 
 

股本

净利润单位：百万元 2007A 08E 

08E(扣

除短期

投资收

益) 

09E

09E(扣

除短期

投资收

益) 

10E
百万

要点 

云南白药 净利润 337 492  492  615 615 738 534 

000538 增长率 21.9% 46% 46% 25% 25% 20%

 EPS 0.63 0.92  0.92  1.15 1.15 1.38 

谨慎推荐           

              

工商并举，快速增长。07 年组织构架优化后，事业部

机制下各业务板块增长势头良。08 年高盈利能力的中

央型产品和透皮剂的增速超过预期，牙膏略低于年初

目标；07Q4 有 6000 多万固定资产计提因素，因此

08Q4 加速增长，全年增速高达 46％。09 年中央型产

品开票价提高约 2－3％，有望保持 15％增速，牙膏进

入收获期，急救包业务形成新增长点。09 年中央型产

品开票价提高约 2－3％，有望保持 15％增速，牙膏进

入收获期，急救包业务形成新增长点。医药商业增资

后保持增长。看好白药独特的资源、品牌和突出盈利

能力，更看好公司优秀的管理团队。作为国有企业，

公司能根据市场环境变化灵活调整组织结构、优化配

置和调度资源，并善于从各个方面深入挖掘公司的资

源潜力。09、10 年 PE 约 28x、23x,中长期看已不昂

贵。 

天士力 净利润 178 249  249  319 319 389 488 

600535 增长率 -13.5% 40% 40% 28% 28% 22%

 EPS 0.36 0.51  0.51  0.65 0.65 0.80 

推荐           

              

增速回升。08 年医药工业整体收入增长约 20％，增速

较过去年度明显提升。其中复方丹参滴丸销量增长 10
％，收入增长 15％，超过 13.5 亿元（含税）；09 年

丹滴仍有提价可能，预计增长 15％，含税收入达到近

16 亿元。08 年水林佳收入增幅 160％，其它产品：养

血清脑、荆花胃康、藿香滴丸增幅均在 40％附近。08
年公司提前 1 个月完成销售计划，库存减少，回款强

劲。09 年重要品种均有望进入国家基本药物目录，新

医改将重启优质企业的稳定健康成长。预计 09 年工业

整体增速仍有望达到 20％，利率降低有效降低财务费

用，利润增速超收入增速。09、10 年 PE 约 22x、18x，
维持“推荐”。 

东阿阿胶 净利润 206 288  298  367 367 448 524 

000423 增长率 33.8% 40% 45% 23% 23% 22%

 EPS 0.39 0.55  0.57  0.70 0.70 0.85 

推荐      EPS 按 09 年权证行权后的股本摊薄：

聚焦 3 大瓶颈，着眼长期发展。08 年 2 大主力产品阿

胶块和复方阿胶浆产销量平稳，4Q 在调价逐步到位

后，增速有所加快；二线产品则快速增长。公司针对

瓶颈因素——“研发、原料、营销”积极转型和推进，

营销重点聚焦于三大终端、三条线，为未来发展奠定

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 
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    0.56 0.56 0.68 655 

了坚实基础，相信在巩固 OTC 市场的基础上，医院和

商超的市场潜力将在 09－10 年逐步释放。08 年所得

税率由 33％大幅下降为 15％假设全年按 15％所得计

缴，则本次业绩预测提高。按权证行权后摊薄业绩，

09、10 年 PE 约 26x、22x，维持“推荐”。 
  

康缘药业 净利润 96 141  141  180 180 221 266 

600557 增长率 50.5% 46% 46% 28% 28% 23%

 EPS 0.36 0.53  0.53  0.68 0.68 0.83 

谨慎推荐           

              

