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行业基本资料 
上市公司家数 136 
总市值（亿元） 8139 
占 A 股比例（%） 1.77% 
平均市盈率（倍） 101.39 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
医药生物 3.47 24.03 37.33 
上证综合指数 2.99 15.39 8.90 
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相关报告 
《行业环比增长势头良好，建议继续超配－

医药制药业 1-8 月数据简析》2009-9-29 

 

 

 

医药生物行业 看好

行业环比增速加快，维持看好评级 

—医药制造业 1－11 月数据简析 

12 月 28 日，医药制造业 1-11 月份数据公布，环比增速有所加快。

投资要点： 

 09 年 1-11 月，医药行业继续保持了稳定增长，销售收入同比增长

21.29%，利润总额同比增长 25.34%，环比数据显示，9-11 月医药制造

业收入较 6-8 月增长 9.53%，利润总额环比增长高达 26.30%，环比增

速有所加快。 

 各子行业中，中药饮片和中成药表现比较突出： 

1、化学原料药利润率有所提升，9-11 月环比利润总额增长 24.28%；

2、化学药制剂环比收入增长不太明显，但毛利率和利润率有所回升；

3、中药饮片行业收入环比增长 13.54％，利润总额环比增长 43.24％，

保持了较快的增速； 

4、中成药也有不错表现，9-11 月收入环比增长 19.10％，利润总额

环比增长 38.12％，管理费用率下降较多使得利润率也有明显增长；

5、生物生化制品利润率有所提高，9-11 月利润环比增长达到 16.01%；

6、医疗器械行业增速略有放缓，9-11 月收入环比增长 4.56%。 

 建议继续超配医药行业：作为成长性确定的行业，医药行业 09 年增长

速度预计约为 22％，10 年较 09 年速度将有所加快，医药板块的成长

性将会不断给估值减压，长期来看，我们建议继续超配医药板块，维

持行业的“看好”评级。 

 投资建议。近期来看，我们建议重点关注以下两类个股机会：（1）新

药批准速度加快带来的投资机会：包括专利药方面的恩华药业、恒瑞

医药、人福科技，中药注射剂方面的康缘药业、益佰制药和红日药业

等；（2）医药商业整合速度加快和集中招标采购带来的投资机会：如

国药股份、一致药业等。 

 
股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 
002262 恩华药业 0.23 0.34 0.47 0.67 86.02 57.01 41.19 28.93 强烈推荐 
600557 康缘药业 0.44 0.57 0.68 0.82 49.53 39.53 32.40 26.73 强烈推荐 
002007 华兰生物 0.52 1.00 1.67 1.49 105.91 54.96 32.94 36.86 强烈推荐 
000028 一致药业 0.54 0.66 0.90 1.16 52.62 43.37 31.45 24.46 强烈推荐 
600511 国药股份 0.40 0.52 0.65 0.82 64.70 50.69 40.32 31.91 强烈推荐 
600079 人福科技 0.17 0.33 0.46 0.62 86.36 43.76 31.12 23.05 推荐 
600276 恒瑞医药 0.68 1.06 1.39 1.75 74.69 48.70 36.65 29.09 强烈推荐 
600594 益佰制药 0.42 0.55 0.75 0.99 42.68 32.27 23.80 18.05 推荐 
300026 红日药业 1.28 0.00 0.00 0.00 70.32 0.00 0.00 0.00 无评级  



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/9
 

1、医药行业仍然是增长最快的行业之一  
09 年 1-11 月，全国规模以上工业企业营业收入同比增长 7.1%，利润总额

同比增长 7.8%。 

医药行业继续保持了稳定增长，销售收入同比增长 21.29%，在各行业对比

中名列第 6；利润总额同比增长 25.34%，在各行业增速中处于中游水平，体现

了较好的盈利性。 

考虑到 08 年下半年以来较大比例的医药工业企业取得了高新技术企业资

格，所得税率有所下降，行业净利润增幅应高于利润总额增幅。 

图 1：医药制造业与其他行业 09 年 1-11 月的销售收入增速比较 
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资料来源：WIND 中投证券研究所 

图 2：医药制造业与其他行业 09 年 1-11 月的利润增速比较 
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资料来源：WIND 中投证券研究所  石油加工炼焦行业 08 年亏损，09 年盈利，利润增长率失真，未统计在内 

