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 收盘 月涨幅（%） 

天相行业指数 3108 13.59% 

天相流通指数 2741 20.15% 

上证指数 2408 15.61% 
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医药行业 09 年 1-2 月数据分析及板块一季度预测 

增持（维持）
医药行业 

行业指数与相关市场指数比较 

行业指数近一年走势图 
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本报告关注点： 

 比较分析医药行业09年1-2月收入、利润增速； 

 分析子行业前两月的收入和利润增速，并结合相关板块及部

分上市公司做出一季度的业绩预测； 

 建议关注四方面的投资策略 

投资要点： 

 09年1-2月医药行业收入及利润总额增速相对稳健。作为典

型的非周期性行业，医药行业09年1-2月实现销售收入

1117.62亿元，同比增长18.96%，实现利润总额103.02亿元，

同比增长19.86%。虽然两者增速相对于08年同期明显放缓，

但相对于其他行业仍然显示出其稳健增长的特征。 

 细分行业增速不同；全行业产品产销两旺。09年1-2月化学

原料药、制剂制造、中成药行业收入和利润总额增速均下降

较为明显，我们认为这主要是由于去年同期基数过大导致；

生物制品行业收入增速有所下降，利润总额增速同比去年有

所上升；而中药饮片行业09年1-2月无论收入还是利润总额

增速均表现相当突出，这可能是由于08年来中药饮片行业强

制执行GMP认证，行业走向规范，集中度有所加大，规模以

上企业利用这个机会迅速抢占中小企业市场份额所致。另外

数据显示各子行业仍然处于产销两旺的态势， 

 板块表现明显弱于大盘，估值溢价继续回落。自2009年1月

22日至4月1日收盘，上证指数上涨21.31%，沪深300指数上

涨26.04%，同期天相医药板块指数上涨19.65%，明显跑输大

盘。主要是由于近期投资者认为经济开始复苏，医药行业作

为防御性品种则被置放在遗忘的角落；第二、医改方案迟迟

未出台，缺乏行业性利好刺激。不过，经过两个多月的滞涨，

医药板块相对于大盘的估值水平已经有所回落。而随着年报

的进一步披露，这种相对的估值溢价将继续回落。 

 投资策略。1）建议继续持有恒瑞医药、云南白药、国药股

份一线股，等待市场估值上移；2）持有天士力、康美药业、

天坛生物等具有成为一线股潜力的二线股，用时间换取更大

的空间；3）关注产品有望进入基本药物目录的企业，如果

同仁堂、三九医药、白云山等；4）关注产业整合带来的投

资机会，如上实系、华立系和太极系的多家公司。而背靠央

企，有强烈收购意愿的中国医药也非常值得关注。 
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1. 09 年 1-2 月行业数据分析                          

1.1 行业整体增速明显放缓 

2009 年 1-2 月，医药行业总计实现销售收入 1117.62 亿元，同比增长 18.96%，

实现利润总额 103.02 亿元，同比增长 19.86%。两者增速相对于 08 年同期明显放缓，

其中销售收入增速同比下降了 13.15 个百分点，利润总额的增速同比下降了 31.77

个百分点。2007 年和 2008 年是医药行业实现恢复性增长的时期，加之全民社会保障

体系的大力推进，07 年和 08 年连续两年无论是行业的销售收入还是利润总额都实现

了高增长。09 年的增速放缓，回归到正常水平也是合理的。从盈利能力来看，09 年

1-2 月行业整体毛利率为 31.92%，税前利润率为 9.22%，相对于去年同期均稍有提升。 

图表 1：医药制造业 09 年 1-2 月销售收入、利润总额及增长情况 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

1.2 相对其他行业更体现增长的稳定性 

08 年以来，全球受到金融危机的影响，经济下行，大多行业景气度下降，无论

收入和利润均进入下行通道，09 年初，部分行业稍有好转。我们选择国家统计局的

分类标准，再结合二级市场的行业分类，选取较有代表性的 24 个行业作为比较对象。

结果显示，2009 年 1-2 月，销售收入和利润总额均实现正增长的行业并不多见，而

以食品、医药为代表的非周期性行业在这轮经济周期表现相对强势，无论收入还是利

润均保持正增长。 

回顾医药行业 15 年的历史，以年度为单位与 GDP 比较，在 98 年亚洲金融危机时，

医药行业的收入的确受到经济周期的影响，不过利润总额方面增速基本上没有受到宏

观经济的影响，最难能可贵的是，15 年来我国制药行业的利润总额增速一直是正增

长。 

医药行业在经历了“整治”之后，行业本身逐渐趋于规范；医改方案即将推出，

社会保障体系的进一步完善，药品需求不断扩大，都有助于行业继续稳定持续发展。 

2 www.txsec.com 



 
行 业 研 究  

 

