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投资要点： 

 截至 2009 年 7 月 31 日，16 家医药类中小板上市公司已经全部

公布了 2009 年中期的业绩报告或者业绩快报，总体来看，反映

了目前行业整体的增长状况； 

 属于化学原料药的 3 家公司受到海外市场的影响，销售收入和利

润都有较大幅度的下滑，新和成所属的大宗原料药行业依然维持

较高的景气度和利润率，海翔药业和京新药业所在的特色原料药

子行业依然在低谷徘徊，但是有一定的复苏迹象。 

 中小板中化学制剂公司较少，华邦制药和恩华药业都属于专科药

生产企业，虽然利润都取得了较好的增长，但是华邦药业的销售

下滑，而恩华药业的销售收入取得了 20%以上的增长，和行业整

体的增长基本相同，反映了处于不同市场的企业的业绩的不同；

 中成药企业销售收入和利润增长缓慢，除了沃华医药以外，另外

4 家企业的利润增长都在 30%以下，和主板中成药企业的增长速

度相仿，而估值却远高于主板企业，存在一定的高估； 

 生物制药企业在经过了 3 年的快速增长以后，2009 年增速大幅

放缓，虽然和一些政策性因素有关，但是销售规模扩大以后增长

空间变小也是一部分因素； 

 医疗器械企业只有鱼跃医疗一家，鱼跃医疗 2009 年取得了销售

收入增长 30%以上，利润增长 60%以上的良好业绩，按照目前医

疗器械行业的发展趋势以及公司目前的销售规模，在今后 2-3

年内公司将有机会延续目前的增长速度； 

 从行业和企业发展规律以及目前市场估值情况来看，我们认为投

资者可以关注科华生物、鱼跃医疗以及海翔药业这三家公司。 
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目前中小板中有 16 家医药类上市公司，包括 3 家化学原料药生产企业，2 家

