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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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研究结论 

由于医药板块良好的 2009 年中报表现及好于预期的基本药物价格政策的发

布使得医药股获得了一轮强劲的上涨行情，随着三季报的临近，多数公司在

第三季度的经营较为平稳，以下是我们重点公司 2009 年三季报的业绩前瞻。

由于不少公司在投资方面有些影响，我们此次业绩前瞻主要是以主业论述的，

概括如下： 

 净利润同比增长 50%以上的个股是：亚宝药业（0.328 元，增长 62.5%）、

华东医药（0.434 元，增长 53%）； 

 净利润同比增长 30%以上的个股是：云南白药（0.73 元，增长 30%）、

东阿阿胶（0.343 元，增长 33%）、千金药业（0.45 元，增长 37%）； 

 净利润同比增长 20%以上的个股是：康缘药业（0.376 元，增长 26%）、

恒瑞医药（0.70 元，增长 25%）、丽珠集团(1.04 元，增长 23%)、华

海药业(0.39 元，增长 20.7%)、国药股份(0.385 元，增长 21%)、一致

药业(0.54 元，增长 28%)； 

 净利润增长 10%以上的个股是：双鹭药业(0.76 元，增长 17.8%)、天坛

药业(0.238 元，增长 16.6%)、科华生物(0.39 元，增长 16.9%)。 

 

恒瑞医药（600276） 

三季报前瞻 

我们预计 2009 年 1-9 月实现营业收入 21.63 亿元，同比增长 21%，实现主

业净利润 4.35 亿元，同比增长 25%。每股收益 0.70 元。公司 2009 年上半年

公允价值获得 7000 万元的收益，但由于到了第三季度，指数的回调使得公司

的公允价值收益下降了不少。 

华东医药（000963） 

华东医药是我们重点覆盖的公司中业绩明显好于预期的一家公司。我们预计

公司 2009 年 1-9 月实现主业净利润为 1.88 亿元，同比增长 53%，实现主业

每股收益为 0.434 元。公司业绩获得大幅增长的主要原因为：第一，公司母

公司医药商业代理经销的业务收入和控股子公司杭州中美华东制药有限公司

生产的主要产品销售收入较去年同期均有较大增长；第二，公司母公司及各

主要控股子公司厉行节约，对管理费用和财务费用进行了有效控制，同比有

较大幅度减少；第三、公司收到的 1422 万元拆迁补偿款确认为收入，营业

外收入同比大幅增加。第四、2008 年第三季度业绩基数较低。 
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医药生物(申万) 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 0.41 -7.81 -1.22
相对表现（%） 5.95 10.41 -24.04
资料来源：WIND 

重点公司盈利预测及投资评级 

 07EPS 08EPS 09EPS 股价 评级

恒瑞医药 0.958 0.818 1.13 41.19 买入

双鹭药业 1.09 0.88 1.00 37.79 买入

华东医药 0.40 0.39 0.57 16.28 买入

一致药业 0.43 0.54 0.75 22.90 买入

云南白药 0.70 0.96 1.09 47.40 买入

国药股份 0.99 0.81 0.52 18.38 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《医改时代的竞争格局——2008
年医药行业中期策略》 

2008 年 6 月 30 日
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重点公司 2009 年三季报前瞻： 
由于医药板块良好的2009年中报表现及好于预期的基本药物价格政策的发布使得医药股获得了一

轮强劲的上涨行情，随着三季报的临近，多数公司在第三季度的经营较为平稳，以下是我们重点公

司 2009 年三季报的业绩前瞻。由于不少公司在投资方面有些影响，我们此次业绩前瞻主要是以主

业论述的，概括如下： 

 净利润同比增长 50%以上的个股是：亚宝药业（0.328 元，增长 62.5%）、华东医药（0.434
元，增长 53%）； 

 净利润同比增长 30%以上的个股是：云南白药（0.73 元，增长 30%）、东阿阿胶（0.343 元，

增长 33%）、千金药业（0.45 元，增长 37%）； 

 净利润同比增长 20%以上的个股是：康缘药业（0.376 元，增长 26%）、恒瑞医药（0.70 元，

增长 25%）、丽珠集团(1.04 元，增长 23%)、华海药业(0.39 元，增长 20.7%)、国药股份(0.385
元，增长 21%)、一致药业(0.54 元，增长 28%)； 

