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投资要点： 

 2009 年上半年，医药板块的收益弱于市场，医药行业的基本面

没有发生显著的变化，发生变化的只是市场对宏观经济的预期。

成也萧何，败也萧何，面对前所未有的经济危机，宏观经济的预

测难度可想而知，下半年任何对宏观经济预期的变化都会改变医

药板块相对于市场的强度，上半年弱于市场的走势给医药行业下

半年带来更高的相对市场的收益； 

 虽然经济危机使得政府短期偏重于维持经济稳定，但是政府转向

民生的大的趋势不会改变，政策将持续给医药行业带来支持； 

 医药行业本身就有 2-3 年一个周期的波动趋势，2008 年的调整

有宏观经济的影响，但是大部分原因来自于行业自身的波动，按

照行业规律，2009 年行业整体将逐级走高，从 3-4 月份的数据

来看，这种趋势较为明显； 

 经过上半年的盘整和 2008 年年报的公布，目前医药板块的静态

市盈率已经大幅的降低，医药行业确定性的增长使得医药板块的

动态市盈率水平更有吸引力； 

 医药企业发展一般要经历三个阶段和两个平台期，目前我国大部

分医药企业处于第一阶段和步入第二阶段的过程中，不同的阶段

企业的发展速度会有很大的差别，因此要具体分析上市公司所处

的发展阶段，结合目前的估值水平，找到被低估的企业，才能更

好的发现上市公司的价值； 

 2009 年下半年我们重点推荐：1）低估值原料药企业：东北制药；

2）走出平台期的企业：海正药业、华海药业、天士力、双鹤药

业；3）复苏型企业：白云山；4）并购型企业：三精制药；5）

医药商业企业：南京医药。 
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2009 年上半年，医药板块的收益弱于市场，医药行业的基本面没有发生显著

的变化，发生变化的只是市场对宏观经济的预期。成也萧何，败也萧何，面对前所

未有的经济危机，宏观经济的预测难度可想而知，下半年任何对宏观经济预期的变

化都会改变医药板块相对于市场的强度，上半年弱于市场的走势给医药行业下半年

带来更高的相对市场的收益。 

1. 宏观预期逆转拖累医药板块相对收益 

2009 年上半年，随着宏观经济指标的逐步好转，资本市场对宏观经济快速反

转的预期逐步的升温，带动股指迭创新高，在这场资本盛筵中，医药板块的走势明

显落后于大势，截止到 6 月 5 日，上证指数上涨 46%，深证指数上涨 61%，中小

板指数上涨 50%，而医药板块只上涨了 35%，落后上证指数 11 个百分点，落后深

证指数高达 26 个百分点。在医药板块中，一线各股表现欠佳，2009 年上半年的涨

幅都在 20%以内，反倒是具有重组概念的三线股走出了较好的行情。在 2009 年年

初至今 A 股市场只有 11 支股票下跌，其中就有 4 支是医药股，这在历年的行情中

都不多见。 

 
图表 1、医药指数和市场指数涨幅对比图 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

             

图表 2、医药类白马股集体沦陷 
涨跌幅前十名 涨跌幅后十名 

证券代码 证券简称 涨跌幅 证券代码 证券简称 涨跌幅 

600421.SH *ST 国药 143.295 002252.SZ 上海莱士 7.9674 

600490.SH 中科合臣 134.2984 600276.SH 恒瑞医药 6.116 

000078.SZ 海王生物 127.9743 000999.SZ 三九医药 4.0197 

600252.SH 中恒集团 117.7258 600479.SH 千金药业 2.5433 
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000990.SZ 诚志股份 117.479 000538.SZ 云南白药 2.1505 

600869.SH 三普药业 116.8022 600062.SH 双鹤药业 0.7472 

600613.SH 永生数据 111.1498 600829.SH 三精制药 -0.8568 

600297.SH 美罗药业 110.717 600557.SH 康缘药业 -1.5677 

600730.SH 中国高科 109.0909 002022.SZ 科华生物 -3.7045 

600530.SH 交大昂立 108.7977 002038.SZ 双鹭药业 -11.7503 

数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

 

医药板块表现颓势的主要原因有以下几个方面：市场对宏观经济和政策预期

的转变、行业和上市公司一季度业绩对市场的冲击、去年第四季度快速上涨带来

的估值的压力。 

1) 宏观经济快速复苏? 