化学制剂生产企业，5 家中成药生产企业，5 家生物制剂生产企业和 1 家医疗器械

生产企业，在行业分布上有一定的代表性。 

截至 2009 年 7 月 31 日，16 家医药类中小板上市公司已经全部公布了 2009 年

中期的业绩报告或者业绩快报，从这些企业中，我们可以在一定程度上看出医药类

上市公司 2009 年上半年的业绩情况。 

1. 中期业绩点评 

16 家公司共实现销售收入万元，同比增长%，实现净利润，同比增长，比一

季度的增速分别提高了个百分点和个百分点。从各个子行业来看，医疗器械子行业

表现最好，而化学原料药子行业虽然下降幅度较大，但是相对于第一季度已经有所

增长。 

1) 化学原料药 

中小板中的 3 家化学原料药企业正好分别代表了 3 个类型，新和成主要生产

大宗原料药，海翔药业生产特色原料药和中间体，而京新药业则是化学原料药和化

学制剂共同发展。 

新和成公布了 2009 年中期的业绩报告，2009 年上半年实现销售收入 12 亿元，

同比下降了 37%，实现净利润 3.6 亿元，同比下降了 53%。虽然新和成的业绩下滑

幅度较大，但是主要原因是 2008 年的基数太高，公司依然保持了 30%以上的销售

利润率，3.6 亿元的净利润在医药行业中也是名列前茅，在维生素 E 和维生素 A 目

前产业竞争格局下，新和成依然能够保持较高的利润率水平，由于 2008 年第三季

度依然是维生素 E 和维生素 A 产品价格的最高峰，也是新和成业绩的高峰，因此

2009 年前三季度公司的业绩同比依然会大幅下滑，由于 2008 年四季度是公司业绩

的低点，因此全年的下降幅度会有所收窄。 

大宗原料药产业经过了 20 世纪 90 年代末到 21 世纪初的快速扩张以后，基本

上形成了稳定的竞争格局，无论是国内外，没有规模优势的生产厂家都已经被挤出

了市场，形成了目前一段行业产能扩张的空白期。寡头垄断式的竞争格局给行业内

的垄断企业带来了丰厚的利润。在高利润率的诱惑下，肯定会有行业外的企业试图

进入这一市场，而行业内的企业将会通过不断的价格变化来阻止潜在的竞争者的进

入，因此虽然产品的价格会保持在相对的高位，但是价格的波动幅度依然会很高，

因此新和成这样的企业的业绩波动性会很大。长远来看，30%以上的销售利润率，

40%以上的净资产收益率无法长时间保持。 

海翔药业发布了 2009 年中期的业绩快报，销售收入 4 亿元，同比下降 30%，
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净利润 1380 万元，同比下降 45%。和新和成这样的大宗原料药生产企业不同，海

翔药业所属的特色原料药生产企业正处于行业的困难期。在 2002-2004 年特色原料

药在我国兴起，领先进入者获得高额利润的情况下，很多小化工企业纷纷进入这一

领域，由于特色原料药的订单每批数量少，因此即使很小的化工企业也可以实现批

量生产。在这种情况下，有限的一些特色原料药品种很快被众多厂家所生产，竞争

非常激烈。目前正处于消化过剩产能的时期，产品价格不断下滑，行业内企业的销

售额和利润都受到较大的影响。海翔药业从 2006 年上市以后，利润就不断的下滑，

即使在 2008 年商品牛市的情况下也未能扭转。2009 年第二季度公司实现净利润接

近 1000 万元，已经恢复到了历史的平均水平，预计主要是原材料成本下降使得毛

利率有所恢复。但是在产品价格依然不断走低的情况下，公司业绩有大幅增长的可

能性较小。 

 

       图二、海翔药业单季度净利润 
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数据来源：Wind 咨询，东北证券研究所 

京新药业和海翔药业类似，虽然公司有 1/3 的收入来自于高毛利率的制剂产

品，但是原料药产品依然占主要地位，公司原料药产品的环保问题一直无法解决，

生产受到了较大的影响，而且公司的主要产品喹诺酮类抗生素由于药品安全性问

题，市场销售也受到一定的影响，因此 2008 年公司有较大幅度的亏损。2009 年上

半年公司实现销售收入 2.5 亿元，同比增长 8%，扭转了第一季度持续下滑的趋势，

实现净利润 166 万元，同比增长 123%，但是由于基数较小，因此并不具备参考意

义，而且公司的主营依然亏损，依靠政府的补贴才实现正的净利润。 

由于公司在生产上的问题无法很快的解决，而公司主要产品喹诺酮类抗生素

市场恢复难度也较大，因此公司还将维持微利的状态。 
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       表一、化学原料药中小板公司中期数据 
证券代码 证券简称 2009 年