诚信源于独立，专业创造价值  

图表 2：各行业 09 年 1-2 月收入增速比较 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

图表 3：各行业 09 年 1-2 月利润总额增速比较 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

2. 主要细分行业表现不一                

从细分行业表现来看，医药制造业五个重要子行业中，化学药品原药制造、制剂

制造、中成药制造业行业收入和利润总额增速均下降较为明显，我们认为这主要是由

于去年同期基数过大导致；生物制品行业收入增速有所下降，利润总额增速同比去年
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有所上升；而中药饮片行业 09 年 1-2 月无论收入还是利润总额增速均表现相当突出，

这可能是由于 08 年来中药饮片行业强制执行 GMP 认证，行业由散乱差走向规范，集

中度有所加大，规模以上企业利用这个机会迅速抢占中小企业市场份额，因此行业数

据表现突出。 

图表 4：医药行业各子行业收入与利润总额增速比较 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

而从产销率来看，各子行业多年来一直保持 90%左右的水平，08 年下半年开始，

各子行业产销率进一步上升，09 年 2 月，均达到 95%以上的水平，表明医药行业仍然

处在景气周期之内，产销两旺。 

图表 5：医药行业各子行业产销率情况 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

从需求来看，国家统计局限额以上批零企业销售累计增速显示，无论是西药还是

中药，累计销售增速均排在各类商品累计增速的前列，表明了医药商品需求稳定。虽

然 09 年 1 月这个增速稍有下降，参照历史数据，我们认为这主要是春节因素带来的

影响，09 年 2 月各类医药商品的销售增速又迅速抬头。我们认为医药商品全年的销
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售增速将保持稳定快速的增长。另外数据表明终端需求情况基本与工业企业销售收入

增速保持一致，进一步说明了医药行业产销两旺的态势。 

图表 6：医药类商品销售累计增速 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

2.1 上游子行业表现及重点公司一季报前瞻 

2.1.1 化学药品原药制造业 

化学药品原药制造业 2009 年 1-2 月实现销售收入 243.24 亿元，同比增长 7.17%，

实现利润总额 15.49 亿元，同比增长 6.90%。由于 08 年同期化学原料药处于景气周

期顶端，造成基数较大，因此 09 年该子行业增速下滑也在预料之中。 

具体品种方面，最新信息显示，总体来看，维生素行业呈现出价跌量增的局面。

只有维生素 C 一枝独秀，继一月份后再次保持价量齐升。而其它品种如维生素 E、维

生素 A 以及维生素 B2 的出口量增价减。我们认为这主要是由于生产厂商降价刺激需

求而做出的选择。事实证明，价格的下降对需求的刺激作用较大，其中 VB2 的表现最

为明显。这也证明了我们的判断，即 08 年价格过快上涨，而在现今成本下降和需求

不振的背景下，一些高价品种以降价来刺激需求是可能甚至是完全必要的。 

上市公司中东北制药、华北制药都是 VC 生产的主要企业，两家公司在 08 年都有

不俗的表现，09 年一季度这两家公司的业绩将呈现高增长。维生素 E 和维生素 A 主

要影响的是新和成与浙江医药。随着二季度采购旺季的到来，价格的逐渐下降将释放

被压抑的需求，因此在保证一定毛利率的同时适当地降低价格将对公司的销售产生积

极作用。 

 

 