处于快速成长期。不断提升管理水平和营销能力以匹

配日渐丰富的现代中药产品线，处方药和 OTC 模式并

进。08 年整体收入（工业＋商业）增速约 21％，虽然

中药注射剂产品销售暂时遇阻，医药工业仍高速增长

（约 40％）。并受益于所得税率由 33％下降为 15％，

净利润继续大幅增长。看好公司在中药现代化领域的

探索和追求，09 年主导产品桂枝茯苓胶囊的新适应症

推广和美国 FDA 认证进程值得关注。基于良好基本面

以及所得税率降幅超出预期，提高业绩预测。目前 09、
10 年 PE 约 24x、20x，耐心持有。 

同仁堂 净利润 233 238  238  261 261 287 521 

600085 增长率 49.3% 2% 2% 10% 10% 10%

 EPS 0.45 0.46  0.46  0.50 0.50 0.55 

谨慎推荐           

              

基础中药品牌企业，有望受益新医改。经过 06 年的业

绩“大洗澡”和 07 年的恢复性增长，08 年重新回到

平稳经营状态，但前 3 季度因所得税暂时性提高至 25
％，业绩负增长，全年业绩基本持平。预计 09、10 年

增速 10％左右。公司是国内大型的基础中药生产企业，

产品有望批量进入国家基本药物目录，将可能在一定

程度上弥补其营销短板。09 年应关注新医改对公司带

来的新机遇。 

金陵药业 净利润 307 86  189  198 208 230 504 

000919 增长率 52.3% -72% 56% 130% 10% 16%

 EPS 0.61 0.17  0.37  0.39 0.41 0.46 

谨慎推荐           

              

管理层激励促主业提速。核心产品脉络宁拥有独家专

利，是国家保密品种、甲类医保品种、国家基本药物

目录品种、中医院急诊科室必备品种，盈利能力突出。

经过 2 年终端营销队伍建设，08 年增速提升，单品销

售额有望突破 5 亿元。08 年证券投资亏损拉低了业绩,
掩盖了主业恢复性大幅增长势头。年初推出“奖励基

金计划”，以此为契机，有望注入经营活力，激活业

绩动力。09、10 年 PE 约 17x、14x，具安全边际。 

康美药业 净利润 146 234  228  323 320 397 764 

600518 增长率 46.3% 60% 68% 38% 40% 23%

 EPS 0.19 0.31  0.30  0.42 0.42 0.52 

谨慎推荐           

              

中药饮片龙头地位确立。08 年二期产能扩张顺利，中

药饮片领域的康美模式开始走出广东市场，能否复制

到全国其他区域前景值得期待；而拓展中药材贸易（快

速增长）、建立康美中医院（在建）等上下游产业链

支持公司稳定成长。08 年所得税率由 33％下降为 25
％为业绩锦上添花。不考虑来自广发基金的投资收益，

08 年主业的增长超过 60%。 

中恒集团 净利润 37 42  42  81 81 113 217 

600252 增长率 86.0% 16% 16% 99 99% 48%

 EPS 0.17 0.20  0.20  0.39 0.39 0.58 

谨慎推荐           

              

09 年制药业务高成长性将显现。08 年由于处理房地产

历史包袱，制药业务业绩仍难以体现。血栓通粉针 08
年销售额超过 2 亿元，09、10 年销售额预计 3.3 亿元、

4.3 亿元，处于价涨量增的快速成长期，该品近期被国

家授予发明专利，将获 20 年保护期，有效抵御仿制和

维持产品高额利润空间。09 年新的制药基地建成投产，

产能瓶颈得解决。 

片仔癀 净利润 95 116  95  105 103 111 140 

600436 增长率 16.2% 22% 0% -10% 8% 6%

 EPS 0.68 0.83  0.68  0.75 0.73 0.79 

谨慎推荐           

              

经营业绩平淡。08 年尽管片仔癀出口价格上调，但收

入增速缓慢、期间费用大幅攀升，实际经营性利润有

所下滑。增资漳州医药公司并将其作为公司整体的营

销平台，以期改善营销短板问题。08 年所得税率由 33
％下降为 25％，出售福建红旗股权使公司受益 2755
万元，贡献 EPS0.197 元/股。09、10 年 PE 约 28x、
27x，估值不具吸引力。 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 
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壹佰制药 净利润 93 100  100  123 123 145 235 

600594 增长率 168.94% 8% 8% 23% 23% 18%

 EPS 0.39 0.43  0.43  0.52 0.52 0.62 

暂未评级         

         