从 2007 年金融危机爆发以来，直到 2008 年底，市场对宏观经济的发展一直比

较悲观，无论是国内外都普遍认为宏观经济的复苏需要较长的时间。在这种宏观经

济的大背景下，和宏观经济密切相关的周期性行业的业绩将会持续的下滑，而医药

行业由于较为刚性的需求以及医疗体制改革的即将推出所带来的国家对医药产业

投资加大使得市场对行业和上市公司业绩的增长预期较为明确和乐观，这也是

2008 年第四季度医药行业大幅跑赢市场指数的主要原因。2009 年一季度以来，尤

其是二季度，随着政府投资和信贷放松以及发达国家经济回落趋缓，部分的经济指

标出现了回暖的迹象，市场对经济的快速复苏给予了越来越大的希望。如果经济能

够快速复苏，周期性行业的业绩弹性要远大于医药行业这样的非周期性行业，带来

的股价的弹性也要大于医药行业，因此在这轮以经济复苏为背景的行业中，医药板

块落在了后面。 

2) 政府关注度的转向 

2008 年以前，随着我国经济的持续发展和财政收入的大幅增加，政府开始制

定计划来改变我国经济的增长方式，以及改进民生，使所有人能享受经济发展的成

果。但是随着经济形势的进一步恶化，政府的注意力已经转变到如何维持经济增长

和保证就业方面。从国家的政策上看，虽然在两会以后医疗体制改革的方案正式推

出，随后又先后公布了中医药产业和生物产业的扶持和发展意见，以及流感疫情这

样的突发事件，但是其都不具备实质性的因素。远没有四万亿直接投资、十大振兴

产业规划、国家收储、出口退税、家电和汽车下乡的财政补贴等对周期性行业销售

和利润带来的影响大。虽然国家也承诺 3 年内投入 8500 亿元来进行医疗体制改革，

但是目前接近半年过去，目前只有中央政府的 198 亿资金得到了落实，在目前地方

财政收入普遍缩水以及需要更多的政府投资来刺激经济发展的情况下，在今后两年

地方政府能否拿出足够的资金来进行医改的配套存疑。因此财政收入的减少和财政
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资金更多的投入到刺激经济发展方面，在医疗体制改革上投入的资金将会减少，有

可能影响到医疗体制改革的进程。 

3) 一季度业绩符合预期，但是低于市场心理 

医药行业虽然是非周期性行业，但是在一定程度上受到了内外部经济环境的影

响，行业本身在 2007 年和 2008 年上半年带来的超常规发展也给行业的持续增长带

来了一定的压力。而医疗体制改革带来的对未来预期的不确定性使得一些中小医药

经销商减少甚至放弃了对医院产品的经销，在一定程度上也影响了医药产品的流通

和渠道内的备货。因此，从 2008 年 8 月份开始行业就进入了下降通道，并一直持

续到 2009 年第一季度。2009 年前两个月医药工业实现销售收入 1118 万元，同比

增长 16.35%，实现利润总额 103 亿元，同比增长 19.07%，分别比 2008 年同期下

降了 14 个和 32 个百分点，比 2008 年全年各下降 10 个百分点左右，虽然符合我们

的预期，但是对市场认为医药行业将持续高增长的心理预期造成了一定的压力。 

 
图表 3、医药制造业销售收入和净利润增长率（累计） 
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数据来源：WIND 资讯，东北证券研究所 

 

图表 4、医药制造业销售收入和利润增长率（单季度） 
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数据来源：WIND 资讯，东北证券研究所 
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从上市公司角度来看，上市公司 2009 年第一季度销售收入 540 亿元，同比增

长 6%，实现主营利润 40 亿元，同比增长 15%。一些一二线医药股的销售收入和

利润增长在 2009 年第一季度都只有个位数，这也降低了市场对医药股 2009 年全年

业绩增长的预期。 

 
图表 5、医药类上市公司单季度主营收入和主营利润对比 
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数据来源：WIND 资讯，东北证券研究所 

4) 估值压力 

医药指数在 2008 年 11 月 7 日以后上涨幅度达到了 33%，比上证指数高出了

近 25 个百分点，截至 2008 年底医药板块的估值几乎是所有板块中最高的，比市场

整体的估值水平高出 80%，高估值降低了医药板块的吸引力。 

 
图表 6、2008 年 12 月 31 日行业板块估值水平 
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数据来源：WIND 资讯，东北证券研究所 

在这几种因素的共同作用下，投资者尤其是机构投资者投资风格的转变起到了
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推波助澜的作用，由于 2008 年机构在医药板块上的配置比例很好，在投资风格转

