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  行业研究 点评报告

华兰生物、长春高新、现代制药、达安基因、三九医药5家公司公告点评 
张明芳 
010-88087423 
zhangmf@cmschina.com.cn 

2009年7月14日 重点关注疫苗、资产重组、激励机制 

日用消费 医药 推荐（维持） 

报告原因：今日华兰生物、长春高新、现代制药、达安基因 5 家公司发布公告。

 华兰生物今日公告获得四价流脑疫苗生产文号。我们预计公司将在 1 个月之

内较快获得生产批件，今年冬季产生利润贡献。同时，预计公司将较快获批

乙肝疫苗生产批件，随着公司疫苗生产品种不断增多和丰富，公司业绩的季

节性影响将不再明显。ACYW135 群四价流脑疫苗适用于流脑大流行，目前仅

有北京绿竹和浙江正元两家生产，08 年批签发了 578 万人份，09 年上半年批

签发了 881 万人份。我们早在 08 年就提示市场，华兰生物未来成长性更多来

自疫苗。首只疫苗“流感疫苗”08 年首年上市就贡献收入 7327 万元，收入占比

15%，毛利占比 17%。我们看好公司“流感疫苗”今冬明春受甲型流感疫情刺激

的销售增长。因为公司今年中期业绩 100%来自血液制品业务，去年基数较高，

我们测算中报税前利润同比增长20%、所得税率从去年25%降到今年的15%，

净利润将同比增长 27%。若股价下跌则是配置时机。 
 受益于控股子公司百克生物的水痘疫苗和狂犬疫苗利润贡献及房地产业务利

润增长，长春高新中报业绩大幅预增 1434%～1625%。百克生物水痘疫苗是

08 年 6 月开始上市销售的，实际回款和利润贡献从 08 年第 4 季度开始体现。

公司 08 年共批签发了 409 万人份，09 年上半年批签发了 156 万人份。09 年

新进入了长春长生民企，水痘疫苗有 5 家企业生产，竞争激烈导致价格下降

了 15%，但利润率依然较高。我们预计公司 1～9 月净利润同比还将大幅增长。

 现代制药第一大股东上海医工院受让了第二股东制剂中心所持的现代制药的

全部 3.475%股权，转让后，医工院将持有上市公司 41.62%股权，预示公司

资产重组进程加快。制剂中心是医工院控股 62%的子公司。 
 达安基因子公司高新达安将增资 15%，用于员工购股计划，相当于以高新达

安为平台间接实现管理层和核心员工股权激励，公司激励机制完善将非常有

利于业绩增速加快。高新达安是达安基因和中国高新技术集团公司 2007 年 9
月组建的合资公司，注册资本 1.3666 亿元,其中达安基因持股 60%，我们测

算员工将购股 2050 万股。依据三九医药中报预增，08 年第 2 季度基数较高，

我们测算 4～6 月净利润同比增长 22%，公司作为品牌 OTC 有能力保持持续

较快增长。 
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行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 123 7.8 
总市值（亿元） 5533 2.5 
流通市值（亿元） 4012 3.9 
 
行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 10.3 50.9 37.0 
相对表现 -5.3 -28.3 23.2 
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前瞻—天坛康美表现最突出，东阿阿

胶拐点确立            2009/6/30
7、医药行业 2009 年中期投资策略—
政策受益、战略转型、立足创新和资

产注入四大投资主题    2009/6/26 

 