主营大幅恢复性增长。公司的中药注射剂产品是抗肿

瘤、抗感染领域的经典中药注射剂品种，这类产品毛

利率高达 85％，盈利能力较强。08 年前 3 季度经营收

入增长 23％，扣除非经常性损益后的净利润增长 105
％（去年同期有 4000 多万营业外收入），ROE 13％；

全年大幅恢复性增长确定；治理结构可能好转：市场

比较担心创始人夫妇分道扬镳对公司经营的影响。事

实上叶已退出管理，窦目前掌管公司，管理趋于稳定。

公司的未来发展情况还需要进一步观察。总体判断为：

公司最差时候过去了，在具备安全边际的情况下，适

当参与，分享潜在的基本面好转带来的投资机会。 

化学制药 

化学制剂：2008 年行业数据显示化学制剂子行业毛利率和利润率都有提升，显示行业内企业运营效率的进一步提高，当

然其中包括了合资药企的贡献恒瑞医药、海正药业、东北制药的所得税率由 33％大幅降低为 15％，业绩预测因此有所

提高。重点关注研发型企业恒瑞医药，海正药业，在此基础上的制剂出口也值得期待；同时关注新医改对大型基础普药

企业的正面影响，关注哈药集团、东北制药。 
化学原料药：化学原料药子行业虽然多个品种已经处于价格向下的周期性回落，但就业绩而言还处于财务上的收获期，

因此收入和利润增长较快，盈利水平也有明显提升。关注在全球拥有技术成本优势、市场份额优势，未来可能掌握产品

定价权的大宗原料药品种——景气周期完全有可能延长，如 VC，重点关注东北制药。 
 

股本

净利润单位：百万元 2007A 08E 

08E(扣

除短期

投资收

益) 

09E

09E(扣

除短期

投资收

益) 

10E
百万

要点 

恒瑞医药 净利润 413 454  553  636 697 795 517 

600276 增长率 99.8% 10% 90% 40% 26% 25%

 EPS 0.80 0.88  1.07  1.23 1.35 1.54 

谨慎推荐          

              

三高典范：高毛利、高盈利、高成长。产品毛利率高

达 82％、收入继续保持近 30％的快速增长，08 年所

得税率由 33％大幅下降为 15％，为经营性业绩巨幅增

长（约 90％）锦上添花。民营机制下，优异的产品线

＋日渐增强的营销实力＋不断拓展的主业领域，使公

司成为国内最优秀的化学制剂龙头企业。抗肿瘤药产

品进一步丰富、麻醉药投入 3 年后 08 年开始回报——

翻倍增长、OTC 快速增长但尚在培育期、专利药临床

和制剂出口稳步推进中，可以预期，未来 3 年主业仍

将稳定快速增长，唯一负面和不确定的是证券投资，

08 年拖累业绩约 0.2 元。基于优良的主业基本面以及

所得税率降幅超出预期，提高业绩预测。09、10 年经

营性利润对应的 PE 约 27x、24x，中长期而言已不显

昂贵。 

东北制药 净利润 48 399  399  479 479 517 334 

000597 增长率 
142.14%

740

% 
740% 20% 18% 8%

 EPS 0.14 1.20  1.20  1.43 1.43 1.55 

谨慎推荐           

              

VC 之外，整体经营向好趋势强烈。08 年 VC 四个季

度的平均出口售价分别约每公斤 6.9、8.1、10.2、9.5
美元，全年均价约 8.7 美元，较 07 年均价 2.8 美元涨

幅高达 210％。7、8 月份出口量和价先后达高峰后,
均有所回落，但 12 月份量、价均重拾升势。所得税率

由过去 33％大幅降低为 15％，更为业绩锦上添花。09
年 VC 的出口量价有望维持在 08 年平均水平或之上，

则在 VC 继续贡献可观收益的基础上，不妨积极关注

公司的其它亮点因素：东北地区大型品牌普药企业，

拥有优势制剂品种磷霉素钠、整肠生、麻精产品等，

拥有医药商业网络。07 年 VC 资产回归上市公司后，

集团优质资产和经营重心全部集中在上市公司，借 VC
景气周期和整体搬迁，有望打造一个全新的东药。在

大宗原料药品种中，我们相对看好 VC 的长景气周期，

东药虽为国企但已无包袱，制剂业务发展势头向好。

大幅提高业绩预测，09、10 年 PE 约 11x、10x，市值

不高，估值不贵。    
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海正药业 净利润 140 203  203  249 249 301 449 