换的过程中需要降低医药板块的持股比例，而市场没有其他的力量能够平衡机构投

资者的抛售，因此医药股，尤其是机构重仓的一线医药股在 2009 年上半年表现不

佳。 

2. 下半年医药板块有获得领先市场收益的机会 

但是我们应该看到，随着上半年宏观经济进展和资本市场的快速上涨，以上的

市场对医药板块的看法都将在下半年得以舒缓甚至逆转，市场会重新对医药行业和

医药板块进行积极的评估，医药板块会获得超越市场的机会。 

1) 宏观和政策不再成为执拗 

正如上文所说，宏观和政策的影响主要体现在医药板块对周期性行业的相对预

期。市场目前对经济快速复苏具有很强的预期，但是以这次经济危机的强度来看，

本轮由政府投资拉动的经济回暖可能还有一定反复。如果经济复苏实际表现没有超

出市场预期，甚至低于市场预期，将改变其他行业业绩增长的乐观预期，相对来说

医药行业的稳定增长会被市场更为看好，提升医药板块的相对价值。 

从政策面上来看，上半年的政策以纲领性文件为主，在没有具体性操作文件的

情况下，医药行业的相关利益各方都会采取保守性的措施，以降低可能的政策性风

险，因此表现为医药购销市场的活跃度不足，渠道收缩存货的规模。下半年，对医

药行业影响最大的基本药物目录和相关的基本药物生产、招标、配送、使用以及报

销等细节性的政策会陆续出台，地方性的配套政策也会接踵而至，随着秋冬季药品

需求进入旺季，各种招标工作也会陆续开展。在政策明确的情况下，新一轮的药品

购销将会进行，渠道也会加大备货的力度，药厂的销售额会有一个快速的回升。 

随着 4 万亿投资的逐步开展以及经济趋于稳定，政府的工作重心依然会回归到

促进民生发展上，有关医药行业的政策可能会陆续的出台，行业内的整合、并购等

事件也会逐渐的丰富，给相关上市公司带来股价提升的动力。 

随着三聚氰胺事件的深入，对食品药品安全问题的关注度增加，SFDA 已经成

为统一监管食品和药品安全的机构，避免了以前卫生、药检、工商等多个部门相互

推诿的局面，虽然真正的效果还有待观测，但是如果 SFDA 严格对假冒伪劣药品，

违规宣传治病性食品以及违规药品电视广告的监管，切断这些产品的产销量，避免

患者受到这些药品的误导而采取正规渠道获得治疗，无疑会增加正规厂家药品的消

费量。有报道称采用非正规渠道进行治疗的人群的比例超过 10%，这部分医疗需

求的回归会给药品生产企业带来新的市场空间。 

近期高考人数下降引起热议，目前已经从一个社会问题转变成经济问题，随着

出生率的下降和人均寿命的提高，我国可能在城市化还没有实现的情况下就进入后

消费时代。在人生的前半阶段，房产、汽车和耐用消费品等可能是主要的消费标的
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物，而在人生的后半阶段，药品可能是唯一随着年龄增长需求增加的产品。药品的

需求有自我循环的因素，即药品疗效越好，人的寿命越高，人的寿命越高，消费的

药品就越多，因此，我国人口对房地产、汽车和耐用消费品等产品的需求可能很快

就会进入平台期，而我国对医疗产品的需求才刚刚开始。房产、汽车等消费会存在

拐点，就如西方发达国家所经历的，但是医疗产品的需求量确在不断的上升。 

流感疫情的发展也存在着较大的变数，目前虽然我国采取了强制隔离的措施，

但是这种被动的措施无法完全隔离疫情向我国蔓延，未来大流感疫情暴发的可能性

依然存在，如果疫情向不受控制的方向发展，不但在防控治疗方面会增加药品需求，

而且如果疫情影响实体经济，则医药行业的防御性特征也会给医药板块带来相对市

场的收益。 

2)医药行业增长速度将逐季提高 

从 1999 年开始医药行业的 10 年数据来看，医药行业销售收入明显存在 2-3 年

一个周期的波动趋势，而这种波动趋势和整个宏观经济无关，我们认为这和政策波

动，行业内周转周期有关，在 2007 年行业销售收入快速增长和 2008 年快速回落以

后，2009 年前两个月已经是行业销售收入增长的谷底，从 3 月份的数据来看，3

月份行业实现销售收入 714 亿元，同比增长 20.84%，远高于 1-2 月份增长 16.5%

的水平，而且从上市公司了解到，4-5 月份销售情况恢复的更加良好。由于 2008

年销售收入在下半年尤其是第四季度是下滑的非常明显，所以即使 2009 年下半年

销售收入环比增长保持平稳，全年的同比数据依然能够保持在 20%以上，而且行

业销售收入增长率会逐季的提高。虽然管理费用下降这一主要的增利因素在进入

2009 年以后表现的不再明显，但是销售费用率却有下降的趋势，在医疗体制改革

的大背景下，企业的更多地以低价销售的方式来降低销售费用，而销售费用的降低

会高于毛利率的降低，成为新的利润增长因素，所以利润的增长速度要快速销售收

入的增长速度，行业 2009 年利润增长 25%以上的可能性很大。 

   