08 年 4 季度以来，医药行业的整体增速回落到 20%以下。 
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我们认为，未来医药行业整体进入快速平稳增长阶段，09 年全年利润总额

增长幅度预计约为 25%，10 年的增速将超过 09 年。 

图 3：医药制造业及各子行业历年收入增长情况 
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资料来源：WIND 中投证券研究所 

 

 

2、各子行业环比增速有所加快 
数据显示，1-11 月医药制造业的收入增速较 1-8 月明显加快，环比数据显

示，9-11 月医药制造业收入较 6-8 月增长 9.53%，利润总额环比增长 26.30%，

增长势头良好。利润率也有不错表现，整体毛利率环比增长 0.65％，三项费用

率下降 0.28%，使得利润率环比增长了 1.48％。 

从各子行业来看，1-11 月销售收入表现普遍较好，增速均超过了 15％，

利润增速均在 12％以上： 

化学原料药——收入增速有所加快，环比利润快速增长 

化学原料药 9-11 月收入环比增长 8.24%，利润总额增速从 1-8 月的-5.32%

提升到 1-11 月的 14.18％，季度环比增长超过 24%，利润率水平也有所提高； 

化学药制剂行业——毛利率有所回升 

化学药制剂 6-8 月收入环比增长表现平平，约为 5％。盈利方面，三项费

用率环比略有下降，毛利率和利润率有所回升，说明行业景气度正在恢复中； 
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表 1：医药及各子行业销售收入、毛利率、三项费用率、营业利润、利润总额变化 
销售收入 毛利率 营业利润率 主要子行业 