600267 增长率 73.9% 45% 45% 23% 23% 21%

 EPS 0.31 0.45  0.45  0.55 0.55 0.67 

谨慎推荐           

              

内销高毛利成品药快速增长。08 年整体收入（工业+
商业）增长预计在 10~15%，增速一般，但高盈利能

力的国内制剂业务抗肿瘤药&抗感染药的快速增长（增

速约 40％），且制剂产品毛利率获得较大提升（达到

83％），此外 08 年所得税率由 33％大幅下降为 15％，

促使利润在 07 年大幅恢复性增长的基础上继续快速

增长。看好公司由原料药向制剂发展的产业升级模式，

以及较丰富的研发储备,在单抗领域的进展值得关注。

假设 08 年全年执行 15％所得税率，提高本次业绩预

测。09、10 年 PE 约 25x、20x，可耐心等待业务模式

的突破和研发储备释放为业绩动能。 

三精制药 净利润 268 276  272  318 318 362 387 

600829 增长率 22.8% 3% 21% 15% 15% 14%

 EPS 0.69 0.71  0.70  0.82 0.82 0.94 

谨慎推荐         

           

经营业绩良好。公司 08 全年销售情况良好，收入增速

由 07 年的个位数增长提升至 08 年超过 20%的增长，

毛利率也稳步提升。08 年三季度按 25%的所得税率预

交，年报将恢复为 15%税率。07 年公司有证券投资收

益共 5000 万元左右(其中 3000 万体现于 Q4)，08 年

仅 200 万，除去此项影响，08 年净利润增长超过 20%。

公司与商业渠道紧密合作，拥有良好的终端铺货能力，

基本面稳健。09、10 年 PE 约 18x、16x，具安全边际。

海南海药 净利润 (34) 45  55  83 90 108 210 

000566 增长率 -238.09

%
扭亏 420% 85% 80% 30%

未评级 
EPS -0.16 0.21  0.26  0.40 0.43 0.52 

  
       

 

乘行业春风，又一个凤凰磐涅的故事。从国企蜕变为

民企，06 年甩完历史包袱，07 年管理和营销重建，08
年股权激励到位，09 年产品体系衍生，进入快速发展

阶段。受益医改，主导产品可望获差异化定价优势，

小头孢制剂及原料药有望爆发性增长，值得期待。08、
09 年非经常性损益（股权激励费用）预计 1000 万、

09 年 500 万。 

华海药业 净利润 132 132  132  153 153 176 299 

600521 
增长率 20.01% 5％ 5% 16% 16% 15%

谨慎推荐 
EPS 

0.44 0.44  0.44  0.51 0.51 0.59 

经营业绩平淡。08 年前 3 个季业绩屡屡低于预期，考

虑全年所得税率由过去 33％大幅降低为 15％，08 年

业绩预计略有增长。09 年人民币汇率升值压力减缓、

出口退税率提升等可能成为有利因素，但仍可能面临

外围需求增速下降的影响，出口业务存在不确定性。

生物制药 
投资要点：08 年 1~11 月行业收入和利润增长分别 44%、38%，继续显示高成长性。我们重点关注的疫苗、基因工程药

物、诊断试剂、血液制品细分行业龙头生物股业绩持续表现良好。 
 

股本

净利润单位：百万元 2007A 08E 

08E(扣

除短期

投资收

益) 

09E

09E(扣

除短期

投资收

益) 