图表 7、1999-2009 年医药行业销售收入增长情况 
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数据来源：WIND 资讯，东北证券研究所 
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随着行业整体的增长，上市公司的业绩也会逐季的复苏，而实现全年的增长目

标，而且上市公司作为行业内的领先企业，将会扩大其所占有的市场份额，包括产

品市场份额的扩大和对同类企业的并购和重组，因此上市公司在未来几年内的业绩

增长会快于行业整体的增长速度。 

3)目前估值水平已经有所低估 

虽然医药板块在 2008 年底的估值水平较高，但是随着 2008 年年报的公布和

2009 年上半年大盘的上涨，目前医药板块的相对估值水平已经大幅的降低，无论

是从各个板块之间的横向比较还是从历史的相对估值比较来看。而且 2009 年医药

板块的业绩增长确切，增长速度也将会在各个行业中保持领先，因此从 2009 年动

态估值来看，医药行业的相对估值已经明显偏低。  
图表 8、2009 年 6 月 5 日行业板块估值对比 
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数据来源：WIND 资讯，东北证券研究所 

图表 9、医药板块相对市场估值变动图 
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数据来源：WIND 资讯，东北证券研究所 

综上所述，无论从宏观面、政策面、行业基本面还是上市公司估值水平来看，
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医药类上市公司无论是短期还是长期都具有了很高的投资价值，下半年医药板块相

对于市场有获得 10%以上超额收益的潜力。 

3. 2009 年下半年投资策略——关注二线低估值各股 

医药类上市公司众多，分属于不同的子行业，而且企业的发展阶段也不尽相同，

相互之间的发展前景和估值水平也有很大的差别，因此对于不同子行业和公司要区

别分析，总体来看，二线医药股的整体估值处于明显低于行业平均的水平，其中一

些各股基本面良好，只是因为所处发展阶段的不同而近一两年增长速度放缓，未来

随着投资项目逐渐贡献利润，将会重新回到增长轨道，并从二线股成为一线品种，

这这一过程中可以获得超越市场的收益。 

由于各个子行业面对的市场不同，所以面对的环境也不太相同，下面我们将按

照子行业的分类具体分析各个子行业中存在的投资机会。 

1)原料药子行业 

原料药子行业在医药行业的中是一个较为特殊的子行业，其主要针对企业客

户，面对国外市场，有一定的资源属性，所以和国际大宗商品的价格趋势，尤其是

原油的价格趋势有一定的相似之处。在医药类上市公司中，原料药子行业，尤其是

维生素生产企业，由于 2008 年产品价格暴涨，2008 年公司的业绩普遍大幅提升，

但是由于产品价格在 2008 年第四季度开始暴跌，公司 2009 年的业绩存在很大的不

确定性，所以目前原料药企业的静态估值都很低，甚至在 10 倍以下，但是由于大

多数维生素产品的价格在短短几个月中大幅下跌，所以 2008 年的业绩很可能成为

相关上市公司业绩的顶峰，2009 年的业绩都会有不同程度的下滑，未来的业绩也

很难超过 2008 年的水平。 

对于大宗原料药来说，由于产品的生产技术、市场等已经相当的稳定，因此具

有极强的规模经济效应，产业的竞争格局对产品的价格有较大的影响。在目前现有

的主要大宗原料药产品中，我们更看好维生素 C 这一产品。维生素 C 在经历了两

轮产能扩张和价格战后，目前已经形成了稳定的竞争格局，国内的 5 大生产企业占

据了 80%的全球市场份额，5 大生产企业通过之间多年形成的默契联合限产保价，

过剩的产能排斥外来者的加入，下游主要针对医药行业和食品行业，需求较为刚性，

这些因素保证了企业的价格和盈利水平，5 家之间竞争能力的势均力敌也限制了企

业之间的竞争，预计产品的价格将保持稳定，未来毛利率水平将会随着环保等成本

因素的上升有所收窄。 

对于维生素 A 和维生素 E 来说，目前也形成了四家企业掌控市场的局面，但

是相对于维生素 C，由于有巴斯夫和帝斯曼两家国际维生素巨头的存在使得企业之

间的利益平衡相对较难，而且这两种维生素主要针对饲料市场，市场的波动较大，

不利于稳定市场参与者的预期。为了从国外企业手中抢占市场，国内企业有扩产的
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可能，产能扩张有可能形成新的价格战。 