中期

EPS 

2009年中期

营业收入 

增长率

（%） 

一季度增

长率（%）

2009 年中

期净利润 

增长率

（%） 

一季度

增长率

（%） 

002001.SZ 新和成 1.05 1215847411 -37.20 -36.00 3.59E+08 -53.13 -47.68 

002099.SZ 海翔药业 0.09 413736305 -30.47 -18.32 13805459 -44.88 -66.56 

002020.SZ 京新药业 0.016 248402000 8.21 -12.39 1665328 122.87 -1.49 

数据来源：Wind 咨询，东北证券研究所 

预计新和成 2009 年的每股收益在 2.4-2.7 元之间，目前的市盈率在 13-15 倍左

右，未来公司业绩超过 2008 年的可能性较小，目前的股价即使短期还有上升的空

间，但是从中长期的角度不是非常理想的投资品种。 

预计海翔药业 2009 年每股收益 0.2 元，京新药业每股收益 0.06 元。海翔药业

和京新药业所处的行业目前处于谷底中，两家公司 2009 年的市销率在 1.5 倍左右，

在整个原料药企业中处于中等偏低的水平，公司业绩的回升一方面取决于行业复苏

的情况，另一方面也取决于公司管理层危机处理的能力以及在这一行业继续发展的

意愿。 

2) 化学制剂 

由于中小板有一定的创新含意，因此相对于主板来说，中小板中化学制剂企

业并不多，只有华邦制药和恩华药业两家，前者是专业生产治疗皮肤病用药的企业，

而后者是生产精麻产品的企业。 

华邦制药 2009 年上半年销售收入 2.6 亿元，同比下降了 10%，实现净利润 6040

万元，同比增长 130%，主要是主营业务利润增长 50%，另外公司上半年获得了超

过 3400 万的投资收益。公司的几个主要产品都有一定程度的下滑，主营利润增长

的主要来源是费用的下降，三项费用共计下降了 2700 万元。还需要观察费用下降

的原因，如果是管理能力上升使费用降低，则公司的全年业绩将会有较大的提升，

但是如果只是临时性差异，或者是公司对医药行业的投入下降，则公司在医药行业

方面的销售收入会进一步减少，从而影响到公司的长期收益。 

恩华药业 2009 年上半年实现销售收入 5.5 亿元，同比增长 12%，净利润 2966

万元，同比增长 43%。收益于国内麻醉用药和精神科用药的快速增长，恩华药业

上半年工业销售收入增长了 20%以上，保持着较快的增长速度，利润增长快于销

售收入增长主要来自于所得税率的下调。恩华药业的麻醉药品已经在医院建立了良

好的销售网络，而精神类药物是未来增长最快的药品类别，因此公司全年依然能够

保持工业销售收入和利润的快速增长。 

预计华邦制药 2009 年每股收益为 0.75 元，恩华药业每股收益为 0.31 元，对
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应的市盈率分别为 30 倍和 43 倍，在化学制剂上市公司中处于较高的水平，相对来

说，恩华药业所处的细分行业未来快速增长的可能性更大，因此虽然目前的估值水

平较高，但是其成长性有有望抵消高估值。 

 