10E
百万

要点 

天坛生物 净利润 105 134  134  243 243 303 488 

600161 增长率 3.62% 28% 28% 81% 81% 25%

 EPS 0.21 0.27  0.27  0.50 0.50 0.62 

推荐   EPS 分别按第一步收购蓉生后和第二部增发后最大股本摊薄： 

      0.47 0.47 0.59 515

高景气下的内生成长＋低成本外延扩张。08 年自身业

绩恢复性增长约28％。09年1季度有望完成收购蓉生，

即以低 PE（6.4x~7.1x）注入高 ROE（30％）的优质

资产，“注资＋增发”两部走方案，将使总股本扩张

15～21％，而使业绩增厚 33%~34%，成为国内“第

一大疫苗企业＋第二大血液制品企业。公司依托资源
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    0.41 0.41 0.51 590 丰富、所处子行业度高景气的央企大股东——中国生

物技术集团，战略发展地位突出，未来具有持续的注

入优质资产预期，因而能够享受较高的估值溢价。维

持“推荐”。 

双鹭药业 净利润 135 229  236  335 335 435 248 

002038 增长率 167.9% 70% 140% 46% 42% 30%

 EPS 0.54 0.92  0.95  1.35 1.35 1.75 

推荐           

              

处于高速成长期。08 年主打产品贝科能继续 90％以上

的快速增长，多个围绕肝病、肿瘤线的二线产品形成

组合式增长。取得多个新品种的生产批件，其中阿德

福韦酯是目前肝病的一线用药，是处于快速增长的品

类，08 年 8 月发货以来，态势良好，08 年即开始为公

司贡献净利润约 400 万元左右。全年证券投资预计亏

损 700 万元。预计 2008 年净利润同比增长 70％，扣

除证券投资亏损后的净利润增长 140％。扣非后的 09、
10 年 PE 约 27x、20x，维持“推荐”。 

科华生物 净利润 118 172  155  229 218 293 316 

002022 增长率 58.2% 46% 48% 33% 40% 28%

 EPS 0.37 0.55  0.49  0.73 0.69 0.93 

谨慎推荐           

               

经营稳健优异，但不得不注意到——2008 年的非经营

性收益占净利润的 14%左右，至少包括：房产处置获

益 1397 万元、证券市场投资收益约 350 万元、政府

补贴 954 万元，税后共贡献 EPS 至少 0.08 元/股。我

们对 09 年的业绩仍包括 1000 万的非主营业务净利润

（约合 EPS0.03 元/股）。09、10 年 PE 约 32x、24x，
短期估值有压力。 

达安基因 净利润 35 43  43  59 59 80 201 

002030 增长率 24.8% 23% 23% 38% 38% 35%

 EPS 0.17 0.21  0.21  0.30 0.30 0.40 

推荐           

              

期待高成长。08 年广州临检仍高速增长，但新开张的

上海临检处于亏损期，同时积极拓展中小临检中心，

09 年临检业务亏损将明显减少。新获多个诊断试剂产

品的国内批文，并获多项 PCR 高端产品的 CE 认证。

公司具备生物技术企业高成长的核心基础，但在营销

和市场开拓方面还需大力拓展——才能真正使公司的

研发实力体现在终端市场和业绩上。 

华兰生物 净利润 120 202  202  259 259 311 225 

002007 增长率 52.4% 68% 68% 28% 28% 20%

 EPS 0.54 0.90  0.90  1.15 1.15 1.38 

中性           

              

充分享受血液制品一轮大景气周期。虽然投浆量连年

降低，但通过提高血浆综合利用率和管理水平，公司

充分享受到血液制品涨价、行业集中度提高过程带来

的高成长和实力壮大，并顺利成章地进入到另一个相

关产业——疫苗行业，为避免未来产品品类结构单一

可能面临的风险奠定基础。第 4 季度在疫苗产品上市

销售和度过血制品窗口期的推动下，收入和利润增速

提升，并因所得税率恢复为 15％，净利润大幅度增长。

09 年投浆量仍然紧张，期待浆站增加，疫苗业务进一

步发展。 

医药商业 投资要点：行业集中度继续提升，各区域龙头企业分销规模增长纷纷超越行业平均速度。但个体利润增长程度仍和各自

的管理水平息息相关。目前重点关注一致药业。 

股本

净利润单位：百万元 2007A 08E 

08E(扣

除短期

投资收

益) 

09E

09E(扣

除短期

投资收

益) 