 净利润增长 10%以上的个股是：双鹭药业(0.76 元，增长 17.8%)、天坛药业(0.238 元，增长

16.6%)、科华生物(0.39 元，增长 16.9%)。 

 

恒瑞医药（600276） 

三季报前瞻 

我们预计 2009 年 1-9 月实现营业收入 21.63 亿元，同比增长 21%，实现主业净利润 4.35 亿元，

同比增长 25%。每股收益 0.70 元。公司 2009 年上半年公允价值获得 7000 万元的收益，但由于

到了第三季度，指数的回调使得公司的公允价值收益下降了不少。 

华东医药（000963） 

华东医药是我们重点覆盖的公司中业绩明显好于预期的一家公司。我们预计公司 2009 年 1-9 月实

现主业净利润为 1.88 亿元，同比增长 53%，实现主业每股收益为 0.434 元。公司业绩获得大幅增

长的主要原因为：第一，公司母公司医药商业代理经销的业务收入和控股子公司杭州中美华东制药

有限公司生产的主要产品销售收入较去年同期均有较大增长；第二，公司母公司及各主要控股子公

司厉行节约，对管理费用和财务费用进行了有效控制，同比有较大幅度减少；第三、公司收到的

1422 万元拆迁补偿款确认为收入，营业外收入同比大幅增加。第四、2008 年第三季度业绩基数

较低。 
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表 1：重点公司 2009 年三季报预测 
 公司基本信息 2009 年三季度业绩预测 每股收益和估值指标 

股票 代码 投资评级 收盘价(元) 
总市值

(亿元) 

流通市值

(亿元) 

总股本

( 亿股)

流通 A 股 

(亿股) 

1-3Q2008

每股收益

(元) 

1-3Q2009

每股收益

(元) 

同比

% 

每股收益(元) 市盈率 

    2009-10-16           08 09E 10E 08 09E 10E

中药企业                               

片仔癀 600436 中性 33.55  46.97  21.35 1.40  0.64  0.665    1.010  0.860  0.960  33.22 39.01 34.95 

云南白药 000538 增持 47.40  253.14  229.41 5.34  4.84  0.630  0.730  30.0% 0.870  1.030  1.390  54.48 46.02 34.10 

东阿阿胶 000423 增持 20.49  134.01  102.95 6.54  5.02  0.322  0.343  33.0% 0.440  0.600  0.770  46.57 34.15 26.61 

广州药业 600332 增持 7.67  62.20  45.33 8.11  5.91  0.179    0.225  0.240  0.300  34.09 31.96 25.57 

三精制药 600829 增持 17.710 68.47  30.93 3.87  1.75  0.498  0.564   0.700  0.820  0.940  25.30 21.60 18.84 

江中药业 600750 增持 16.66  49.29  32.72 2.96  1.96  0.352    0.440  0.510  0.570  37.86 32.67 29.23 

千金药业 600479 增持 23.59  51.36  42.72 2.18  1.81  0.590  0.450  37.0% 0.600  0.590  0.710  39.32 39.98 33.23 

马应龙 600993 增持 27.60  45.76  33.81 1.66  1.22  0.739    0.620  0.820  0.960  44.52 33.66 28.75 

金陵药业 000919 增持 11.84  59.67  23.02 5.04  1.94  0.116    0.164  0.390  0.430  72.20 30.36 27.53 

亚宝药业 600351 增持 13.53  42.82  42.82 3.16  3.16  0.440  0.358  62.5% 0.270  0.380  0.520  50.11 35.61 26.02 

三九医药 000999 增持 18.96  185.60  64.08 9.79  3.38  0.378    0.511  0.650  0.820  37.10 29.17 23.12 

康美药业 600518 增持 9.59  162.49  162.49 16.94  16.94  0.239    0.193  0.255  0.350  49.69 37.61 27.40 

康缘药业 600557 增持 15.60  49.88  36.85 3.20  2.36  0.358  0.376  26.0% 0.444  0.555  0.666  35.14 28.11 23.42 

化学制药企业                               

恒瑞医药 600276 买入 41.19  255.68  255.68 6.21  6.21  0.531  0.700  25.0% 0.682  1.130  1.470  60.40 36.45 28.02 