表二、化学制剂中小板公司中期数据 
证券代码 证券简称 2009

年中

期 EPS 

2009 年中

期营业收

入 

增长

率（%）

一季度

增长率 

2009 年

中期净利

润 

增长率

（%） 

一季度

增长率

（%） 

002004.SZ 华邦制药 0.46 262101407 -9.83 -14.61 60407516 130.96  169.92  

002262.SZ 恩华药业 0.16 550419984 11.92 14.51 29657235 42.96  37.73  

数据来源：Wind 咨询，东北证券研究所 

3) 中成药 

中小板医药公司中，以中成药为主业的上市公司达到了 5 家。在这些上市公

司中，多数都是依靠一到两个品种进行发展，因此这一两个品种就决定着这家公司

的增长速度。虽然中药子行业在 2009 年上半年的业绩增长比较可观，但是中小板

的几家中药类上市公司并没有享受到行业的增长，增长速度普遍在 30%以下。 

沃华医药 2009 年上半年实现销售收入 1.07 亿元，同比增长 18%，净利润 3931

万元，同比增长 34%，是几家公司中增长最快的。公司的主要产品心可舒销售收

入增长 30%以上，销售额相对于 2007 年中期上市的时候已经增长了 1 倍，增长势

头良好，但是公司其他品种的表现不佳，拖累了公司的业绩。公司目前的股价已经

偏高，即使有厂房搬迁带来的一次性收益的影响，盈利水平已经不能支持目前的股

价。 

桂林三金 2009 年上半年实现销售收入 4.8 亿元，同比增长 9%，净利润 1.6 亿

元，同比增长 13.34%。受到提价因素影响，公司的主要产品三金片销售收入增长

了 24%，是公司上半年业绩增长的主要因素，公司另一主打品种西瓜霜系列由于

2008 年已经提价完毕，因此 2009 年的增长速度开始放缓。由于缺乏新的增长产品，

因此公司未来的增长前景并不乐观。作为一家新上市的公司，而且销售收入过 10

亿元的中型公司，目前的估值远高于同类公司，在三个月后网下申购的股份上市前，

公司需要有一个价值回归的过程。 

嘉应制药从上市以后，业绩就开始逐步的下滑，2009 年上半年公司实现销售

收入 2900 万元，同比下降 1.67%，净利润 578 万元，同比下降 19%，公司的产品

并不具有竞争力，目前看公司也没有扭转业绩下滑趋势的迹象。目前公司的市盈率

高达百倍，市销率也有 20 倍左右，从任何方面来看，公司都被严重的高估。 

独一味和紫鑫药业还没有公布 2009 年上半年的业绩快报。但是从公司的业绩



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209           

6 

预报中可以看出，这两家公司的利润增长都在 30%以下，我们认为在 10-15%左右，

医改带来的对药品销售终端的不确定性延缓了中小医药企业的扩张步伐，单产品的

风险性也在这一期间表现出来。 

预计沃华医药 2009 年每股收益为 0.58 元（未包括搬迁收益），桂林三金 0.75

元，嘉应制药 0.16 元，独一味和紫鑫药业分别为 0.54 元和 0.52 元。5 家公司的动

态市盈率都超过 30 倍，平均在 45 倍左右，而主板的中成药企业的市盈率只是在

25-28 倍左右。相对于主板的中成药企业，中小板的中成药企业在成长性上并没有

突出的优势，因此高估值具有一定的不合理性。 

4) 生物制药 

生物制药企业包括了两家血液制品企业华兰生物和上海莱士、两家诊断试剂

生产企业科华生物和达安基因以及生物药生产企业双鹭药业。在 2006-2008 年，生

物制药上市公司都经历了连续的 30%以上，甚至 100%的增长，成为医药类上市公

司中增长最快的子行业。进入 2009 年以后，这种增长遇到了一定的瓶颈，主要是

在销售规模快速扩大以后，继续增长的空间变小，另一方面，政策性的因素也对上

半年的增长产生一定的负面影响。 

华兰生物和上海莱士主要受制于血液制品的“窗口期”制度以及血浆资源的

不足，因此上半年血液制品的批签发量明显的减少，印象了上半年的销售。华兰生

物上半年销售收入 2 亿元、净利润 7700 万元，都只有 1%左右的增长，和以前 50%

以上的增长不可同日而语。而上海莱士上半年销售收入和利润，分别下滑了。下半

年随着批签发数量的增加，华兰生物和上海莱士的业绩都将有所恢复，尤其是华兰

生物流感疫苗一般都是在下半年销售，所以下半年的业绩要好于上半年。但是 2009

年无法保持前几年的增长速度。 

科华生物和达安基因所属的诊断试剂行业增长平稳，因此两家上市公司的销

售收入都保持 20%以上的增长速度。2009 年上半年科华生物实现销售收入 2.9 亿

元，同比增长 25%，利润 9800 万元，同比增长 22%。2006-2008 年，科华生物虽

然销售收入增长不是非常突出，但是由于公司管理改善，费用控制较好，因此利润

的增长都在 40%以上，目前这种因素已经逐步的消退，因此利润增长和销售收入

增长基本同步，未来公司还是需要通过新产品的推出来实现新的增长，血筛产品、

诊断仪器以及海外市场可能是公司未来增长的重点。达安基因业绩一直稳定增长，

2009 年上半年实现销售收入 1.4 亿元，同比增长 22%，利润 2130 万元，增长 24%，

虽然公司有一些新的业务的前景很好，但是在短期能并不能释放利润，公司的快速

增长期还没有来到。 

双鹭药业是生物制药企业的典型代表，依靠贝科能单品 100%以上的增长实现

了公司整体的快速增长，随着贝科能销售规模达到 2.5 亿，继续快速增长的难度显
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著增加。而且医改方案的不确定对于贝科能这种在医保边缘徘徊的药品的发展前景