10E
百万

要点 

国药股份 净利润 131 192  192  245 245 314 239 

600511 EPS 54.9% 47% 47% 28% 28% 28%

 增长率 0.55 0.80  0.80  1.02 1.02 1.31 

推荐         

              

业绩略超预期。08 年业绩快报已出。商业板块 08 年

第 3 季度受奥运影响增速明显放缓影响全年，毛利率

预期中下降。近两年培育的工业和物流业务 08 年已经

开始为公司贡献实实在在的利润。从快报披露数据，

营业利润和利润总额之差额推算营业外收支净额约

2977 万元，其中包括中报的经营性碘补贴 1432 万元。

08 年的净利润增长还包括税率由 33％下降至 25%。

应该说 09 年公司的增长已经面临较高的基数，预计增

速将下降至 28%。 
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一致药业 净利润 125 154  154  215 203 254 288 

000028 增长率 72.2% 23% 34% 40% 32% 18%

 EPS 0.43 0.53  0.53  0.75 0.70 0.88 

谨慎推荐           

               

资产进一步理顺，实力进步增强。08 年各项业务继续

向好势头，并完成出售零售资产、收购上游原料药企

业、收购股东商业资产、设立广东二线城市子公司等

系列资产和业务整合行动。抛开 07～08 股权出售投资

收益、房产出售收益因素，主业的净利润增长约 34％，

08 年业绩释放不一定很充分。进一步看好公司未来的

内生和外延增长，未来估值有望向一线股靠近。 

上海医药 净利润 66 119  119  137 137 158 569 

600849 增长率 -3.54% 80% 80% 15% 15% 15%

 EPS 0.12 0.21  0.21  0.24 0.24 0.28 

中性           

              

期待业绩“正常化”体现。公司 05～07 年的业绩都是

“非正常”反映——合并口径变化以及计提、华源长

富巨亏。08 年正常业绩的反映应是——分销收入同比

增长 20％左右，工业收入和利润略有下降，此外，08
年还新增华氏大药房、物流公司、十五厂、沪郊医药

四家子公司并表，其中华氏大药房 08年净利润约 1600
万元。基于华源长富的问题还在协商处理中，最后的

业绩不能准确预测。 

药品包材   

股本

净利润单位：百万元 2007A 08E 

08E(扣

除短期

投资收

益) 

09E

09E(扣

除短期

投资收

益) 

10E
百万

要点 

山东药玻 净利润 111 131  131  160 160 189 257 

600529 增长率 18.0% 18% 18% 22% 22% 18%

 EPS 0.43 0.51  0.51  0.62 0.62 0.73 

中性         

              

原材料成本下降是积极因素。公司的主要化工类原材

料纯碱市场价格已经跌去一半（但公司为长单价格，

波动幅度小于市场），卤化丁基橡胶也跟随原油价格

有较大幅度下跌，估计 09 年毛利率将有明显恢复性提

升。但公司目前重要的利润增量来源为棕色瓶，其中

60%又为出口，09 年外围需求增速下降是不利因素。

同时考虑到公司释放业绩的动力可能不足，暂维持中

性评级，但建议关注原材料成本下降的积极因素。 

资料来源：国信证券经济研究所。 
注：表中短期投资收益包括证券投资收益和出让股权等一次性投资收益（浅蓝色标识）。 

 