对于维生素 B2 和维生素 B5 这两个小品种来说，虽然国内企业也占据了较大

的市场份额，但是由于下游需求不稳定，国内企业的议价能力较差，所以无法获得

较好的毛利率水平。 

抗生素类品种由于国内生产厂家众多，其中不乏外资背景的大型生产企业，行

业的产业链较长，客户之间的利益不易协调，最大的客户又是印度的生产企业，因

此行业内竞争激烈，价格无法有效抬高。国内抗生素类原料药生产企业大多向产业

链下游的制剂延伸，通过一体化来降低原料药生产中的风险。所以对于没有下游生

产能力的企业来说，很难获得较高的利润水平。 

特色原料药是指直接针对制剂的原料药，特色原料药在 21 世纪初随着我国药

品合成能力的提高逐步成为我国原料药出口的新兴品种，但是随着先行者高额的获

利，各种资本蜂拥进入这一领域，由于特色原料药及中间体的合成工艺和普通的精

细化工产品类似，因此国内很多中小型的化工生产企业一旦拿到生产工艺，都有生

产特色原料药及中间体的能力，造成市场上的竞争者众多。而且国内的特色原料药

的出口主要针对非规范类市场，多数是由贸易商代理销售，因此给生产厂家的毛利

率水平很低。大宗原料药经过 10 多年的市场竞争才形成目前的格局，我国特色原

料药市场可能也需要同样多的时间才能进入寡头垄断竞争的格局。 
图表 10、主要原料药品种出口价格走势（单位：美元/公斤） 
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数据来源：健康网、东北证券研究所 

因此，对于原料药子行业来说，我们更看好维生素 C 的价格和相关上市公司

近两年的业绩，东北制药将是很好的投资品种。由于市盈率较难预测，因此从市销

率和市净率来看，东北制药都处于较低的水平，维生素 C 价格的稳定使东北制药

2009 年的业绩更有保障。 
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图表 11、原料药股估值比较 
证券代码 证券简称 市净率  市销率 净资产收益率 销售净利率