重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE PB 评级 
天坛生物 24.61 0.27 0.45 0.72 55 34 17.0 强烈推荐-A 
东阿阿胶 19.11 0.44 0.61 0.87 31 22 6.7 强烈推荐-A 
康美药业 9.26 0.17 0.29 0.41 32 23 5.2 强烈推荐-A 
华兰生物 35.97 0.53 0.78 1.08 46 33 11.4 强烈推荐-A 
恒瑞医药 37.31 0.82 0.94 1.28 40 29 10.4 强烈推荐-A 
国药股份 18.76 0.41 0.53 0.65 35 29 10.1 强烈推荐-A 
一致药业 19.15 0.54 0.72 0.96 27 20 8.3 强烈推荐-A 
华北制药 8.92 0.26 0.50 0.80 18 11 6.2 强烈推荐-A 
天药股份 7.88 0.05 0.31 0.57 25 14 2.9 强烈推荐-A 
通化东宝 12.00 0.10 0.30 0.50 40 24 3.0 强烈推荐-A 
三九医药 15.99 0.51 0.68 0.89 24 18 4.6 强烈推荐-A 
云南白药 37.22 0.86 1.12 1.56 33 24 6.1 强烈推荐-A 
天士力 17.01 0.53 0.64 0.90 27 19 4.7 强烈推荐-A 
资料来源：招商证券 
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表1：我们重点覆盖公司业绩预测、估值和投资评级 

08A 09E 2010E 2011E 08A 09E 2010E 2011E

天药股份 600488 7.88 5.4 43 0.05 0.31 0.57 0.74 158 25 14 11 强烈推荐-A
华北制药 600812 8.92 10.3 92 0.26 0.50 0.80 1.04 34 18 11 9 强烈推荐-A
专科药

恒瑞医药 600276 37.31 6.2 232 0.82 0.94 1.28 1.67 46 40 29 22 强烈推荐-A
通化东宝 600867 12.00 4.8 57 0.10 0.30 0.50 0.74 120 40 24 16 强烈推荐-A
品牌中药和健康消费品

康美药业 600518 9.26 16.9 157 0.17 0.29 0.41 0.58 54 32 23 16 强烈推荐-A
东阿阿胶 000423 19.11 5.2 100 0.44 0.61 0.87 1.27 43 31 22 15 强烈推荐-A
云南白药 000538 37.22 5.3 199 0.86 1.12 1.56 1.95 43 33 24 19 强烈推荐-A

天坛生物 600161 24.61 4.9 120 0.27 0.45 0.72 1.03 91 55 34 24 强烈推荐-A
华兰生物 002007 35.97 3.6 129 0.53 0.78 1.08 1.48 68 46 33 24 强烈推荐-A
上海莱士 002252 27.32 1.6 44 0.65 0.77 0.93 1.14 42 35 29 24 审慎推荐-A
医药商业

国药股份 600511 18.76 4.8 90 0.41 0.53 0.65 0.80 46 35 29 23 强烈推荐-A
一致药业 000028 19.15 2.9 55 0.54 0.72 0.96 1.31 35 27 20 15 强烈推荐-A
上海医药 600849 12.18 5.7 69 0.14 0.28 0.38 0.50 85 44 32 24 中性-A
复星医药 600196 14.78 12.4 183 0.56 0.63 0.72 0.85 26 23 21 17 中性-A
南京医药 600713 7.26 3.0 22 0.10 0.19 0.28 0.38 73 38 26 19 中性-A
现代中药

天士力 600535 17.01 4.9 83 0.53 0.64 0.90 1.18 32 27 19 14 强烈推荐-A
康缘药业 600557 15.42 3.2 49 0.53 0.58 0.78 0.99 29 27 20 16 审慎推荐-A
三九医药 000999 15.99 9.8 157 0.51 0.68 0.89 1.12 31 24 18 14 审慎推荐-A
千金药业 600479 17.51 2.2 38 0.60 0.69 0.82 0.97 29 25 21 18 审慎推荐-A

 PE 
投资评级投资主题 股票代码

收盘价
09/7/13

总股本
(亿)

疫苗和血液制品

向上拐点公司

总市值
(亿元)

EPS

 
数据来源：招商证券研究 
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分析师简介  

张明芳， 武汉大学生物化学专业硕士，曾在国家食品药品监督管理局直属的中国药

品生物制品检定所（NICPBP）工作了 6 年，6 年证券从业经验，目前为招商证券医

药行业首席分析师。 

 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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