表 3：2008 年医药上市公司业绩预盈/预亏公司一览表(截至 2009.02.02) 
证券 
代码 证券简称 总股本 

（百万股） 2007EPS 预计 2008EPS 业绩预告摘要 业绩变动简要说明 

业绩预增:  1）主业增长＋所得税率下降 

002038.SZ 双鹭药业 248 0.54 0.95 增长 60%—90% 

主要产品贝科能等和新产品欣尔金、欣瑞金、欣顺尔

等销量增长，立生素等基因工程产品增长；公司技术

收入增加；新获生产批文的阿德福韦酯等产生利润 

002107.SZ 沃华医药 82 0.43 0.71 增长 50%-80% 主要产品心可舒片销量增长 

002007.SZ 华兰生物 225 0.54 0.88 增长 50%-80% 
血液制品业务稳定增长；子公司疫苗产品上市贡献利

润；获高新企业认定，所得税税率下降 

002262.SZ 恩华药业 120 0.22 0.32 增长 30%-60% 
销售收入增加；主要产品销售结构比重增加；所得税

税率下降 

002223.SZ 鱼跃医疗 103 0.37 0.55 增长 40%-60% 收入增长；所得税税率由 33%降至 25% 

600351.SH 亚宝药业 158 0.28 0.48 增长 70%以上 收入增长；所得税税率下降 

000661.SZ 长春高新 131 0.05 0.15 增长 180%-230% 
控股子公司百克生物研发的水痘疫苗项目 2008 年下

半年实现生产和销售 

002219.SZ 独一味 93 0.36 0.51 增长 30%-50% 收入增长 
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600763.SH 通策医疗 160 0.06 0.09 增长 50% 收入增长；所得税税率下降 

600568.SH ST 潜药 125 0.15 0.29 增长 100% 收入增长；成本控制 

000705.SZ 浙江震元 125 0.06 0.11 增长 50-100% 
主要控股子公司浙江震元制药有限公司主要产品销售

价格趋稳回升；浙江震元医药连锁有限公司持续增长

业绩预增：2）主业增长＋投资收益/资产重组 

002022.SZ 科华生物 316 0.37 0.55 增长 40-60% 主营业务收入增长；出售房产等获得营业外收入 

600518.SH 康美药业 764 0.19 0.29 增长 50%以上 
所得税税率下降；中药饮片二期投产新增收益；中药

材贸易有较好增长；投资收益增加 

000999.SZ 三九医药 979 0.29 0.50 增长 50%-90% 
主营业务收入增长导致经营性利润增加；三九集团债

务重组协议及清欠方案实施，公司财务费用大幅下降

000650.SZ 仁和药业 220 0.18 0.30 增长 53%--81% 资产注入后主营业务收入较快增长；成本下降 

600976.SH 武汉健民 153 0.05 0.11 增长 100% 
主要产品销量增长明显；控股子公司武汉健民创业投

资有限公司投资收益对公司净利润的影响 

000989.SZ 九芝堂 298 0.43 0.75 上升 50％-100％ 
主要是子公司成都金鼎药业土地转让带来收益；主营

业务利润有所增长 

000153.SZ 丰原药业 260 0.02 0.06 增长 150%—170%
主营业务收入增加；收到参股徽商银行的现金红利

574 万元 

业绩预增：3）化学原料药产品涨价＋所得税率下降 

000597.SZ 东北制药 334 0.14 1.20 增长 737% 

主要产品 VC 产品价格大幅上涨；全资子公司东北制

药总厂获高新企业认定，所得税税率下降增加公司

2008 年度净利润 4500 万元 

600216.SH 浙江医药 450 0.13 2.33 
大幅增长,净利润为

9.5—11.5 亿元左右

公司主要产品 VE、VA、VH 价格大幅上涨；获高新企

业认定，所得税税率下降 

002001.SZ 新和成 342 0.23 3.95 

大幅增长，预计净利

润在 13.0-14.0亿元

之间 

主要产品 VE、VA、VH 价格大幅上涨；获高新企业认

定，所得税税率下降；但受国际金融危机和经济衰退

的影响，2008 年四季度主要产品的销量同比明显下滑

600812.SH 华北制药 1,029 0.06 0.26 增长 300%—400%

主要产品青霉素系列和维生素 C 大幅涨价；公司及子

公司维尔康公司、华日公司、先泰公司获高新企业认

定，所得税税率下降； 

600488.SH 天药股份 543 0.05 0.09 增长 80%以上 皮质激素系列产品销售量价齐升 

业绩扭亏： 

000566.SZ 海南海药 210 (0.16) 0.22 实现扭亏 
07 公司实施股票期权激励计划，当期应确认成本费用

5071 万元；对营销资源的调整已显见成效 

600771.SH ST 东盛 244 (3.15) 扭亏 将实现扭亏为盈 
公司白加黑重大资产出售于 2008 年 7 月 1 日完成

资产交割 

000607.SZ 华立药业 488 (0.41) 0.02 
净利润不超过 1000 

万元，实现扭亏 

青蒿素原料药销售价格较去年同期有一定程度的回

升；公司大力控制原材料采购成本，销售毛利同比上

升；内部整合提高了经营效率，大力压缩各项费用 

600329.SH *ST 中新 370 (0.20) 扭亏 将实现扭亏为盈 

整合后公司主营利润实现扭亏为盈；联营公司为公司

贡献的投资收益较为稳定；公司出售所属医药连锁分

公司全部资产为公司带来了一定的收益 
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600211.SH 西藏药业 139 (0.90) 0.04 将实现扭亏为盈 
销售收入约 9.8 亿元，同比增长 19％；广告费用大幅