600490.SH 中科合臣 5.9971 9.0862 -21.39 -32.8998

600253.SH *ST 天方 3.1416 1.2556 -11.29 -4.5344

002020.SZ 京新药业 2.6902 1.6265 -5.924 -3.5773

000756.SZ 新华制药 1.8306 1.2911 2.34 1.8919

000739.SZ 普洛股份 3.0713 1.7839 3.91 2.0796

600789.SH 鲁抗医药 2.1073 1.7032 2.38 2.1685

002099.SZ 海翔药业 2.4781 1.3375 4.7 2.3978

000545.SZ 吉林制药 60.1807 10.8334 13.7 2.4356

000788.SZ 西南合成 6.4018 3.7001 4.82 2.4395

600812.SH 华北制药 5.9814 1.8039 18.4 5.5783

600488.SH 天药股份 2.723 4.4774 3.42 5.8942

000597.SZ 东北制药 4.0429 1.4295 22.77 7.7647

002019.SZ 鑫富药业 3.6762 4.9332 7.22 8.5924

600420.SH 现代制药 4.5544 3.1415 9.78 10.5615

000952.SZ 广济药业 3.5064 5.6744 12.8 17.025

600521.SH 华海药业 3.7194 5.0531 13.79 18.6987

600216.SH 浙江医药 5.7498 2.9665 54.05 25.9845

002001.SZ 新和成 5.5876 3.6317 75.05 43.6925

数据来源：WIND 资讯，东北证券研究所 

2)制剂子行业 

化学制剂、中成药和生物制剂子行业虽然各有行业特点，但是由于其面对的是

同一市场，相互之间有替代和竞争的关系，而且很多的上市公司兼有这三种业务，

因此把这三个子行业放在一起研究和比较可能更合理一些。 

医药行业有别于其他行业，不断地推出新的有药用价值的物质是这个行业生存

和发展的主要手段，虽然我国医药行业的发展和世界水平还有很大的差距，但是行

业内企业的主要发展过程却具有普遍的规律。对于医药企业，尤其是面向终端的制

剂企业来说，其发展要经历三个阶段，在这三个阶段的发展过程中，企业都会经历

一个快速增长，平台期，再快速增长，再经历平台期的过程，有的企业在各个阶段

之间衔接的比较好，平台期的时间较短，而衔接不好的企业可能将一直在平台期徘

徊。 

第一阶段基本上是单产品阶段，即企业通过一个产品的快速发展来实现企业的

快速发展。这个阶段企业的销售规模从小到大一般会经历 3-10 年的时间，其间又

分为三个子阶段。第一个子阶段是产品刚刚推出，产品的销售虽然增长很快，但是

生产和销售整体的规模小，产品的单位固定成本和推广费用高，利润增长不快甚至

负增长，这段时期是企业的困难时期，很多企业虽然有好的产品，但是由于没能渡

过这一时期而被市场淘汰；第二个阶段产品的销售已经有一定的基数，但是收入依

然能够保持 50%以上的增长速度，而且随着产品的前期推广阶段已经基本完成，
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在产品销售收入快速增长的情况下，单位产品的固定费用被不断的摊薄，表现销售

规模扩大，毛利率提升、费用率降低，而利润的增长远超过销售收入的增长，这段

时间是企业增长的最佳时期，也是投资的最佳时期；第三个阶段产品的销售规模已

经较大，销售增长速度放缓到 30%以下，随着市场接近饱和，推广的难度较大，

新的量的增长带来的边际利润越来越低，而且企业也开始谋划新的发展方向，相关

的投入增加，费用率开始上升，利润的增长开始放缓，甚至会低于销售收入的增长，

企业开始准备进入平台期。 

上市公司中处第一阶段增长的明显例子是双鹭药业，在上市前 2002-2004 年

间，虽然销售收入增长了 3 倍，但是利润只增长了 1 倍，但是 2006-2008 年的三年

间，销售收入同样是增长了 3 倍，但是利润却增长了近 7 倍。目前来看，双鹭药业

已经进入了第一阶段的末期，销售收入和利润的增长速度都有所放缓，目前也不断

的加大对外的投资力度，希望能快速的通过进入第二阶段。 

由于目前公司上市有销售规模了利润的限制，所以医药类上市公司中处于第一

发展阶段的公司不多，我们按照销售额，把 5 亿元以下销售额的公司划分到这一个

阶段。在这些公司中，可以分为三类，业绩不佳，准备进行重组的公司、新上市的

中小板公司和一些生物制药企业。我们重点分析后两类公司，新上市的医药类企业

都是在中小板上市，并且在 2007 年股市最火爆的时期上市，客观来说，这些上市

公司的质地一般，产品不具备快速增长的潜力。对于生物制药企业来说，老牌的生

物制药企业双鹭药业、科华生物、华兰生物、长春高新和达安基因来说、业绩的快

速成长期已经基本过去，目前接近于第三个子阶段的末期。而对于像通化东宝、华

神集团和岳阳兴长这样下属子公司有很好产品的企业，目前这些产品都处于第一子

阶段，还需要 2-3 年的时间才能实现利润的快速增长。目前市场给与这些销售规模

较小的公司以很高的估值，降低了这些公司的吸引力，2006 年初双鹭药业的静态

市盈率只有 25 倍，如果那个时候市盈率就高达 100 倍以上，近三年也不会有很高

的投资回报。 

 
图表 12、小型上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 收入 市盈率 市净率 市销率 

002198.SZ 嘉应制药 66.35 83.97 5.03 17.37 

600613.SH 永生数据 69.62 362.98 8.41 22.86 

000809.SZ 中汇医药 124.61 358.22 8.87 9.52 

600763.SH 通策医疗 139.13 90.45 7.23 10.01 

000766.SZ 通化金马 159.86 133.82 4.12 14.38 

002107.SZ 沃华医药 196.54 67.75 5.56 18.49 

002118.SZ 紫鑫药业 223.33 33.86 4.74 8.09 

600513.SH 联环药业 225.37 73.88 3.42 4.31 

000590.SZ 紫光古汉 236.57 73.64 4.62 6.34 

002030.SZ 达安基因 239.20 83.24 9.69 13.61 

002219.SZ 独一味 285.84 41.55 5.72 6.47 
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600781.SH 上海辅仁 298.15 40.73 7.59 4.65 