图表 7：化学药品原药制造业收入、利润总额及增速 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

2.1.2 中药饮片制造业 

中药饮片制造业 2009 年 1-2 月实现销售收入 77.59 亿元，同比增长 73.77%，，

增速同比 08 年上升了 33.48 个百分点；实现利润总额 5.68 亿元，同比增长 80.32%，

同比上升了 44.24 个百分点。我们认为这可能是由于 08 年来中药饮片行业强制执行

GMP 认证，行业由散乱差走向规范，集中度有所加大，规模以上企业利用这个机会迅

速抢占中小企业市场份额，因此行业数据表现突出。另外行业基数较小也是原因之一。 

随着标准的逐步执行，我们认为该子行业未来将逐步实现规范化发展，集中度会

进一步加大，规模优势和标准优势将会更加突出。上市公司方面我们继续建议关注康

美药业，公司是中药饮片龙头企业，标准领先全行业，并依靠自身地缘优势和规模优

势不断做大做强，公司 08 年实现了业绩高速增长，09 年 1 季度公司饮片及中药材贸

易增长良好，加之 09 年 1 季度执行 15%的所得税率，因此我们判断公司 09 年 1 季度

业绩仍然有望高增长。 

图表 8：中药饮片加工制造业收入、利润总额及增速 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

2.2 下游成药行业表现及重点公司一季报前瞻 

2.2.1 化学药品制剂制造业 
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化学药品制剂制造业 2009 年 1-2 月实现销售收入 357.81 亿元，同比增长

16.95%，，增速同比 08 年下降了 14.09 个百分点；实现利润总额 40.29 亿元，同比增

长 13.59%，同比下降了 46.09 个百分点。虽然增速下降较多，但我们认为主要是由

于 08 年基数较大所致，而且相比 06 年行业低谷出现的增收不增利的情况相比，行业

收入和利润总额增速基本同步，表明了目前行业运行情况正常。 

图表 9：化学药品制剂制造业收入、利润总额及增速 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

随着全民医保体系的不断推进和国家加大投入，我们认为化学药品制剂行业未来

仍可以保持稳定增长。上市公司方面我们仍然建议关注可能会受益于医改市场扩大和

研发实力突出的专科用药生产企业。如恒瑞医药、双鹤药业和华东医药。其中恒瑞医

药一季度凭借其主业的良好增长和去年 1 季度非经常性损益影响较大的因素，09 年 1

季度增速有望达到 50%左右。双鹤药业也将凭借以大输液、北京降压零号为代表的普

药增长实现业绩的快速增长。 

2.2.2 中成药加工制造业 

中成药制造业 2009 年 1-2 月实现销售收入 242.53 亿元，同比增长 20.73%，，增

速同比 08年同期下降了 5.08 个百分点；实现利润总额 20.91 亿元，同比增长16.82%，

同比下降 14.16 个百分点。毛利率同比下降了 1.69 个百分点。 

图表 10：中成药制造业收入、利润总额及增速 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

7 www.txsec.com 



 
行 业 研 究  

 

诚信源于独立，专业创造价值  

中药行业一直是国家大力扶持的行业，在医改方案中也特别提到加大对中医药的

扶持力度和应用范围，我们认为一方面传统中药产品或将收益，另一方面现代中药剂

型也是未来重要的发展方向。 

上市公司方面我们建议关注具有独家产品或将进入医改基本药物目录的企业，这

些企业或将受益于进入基本药物目录后市场容量的扩大，和品牌效应的累计，实现业

绩的快速增长。 

2.2.3 生物、生化制造业 

生物、生化制造业 2009 年 1-2 月实现销售收入 92.63 亿元，同比增长 18.54%，，

增速同比 08 年同期下降了 13.73 个百分点；实现利润总额 12.06 亿元，同比增长

43.40%，同比增长了 1.46 个百分点。得益于成本控制得力，毛利率同比增长 3.66

个百分点。 

图表 11：生物、生化制造业收入、利润总额及增速 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

虽然目前生物制药行业在整个医药行业的所占比重较小，但是其技术在整体上应

当是领先于行业水平的，特别是在一些高精尖领域已经达到国际水平，加之创业板呼

之欲出，在未来将会有一批具有高成长创新性企业涌现，带动整个行业的成长。我们

建议关注创新能力和市场开拓能力较强的双鹭药业、科华生物；疫苗行业的龙头企业

天坛生物和血液制品行业的华兰生物和上海莱士。 
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图表 12：重点覆盖上市公司 09 年 1 季度业绩预测 