减少；严格控制费用支出 

600253.SH 天方药业 420 (0.10) 扭亏 将实现扭亏为盈 
部分新投资项目达产，收益增加；生产成本控制；广

告费用减少 

600866.SH 星湖科技 521 (0.27) 0.06 
扭亏，实现盈利约

3000 万元 

收入增加，产品综合销售毛利率上升；收到上海百汇

生物芯片有限公司的约定收益、广发证券股份有限公

司的分红、子公司上海博星基因芯片有限责任的投资

收益等非经营性收益 

业绩下降降/亏损： 

000952.SZ 广济药业 252 0.78 0.37 下降 40%至 65% 
核黄素产品销售均价大幅度下降；金融危机导致市场

疲软、出口下滑；主要原材料价格居高不下 

002019.SZ 鑫富药业 191 1.26 0.44 下降 55-75% 
主导产品 D-泛酸钙价格自高位回落，下降幅度较大；

销售量减少 

002004.SZ 华邦制药 132 1.56 0.63 下降 50%-70% 
2007 年度公司股票投资收益为 8681 万元，2008 年度

预计无股票投资收益 

002166.SZ 莱茵生物 65 0.32 0.18 下降 30%-60% 
受到人民币持续升值、食品安全问题和全球经济动荡

的影响 

002198.SZ 嘉应制药 82 0.30 0.17 下降 35%-50% 

营业费用和管理费用分别较去年同期增长 17.9%和

80.6%；自 2008 年 6 月起暂执行 25%的企业所得税

率，所得税费用较去年同期增长 40% 

002020.SZ 京新药业 102 0.01 0.01 下降幅度小于 30%
全资子公司上虞京新药业有限公司产能未有效利用；

公司三项费用大幅度上升 

000809.SZ 中汇医药 115 0.05 0.03 下降 45%—50% 
人力成本增加；中药原材料价格上涨；增大市场投入

导致财务费用增加；药品销售单价下降 

000545.SZ 吉林制药 158 0.12 0.03 下降 78% 
2007 年利润中含有转让部分土地使用权获得的一次

性收益 1186 万元 

000919.SZ 金陵药业 504 0.61 0.17 下降 50%—100% 

股票、基金投资收益及公允价值变动收益出现亏损；

营业收入较去年同期增长 20%以上，主营业务利润同

比有所增长 

600285.SH 羚锐股份 201 0.35 0.17 下降超过 50% 
2007 年出售武汉健民股权收益较大，2008 年未有出

售武汉健民股权 

600842.SH 中西药业 216 0.19 0.09 下降 50% 投资收益减少 

600869.SH 三普药业 120 0.05 亏损 将出现亏损 

公司与庆泰信托投资有限责任公司停业整顿工作组标

的为 2000 万元的投资合同纠纷对公司财务状况和经

营成果造成严重影响；行业盈利能力普遍下降和国家

药品降价政策；公司进一步加强市场网络和队伍建设

的巨大投入 

数据来源：Wind 资讯、国信证券经济研究所。（07 年 EPS 按现有股本摊薄） 
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国信证券投资评级： 

类  别 级  别 定  义 
推荐 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 10%—20 之间 

中性 预计 6 个月内，股价变动幅度相对大盘介于±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价跌幅为相对大盘 10%以上 

推荐 行业股票指数在 6 个月内表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 行业股票指数在 6个月内表现优于市场指数 5%—10％之间

中性 行业股票指数在 6 个月内表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 行业股票指数在 6 个月内表现介于市场指数-5%以上 
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