600771.SH ST 东盛 307.73 3.81 -1.31 4.10 

600842.SH 中西药业 308.97 217.09 7.30 8.18 

002252.SZ 上海莱士 309.86 39.01 5.30 13.19 

600530.SH 交大昂立 332.75 -16.59 2.84 6.99 

002038.SZ 双鹭药业 358.00 38.00 10.25 23.13 

000790.SZ 华神集团 363.19 345.04 4.47 4.85 

000566.SZ 海南海药 386.65 55.74 6.53 6.16 

600095.SH 哈高科 401.01 175.28 2.71 4.56 

600285.SH 羚锐股份 423.24 142.73 2.69 3.53 

002007.SZ 华兰生物 475.16 61.25 10.10 24.14 

002022.SZ 科华生物 487.12 44.04 11.10 15.02 

002020.SZ 京新药业 510.31 -45.42 2.69 1.58 

000915.SZ 山大华特 538.35 88.21 3.77 2.24 

600867.SH 通化东宝 551.04 125.08 4.00 10.63 

 平均  104.51 5.67 10.17 

数据来源：WIND 资讯，东北证券研究所 

 

第一个平台期是很多企业的滑铁卢，由于前期的准备不足或者企业的管理存在

缺陷，许多企业在产品扩张或者领域扩张的过程中并不成功，新的业务无法给公司

带来现金流，而原有业务被分散了资源后，也有可能大幅的下滑，从而给企业的发

展带来很大的阻滞，企业有可能就陷入这个平台期，甚至走向消亡。但是有的公司

在经历了不成功的多元化而造成的业绩大幅下滑以后，通过重新聚焦于主营业务，

加强内部管理，使得盈利回到正常水平，从而使得利润和每股收益大幅上涨。如

2006 年的双鹤药业和 2008 年的中新药业。这类公司的普遍特点是有盈利稳定的业

务板块，但是有几家子公司的亏损严重拖累公司的业绩。从表征上来看，表现为虽

然有行业平均的毛利率，但是利润率偏低以及较低的市销率。 

在目前的上市公司中，可能通过内部整合来提升管理效率，进而快速增加上市

公司的业绩的公司有一些，我们认为在这些公司中，白云山是最有可能快速复苏的

公司，2008 年，公司在完成股改的业绩承诺以后，对下属的子公司进行了梳理，

造成了子公司业绩的大幅下降，另外和百特合资的子公司百特侨光公司也没有摆脱

亏损，公司的整体业绩大幅下滑。目前公司的子公司的梳理工作已经基本完成，公

司的业绩有望得到恢复，目前公司的市销率只有 1 倍左右，远低于市场平均水平。

如果记入合资公司白云山和记黄埔有限公司一半的销售收入，公司的毛利率将达到

40%左右，在上市公司中处于平均水平，但是公司的销售净利润率不到 5%，远低

于制剂企业 8%的销售净利润率水平。随着公司业务的恢复，公司的销售净利润水

平也会上升，在销售收入不能快速增长的情况下，利润会快速的恢复，进而带动股

价上涨。 

医药企业快速发展的第二个阶段是通过多产品的滚动发展或者进入新的业务
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领域来获得快速的发展，这个阶段要求企业有综合发展能力。目前很多的医药类上