华东医药 000963 买入 16.28  70.66  40.11 4.34  2.46  0.284  0.434  53.0% 0.388  0.500  0.650  41.92 32.56 25.05 

华海药业 600521 增持 15.58  46.62  46.62 2.99  2.99  0.322  0.390  20.7% 0.500  0.600  0.730  31.16 25.97 21.34 

丽珠集团 000513 增持 30.98  94.81  49.08 3.06  1.58  0.175  1.040  23.0% 0.170  1.230  1.400  182.24 25.19 22.13 

双鹤药业 600062 增持 21.58  123.37  68.17 5.72  3.16  0.595    0.683  0.900  1.080  31.60 23.98 19.98 

上实医药 600607 增持 21.26  78.20  78.20 3.68  3.68  0.355    0.535  0.530  0.660  39.74 40.11 32.21 

生化制药企业                               

双鹭药业 002038  买入 37.79  94.24  52.58 2.49  1.39  0.646  0.760  17.8% 0.877  1.400  1.960  43.09 26.99 19.28 

天坛生物 600161 增持 25.78  125.87  125.87 4.88  4.88  0.204  0.238  16.6% 0.270  0.400  0.520  95.48 64.45 49.58 

科华生物 002022 增持 18.10  74.25  62.60 4.10  3.46  0.434  0.390  16.9% 0.408  0.431  0.538  44.36 42.00 19.05 

华兰生物 002007 增持 50.75  182.76  182.75 3.60  3.60  0.524    0.531  0.706  0.950  95.57 71.88 53.42 

上海莱士 002252 增持 26.90  43.04  10.76 1.60  0.40  0.515    0.655  0.850  1.050  41.07 31.65 25.62 

通化东宝 600867 增持 10.93  52.37  34.29 4.79  3.14  0.155    0.100  0.212  0.300  109.30 51.56 36.43 

医药流通企业                               

国药股份 600511 增持 18.38  88.00  51.03 4.79  2.78  0.637  0.385  21.0% 0.410  0.550  0.710  44.83 33.42 25.89 

上海医药 600849 增持 13.40  76.27  53.63 5.69  4.00  0.140    0.144  0.300  0.360  93.06 44.67 37.22 

一致药业 000028 买入 22.90  65.99  53.42 2.88  2.33  0.419  0.540  28.0% 0.537  0.800  1.000  42.64 28.63 22.90 

医疗器械企业                               

鱼跃医疗 002223 增持 26.44  40.85  10.31 1.55  0.39  0.408    0.440  0.600  0.810  60.09 44.07 32.64 

山东药玻 600529 增持 12.40  31.92  31.92 2.57  2.57  0.384      0.550  0.650  0.770  22.55 19.08 16.10 

资料来源：东方证券研究所 
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医药板块 09 年中期业绩回顾 

09 年上半年行业累计销售收入达到 3411.0 亿元，同比增长 14.1%，其中一、二季度销售收入分别

为 1226.8 和 2184.1 亿元，同比增长分别为 16.0%和 13.1%；而上半年累计利润达到 332.7 亿元，

同比增长 15.4%，一、二季度利润为 115.5 和 217.2 亿元，增速分别为 22.3%和 12.1%。受宏观

经济走弱影响，医药行业收入增速也连续三个季度出现下降。但从近几年的数据来看，单季税前利

润率的发展趋势是逐步走高的，这也说明了医药行业盈利能力的稳步提升。 

图 1：医药整体行业收入、利润、盈利能力变化趋势 

资料来源：CEIC 东方证券研究所 
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表 2：行业 1-5 月销售收入情况，十亿元 