也带来了一定的疑问。双鹭药业 2009 年上半年实现销售收入 1.7 亿元，净利润 1.2

亿元，70%的销售净利率依然冠绝行业，但是销售收入增长率下降到 7%，而剔出

非经常性损益利润增长率也只有 11%。在全年医改前景依然未明的情况下，公司

全年的增长率应该在 20%以下。 

预计华兰生物和上海莱士 2009 年每股收益分别为 0.73 元和 0.62 元，科华生

物和达安基因每股收益为 0.48 元和 0.25 元，双鹭药业每股收益 1.12 元，目前 5 家

公司 2009 年的市盈率都在 30 倍以上，而达安基因的市盈率更在 60 倍以上。相对

来说，科华生物从成长的稳定性和目前的估值水平上来看，未来股价上升的可能性

更大。 

5) 医疗器械 

中小板中只有鱼跃医疗一家以医疗器械为主的上市公司，收益于国家医改对

医疗器械市场的拉动作用，鱼跃医疗保持了良好的增长态势，2009 年上半年实现

销售收入 2.7 亿元，同比增长 36%，实现净利润 4588 万元同比增长 66%，康复系

列产品已经取代医用供氧产品，成为公司新的增长点。未来公司在医院市场和零售

市场都有产品推出，而医疗器械在我国医药产品销售中的占比也会不断地增加，在

这种趋势下，公司的业绩将维持目前的高增长态势。 

预计鱼跃医疗 2009 年每股收益 0.66 元，2009 年的市盈率已经达到了 40 倍，

但是在高增长的情况下，目前的股价依然有一定的吸引力。 

2. 投资建议 

随着中小板企业的快速发展，从销售规模和利润规模上来看，中小板企业已

经不逊于主板的上市公司，这也和我国医药企业普遍规模较小有关。目前 16 家中

小板企业的平均市值达到了54亿元，超过医药类上市公司平均50亿元的市值规模。

而中小板企业的估值也普遍高于行业平均的估值，在业绩增速放缓的情况下，中小

板企业目前的高估值不具有必然的合理性，只有一些估值合理，成长性又优于行业

整体的公司目前还有投资的价值。 

我们认为科华生物的估值水平合理，未来的成长性也比较有保证，而鱼跃医

疗目前虽然股价较高，但是由于医疗器械行业在政策的作用下具有较好的成长性，

因此目前的高估值具有一定的合理性。另外海翔药业的行业处于低谷期，一旦行业

有所复苏，公司的业绩将会有较大幅度的增长，目前市值不高，可以作为关注的对

象。 

表五、中小板医药类上市公司 2009 年业绩预测与估值 
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证券代码 证券简称 2009 年中期 EPS 2009 年 EPS 2009 年市盈率 

002020.SZ 京新药业 0.016 0.06 144.83 

002198.SZ 嘉应制药 0.07 0.16 94.25 

002099.SZ 海翔药业 0.09 0.2 42.95 

002118.SZ 紫鑫药业 0.16 0.52 34.81 

002262.SZ 恩华药业 0.16 0.31 45.32 

002219.SZ 独一味 0.23 0.54 57.06 

002004.SZ 华邦制药 0.46 0.75 29.92 

002030.SZ 达安基因 0.09 0.25 63.40 

002223.SZ 鱼跃医疗 0.3 0.66 38.05 

002252.SZ 上海莱士 0.29 0.62 44.89 

002107.SZ 沃华医药 0.24 0.58 55.93 

002022.SZ 科华生物 0.24 0.48 36.48 

002038.SZ 双鹭药业 0.48 1.12 29.38 

002007.SZ 华兰生物 0.21 0.73 46.27 

002001.SZ 新和成 1.05 2.55 14.35 

002275.SZ 桂林三金 0.39 0.75 45.13 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
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