市公司都处于第一个平台期准备进入第二个阶段的时期，其中做的比较好的企业是

西药的恒瑞医药和中药的云南白药。恒瑞医药由于前期产品储备较多，因此伴随着

肿瘤药物的快速发展不断推出新的抗肿瘤药产品，并且逐步扩大到其它产品领域，

因此销售收入和利润都增长较快，销售收入 3 年增长 1 倍，利润增长 2 倍。云南白

药是通过不断的进入新的业务领域来获得滚动式发展。3 年销售收入增长 1 倍，利

润也增长 1 倍。这两家公司都享受到以前发展的成果，但是有由于在这 3 年的过程

中没有新的投入，因此今后几年也要面临着大量的固定资产投入的压力，这两家公

司的领先优势将会逐步丧失。相反的情况，一些在近些年加大投资力度的企业可能

在未来 3 年的循环中获得较好的发展。而且这些二线企业的市盈率普遍要低于一线

企业，因此在新的周期有更好的盈利空间。二线企业中我们认为双鹤药业和天士力 

所处的行业地位，近些年的投资领域以及目前的估值水平上来看都有一定的低

估，存在较好的投资机会。另外海正药业和华海药业作为未来 5 年的投资品种，也

可以继续关注，在低位逐步收集筹码，获得长期增长的收益。 

由于我国医药企业的规模都比较小，因此目前还都处于内生性增长阶段，很少

有企业能通过大规模并购来获得发展这一企业发展的第三阶段，但是由于我国国有

资本的特殊性，同一集团内部的整合还是频频上演。未来 1-2 年内业内最为关注的

可能就是国药集团、上药集团和哈药集团的内部整合而对相关上市公司带来的投资

机会。上药集团的重组方案将在 6 月底出炉，相关上市公司在今年已经有了较大的

涨幅，反映了重组给相关上市公司带来的可能收益。国药集团由于规模较大，牵扯

的利益方较多，目前还只是形成方案的过程中，两家子公司一致药业和国药股份以

及利益方复星医药都有一定的投资机会。相对来说，我们更看好哈药集团的重组，

首先哈药集团的重组有时间限制，将在不到两年内完成，另外哈药集团的外资股东

也迫切希望通过整体上市来实现获利推出。在这种背景下，哈药股份和三精制药都

有很好的投资机会，哈药股份和三精制药目前的估值在医药类上市公司中偏低，有

很高的安全边际，相对来说，三精制药未来获得较高收益的可能性更高。 

3)医药商业 

医药商业在医药行业中是一种特殊的业务形态，其实和商业的联系更为紧密，

因此获利的根本在于规模、周转率、费用控制以及是否能够快速推出符合市场需要

的业务模式。在目前医疗体制改革需要重新建立医药商业的流通模式的大背景下，

大型的医药商业企业都有很大的发展空间。除了国药控股和九州通在全国布局以

外，划省而治的局面初步形成，各省的龙头企业未来将专注于省内资源的整合，而

弱势的企业是选择被本省企业吞并还是引入外来企业将影响未来的竞争格局。在以

医药商业为主业的上市公司中，国药股份、一致药业和上海医药占据国内医药消费

最大的三个市场，虽然地域内竞争激烈，但是由于市场间大，背后还有集团的支持，

因此生存压力不大。桐君阁、英特集团地处竞争最激烈的地区，发展空间不大。南
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京医药目前占据了三省市场，在江苏市场已经有了垄断性的地位，而且在市场创新

方面一直走在前列。虽然目前还在消化前期快速扩张时期的业务，但是随着内部整

合完毕，费用率的逐步降低将有效的提高公司的盈利能力。目前最低的市销率水平

也增加了公司的吸引力。 

4)医疗器械 

医疗器械应该是在医疗体制改革中受益最为明确的子行业，大量的基层医疗机

构的建设需要配备各种医疗器械，但是我们应该看到目前国内医疗器械的生产水平

还不高，医疗器械设计更多的是使用物理原理而不是化学原理，我国在精密仪器设

计制造的整体水平就远落后于国际水平，所以在高端的医疗器械上还无法于国际医

疗器械巨头竞争。在中低端市场，目前国内有上万家医疗器械生产企业，比药品生

产企业还要多，竞争的激烈程度有过之而无不及。在需求端，目前医疗器械基本上

面对医院市场，通过招标的形式采购，医院或者当地政府对医疗器械的采购有较大

的决定权，并在一定程度上有垄断优势，因此医疗器械生产企业的盈利前景并不乐

观。在上市公司中，只有三家是完全的医疗器械生产企业，目前市场充分考虑到医

改可能带来的收益，并给与极高的估值，未来再有超过预期的可能性不大。 

总体而言，我们需要综合考虑上市公司在行业内的地位以及发展的阶段，并结

合目前的估值水平来考虑上市公司的投资价值。下半年我们重点推荐三精制药、东

北制药、双鹤药业、天士力、白云山、海正药业、华海药业和南京医药。 

 
图表 13、推荐公司一览 

  每股收益（元） 市盈率 

代码 名称 2008 2009 2010 2008 2009 2010 

600267.SH 海正药业 0.44 0.57 0.83 39.38 30.05 20.64  

600521.SH 华海药业 0.50 0.60 0.76 27.84 23.31 18.31  

600829.SH 三精制药 0.70 0.83 0.95 23.53 19.72 17.34  

000597.SZ 东北制药 1.07 1.72 1.66 19.53 12.17 12.59  

600713.SH 南京医药 0.12 0.28 0.36 58.82 24.99 19.62  

000522.SZ 白云山 A 0.16 0.29 0.40 49.24 28.06 20.02  

600535.SH 天士力 0.52 0.60 0.73 31.24 27.26 22.38  

600062.SH 双鹤药业 0.85 1.04 1.28 28.71 23.41 19.05  
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