 医药制造 化学制剂 中药饮片 中成药 生物、生化制品 化学原料药

08Q1 96.1 30.0 4.4 20.3 8.4 24.9 

09Q1 111.8 35.8 7.8 24.3 9.3 24.3 

同比增长率 16.3% 19.3% 77.3% 19.7% 10.7% -2.4% 

08Q2 175.7 52.5 8.0 37.5 17.0 44.1 

09Q2 210.2 68.1 8.7 43.2 19.4 48.6 

同比增长率 19.6% 29.7% 8.7% 15.2% 14.1% 10.2% 

08H 271.8 82.5 12.4 57.8 25.4 69.0 

09H 322.0 103.9 16.5 67.5 28.7 72.9 

同比增长率 18.5% 25.9% 32.8% 16.8% 12.6% 5.6% 

资料来源：Wind 东方证券研究所 

表 3：行业 1-5 月利润总额情况，十亿元 
 医药制造 化学制剂 中药饮片 中成药 生物、生化制品 化学原料药

08Q1 8.65 3.44 0.26 1.77 0.91 1.68 

09Q1 10.30 4.03 0.57 2.09 1.21 1.55 

同比增长率 19.1% 17.0% 117.8% 18.2% 33.0% -7.7% 

08Q2 17.39 5.81 0.43 3.69 2.24 3.96 

09Q2 20.61 7.13 0.54 4.87 2.38 3.86 

同比增长率 18.5% 22.6% 26.2% 31.9% 6.1% -2.4% 

08H 26.04 9.25 0.69 5.46 3.15 5.64 

09H 30.91 11.16 1.11 6.96 3.59 5.41 

同比增长率 18.7% 20.6% 60.9% 27.5% 14.0% -4.1% 

资料来源：Wind 东方证券研究所 

09 年二季度各子行业的增长情况相对一季度有所改变，其中一季度同比增长最快的中药饮片下降

幅度较大，从 77.3%降为 8.7%，其二季度收入为 87.3 亿元；二季度增长最快的化学制剂，同比

增长 29.7%，收入为 681.2 亿元，其次为医药制造，同比增长 19.6%，收入为 2102.3 亿元；化学

原料药由负增长变为 10.2%的正增长。 
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图 2：行业毛利率和净利润率情况，% 
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资料来源：CEIC 东方证券研究所 

图 3：医药行业中个子行业的经营数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 东方证券研究所 

表 4：各子行业毛利率情况，%  
 医药制造 化学制剂 中药饮片 中成药 生物、生化制品 化学原料药

2003 35.9 40.4 41.2 44.0 38.2 24.6 

2004 34.0 40.6 36.0 42.1 34.0 21.6 

2005 32.3 41.0 24.5 40.8 32.3 20.3 

2006 30.5 38.9 23.2 38.6 29.7 17.6 

2007 31.1 39.1 20.7 38.5 30.7 20.1 

2008 30.7 39.6 20.0 37.2 28.2 20.2 

09Q1 31.9 39.9 18.3 36.8 33.1 22.5 
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09Q2 30.7 36.3 22.5 37.3 29.7 21.7 

资料来源：Wind 东方证券研究所 

表 5：各子行业净利率情况，%  
 医药制造 化学制剂 中药饮片 中成药 生物、生化制品 化学原料药

2003 9.3 9.9 9.0 11.1 11.1 7.1 

2004 8.7 10.0 8.3 10.5 10.1 5.5 

2005 8.4 9.6 5.1 10.1 10.8 5.7 

2006 7.8 8.3 5.5 9.1 10.6 5.7 

2007 9.6 10.3 6.0 11.5 12.5 7.1 

2008 9.8 11.1 5.9 10.2 12.0 8.5 

09Q1 9.2 11.3 7.3 8.6 13.0 6.4 

09Q2 9.8 10.5 6.2 11.3 12.3 8.0 

资料来源：Wind 东方证券研究所 

利润方面，09 年二季度增长最快的为中成药，其次为中药饮片，增速分别为 31.9%和 26.2%；化

学原料药仍呈负增长，为-2.4%。从毛利率以及税前利润率情况看，医药行业以及子行业基本保持

稳定。综合来看，我们认为，医药行业目前整体运行稳定向好。由于国家投入增长，使得支付能力

提升，需求得到释放。我们相信 09 年下半年医药行业仍将稳健发展。尽管宏观经济环境对行业气

候的长期影响不可忽视，但政府坚定不移推进医改政策，积极加大投入力度和扩大医保覆盖面，从

而为行业长期发展奠定了基础。 

 

图 4：各子行业毛利率情况，%  
 

资料来源：Wind 东方证券研究所 
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图 5：各子行业净利率情况，%  

资料来源：Wind 东方证券研究所 
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