二级行业 代码 简称 1Q08 1Q09 增长 二级行业 代码 简称 1Q08 1Q09 增长 

000522 白云山Ａ 0.07 0.08 18.5% 000423 东阿阿胶 0.13 0.19 41.7%

600062 双鹤药业 0.23 0.28 24.2% 000538 云南白药 0.16 0.20 26.9%

600079 人福科技 0.03 0.03 12.1% 000650 仁和药业 0.05 0.06 17.0%

600276 恒瑞医药 0.14 0.22 49.7% 000999 三九医药 0.08 0.09 14.4%

600664 哈药股份 0.11 0.13 11.8% 002219 独 一 味 0.12 0.15 27.4%

化
学
药 

 板块   30.0% 600329 *ST 中新 0.13 0.15 13.5%

000597 东北制药 0.09 0.31 351.0% 600332 广州药业 0.14 0.07 -52.2%

000952 广济药业 0.23 0.07 -69.2% 600436 片仔癀 0.21 0.25 17.9%

002001 新 和 成 0.73 0.80 9.2% 600479 千金药业 0.11 0.15 33.8%

002019 鑫富药业 0.22 0.05 -77.3% 600518 康美药业 0.08 0.13 63.1%

600216 浙江医药 0.17 0.25 46.0% 600557 康缘药业 0.11 0.15 41.1%

600267 海正药业 0.10 0.11 9.8% 600750 江中药业 0.16 0.18 14.1%

600521 华海药业 0.11 0.12 13.4%

中
药 

 板块   14.7%

600812 华北制药 0.01 0.05 241.5% 000028 一致药业 0.13 0.21 55.4%

化
学
原
料
药 

 板块   18.8% 000963 华东医药 0.11 0.14 24.7%

002007 华兰生物 0.10 0.17 78.8% 600056 中国医药 0.12 0.11 -8.2%

002022 科华生物 0.11 0.20 82.3% 600511 国药股份 0.20 0.22 10.6%

002030 达安基因 0.03 0.07 119.1% 600713 南京医药 0.04 0.05 20.8%

002038 双鹭药业 0.14 0.18 30.1% 600849 上海医药 0.04 0.05 16.5%

002252 上海莱士 0.20 0.29 46.1%

医
药
流
通 

 板块   20.1%

600161 天坛生物 0.03 0.06 85.2% 002223 鱼跃医疗 0.11 0.20 85.6%

600867 通化东宝 0.05 0.08 67.0% 600055 万东医疗 0.02 0.04 132.2%

生
物
制
品 

 板块   45.3% 600587 新华医疗 0.03 0.05 55.4%

600763 通策医疗 0.01 0.04 163.2%
09 年 1季度医药板块整体业绩同比08年同期预测增速为 22.4%

医
疗
器
械 

 板块   96.7%

资料来源：上市公司报告，天相投顾 

 

3. 投资策略                                         

对于医药行业，我们继续看好行业的发展前景，医药行业作为弱周期行业，绝对

增长相当稳健，尤其在当前政府扩大内需的大环境下，加之全民医疗保障体系的不断

推进，医疗消费市场将持续扩大。 

近期医药板块市场表现不佳。1 月下旬以来，周期性行业板块轮动，医药板块明

显滞胀。自 2009 年 1 月 22 日至 4 月 1 日收盘，上证指数上涨 21.31%，沪深 300 指

数上涨 26.04%，同期天相医药板块指数上涨 19.65%，明显跑输大盘。主要是由于上

近期投资者认为经济开始复苏，追逐周期性行业和可选消费品，而医药行业作为防御

性品种则被置放在遗忘的角落里；第二医改方案迟迟未出台，缺乏行业性利好，而其

9 www.txsec.com 



 
行 业 研 究  

 

诚信源于独立，专业创造价值  

他行业频频出现政策性利好刺激。不过，经过两个多月的滞胀，加之很多上市公司年

报出台，医药板块的整体估值相对于大盘的估值水平已经不显得那么高高在上了。我

们认为随着年报的进一步披露，这种相对的估值溢价将继续回落。 

近阶段我们认为投资策略可以分为四种： 

1、 继续持有一线股，伴随公司的长期发展，追求稳定长期收益，并等待市场估

值整体上移。如云南白药、恒瑞医药、国药股份等。 

2、 关注成长性良好二线股票，如天士力、康美药业、天坛生物，这些股票具有

很高的发展潜力，和可持续发展能力，未来完全可以拥有一线股的估值水平。

持有这类股票不仅可以享受到市场整体估值的提升，又可以享受到二线股向

一线股迈进的收益。 

3、 关注医改带来的机会，尤其是有产品能够进入基本药物目录的公司，如：同

仁堂、三九医药、白云山 A、独一味等； 

4、 关注行业并购整合带来的投资机会，如上实系、华立系、太极系等；而背靠

在医药领域扩张意愿较强的央企中国通用技术集团的中国医药也非常值得

关注。 

图表 13：医药股相对于上证指数的溢价水平（剔除微利，更新至 4 月 1 日） 
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