1-8 月同比 1-11 月同比9-11 月环比 1-8 月同比 1-11 月同比9-11 月环比 1-8 月同比 1-11 月同比9-11 月环比

医药制造业 17.96% 21.29% 9.53% -0.18% -0.03% 0.65% 0.43% 0.72% 0.83%

化学药品原药 8.51% 15.04% 8.24% -0.12% 1.06% 1.46% -1.20% 0.50% 1.88%

化学药品制剂 19.31% 20.66% 4.78% -1.85% -1.81% 0.68% 0.20% 0.59% 0.73%

中药饮片 24.79% 25.57% 13.54% 1.73% -0.56% -5.47% 2.44% -0.31% -6.09%

中成药 18.12% 22.89% 19.10% -0.21% -0.36% 0.26% 0.68% 6.78% 20.94%

生物、生化制品 24.97% 26.93% 7.19% 1.88% 2.46% -0.84% 2.82% 2.41% -2.37%

医疗器械 16.68% 18.53% 4.56% 0.49% 0.45% 0.45% 0.70% 0.67% -0.43%

 
利润总额 销售费用率 管理费用率 主要子行业 

1-8 月同比 1-11 月同比9-11 月环比 1-8 月同比 1-11 月同比9-11 月环比 1-8 月同比 1-11 月同比9-11 月环比

医药制造业 15.48% 25.34% 26.30% -0.20% -0.32% -0.48% -0.06% -0.10% 0.33%

化学药品原药 -5.32% 14.18% 24.28% 1.18% 0.95% -0.17% 0.36% 0.21% -0.10%

化学药品制剂 17.62% 23.22% 22.22% -1.87% -2.04% -0.46% -0.23% -0.37% 0.42%

中药饮片 35.92% 39.38% 43.24% 0.07% 0.31% 0.33% -0.59% -0.45% 0.04%

中成药 19.48% 25.44% 38.12% 0.15% -0.12% -1.97% -0.36% -6.58% -18.59%

生物、生化制品 26.59% 44.10% 16.01% -0.79% 0.04% 0.32% 0.37% 0.49% 0.94%

医疗器械 22.54% 31.87% 12.31% -0.17% -0.19% 0.53% -0.04% -0.06% 0.03%

 
财务费用率 三项费用率 利润率 主要子行业 

1-8 月同比 1-11 月同比9-11 月环比 1-8 月同比 1-11 月同比9-11 月环比 1-8 月同比 1-11 月同比9-11 月环比

医药制造业 -0.30% -0.33% -0.13% -0.56% -0.75% -0.28% -0.24% 0.32% 1.48%

化学药品原药 -0.50% -0.61% -0.17% 1.03% 0.55% -0.44% -1.12% -0.16% 1.21%

化学药品制剂 0.12% 0.06% -0.11% -1.98% -2.35% -0.15% -0.39% 0.02% 1.74%

中药饮片 -0.31% -0.27% 0.06% -0.83% -0.41% 0.42% 0.83% 0.88% 1.54%

中成药 -0.52% -0.52% -0.20% -0.73% -7.22% -20.76% 0.20% 0.43% 1.59%

生物、生化制品 -0.48% -0.46% 0.00% -0.91% 0.07% 1.26% 0.48% 1.85% 1.16%

医疗器械 -0.06% 0.00% 0.33% -0.28% -0.24% 0.89% 0.64% 1.12% 0.78%

资料来源：WIND 中投证券研究所  

注：为统一口径除毛利率指标之外均按增长率进行了倒推修正； 

营业利润系按销售收入减去销售成本、税金和三项费用推算获得； 

中药饮片——收入及利润保持快速增长 

中药饮片 9-11 月收入环比增长 13.54%，同时利润总额增速高达 43.24％，

利润率环比也有较好表现，甲流疫情有可能是重要推动因素之一； 

中成药——收入和利润明显加快 
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中成药 9-11 月收入环比增长 19.10%，利润总额增长速度达到 38.12%，主

要原因是管理费用率下降较多，季度环比减少 18.59%； 

生物生化制品——利润率有所提高 

生物生化制品行业 6-8 月环比收入增长 7.19％，同时利润环比增长 16.01

％，利润率上升 1.16％； 

医疗器械——收入增速有所放缓 

医疗器械行业的环比收入增长 4.56%，增速略有放缓。 

 

3、行业评级和投资建议 

3.1 继续超配医药板块 

作为成长性确定的行业，医药行业 09 年增长速度预计约为 22％，10 年较

09 年速度将有所加快，医药板块的成长性将会不断给估值减压，长期来看，我

们建议继续超配医药板块，维持行业的“看好”评级。 

3.2 近期市场表现 

医药板块上半年表现较为疲软，前期在甲流爆发、基本药物目录等因素刺

激下的表现比较出色，近期则表现平平，基本与大盘同步。 

图 4：最近一年医药板块表现 
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资料来源：WIND  截止到今年 12 月 中投证券研究所 
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3.3 估值水平 

医药板块的估值在 08 年 10 月曾短暂的跌破 20 倍，经过这一阶段的上涨，

目前 09 年的动态 PE 在 36 倍左右，由于我们采用的 09 年业绩匹配规则是 3

季度×4/3，因此实际 PE 水平稍低些，基本处于合理位置。 

图 5：医药板块的历年估值水平 
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医药--中投

医药（不含原料药）-中投

资料来源：WIND 中投证券研究所 

3.4  投资建议 

短期来看，我们认为以下两类个股存在机会：  

（1）新药批准速度加快带来的投资机会：包括专利药方面的恩华药业、

恒瑞医药，中药注射剂方面的康缘药业、益佰制药和红日药业等； 

（2）医药商业整合速度加快和集中招标采购带来的投资机会：如国药股

份、一致药业等。 
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附表 1：主要关注公司盈利预测和投资评级 
EPS P/E 

公司 投资评级 股价 
08 年 09E 10E 11E 08 年 09E 10E 11E 

09-11 年复

合增长率 

化学原料药                    

海正药业 推荐 24.54 0.4 0.56 0.76 1 61.35 43.82 32.29  24.54  35.72%

华海药业 推荐 24.19 0.5 0.53 0.72 0.9 48.38 45.64 33.60  26.88  21.64%

浙江医药 推荐 35.12 2.16 2.3 2.35 2.48 16.26 15.27 14.94  14.16  4.71%

新和成 推荐 47.51 4.02 3.46 3.58 3.94 11.82 13.73 13.27  12.06  -0.67%

星湖科技 推荐 12.84 0.06 0.40 0.66 0.89 214.00 32.10 19.45  14.43  145.70%

华北制药 无评级 12.05 0.26 -0.4 0.38 0.45 46.35 -30.13 31.71  26.78  20.06%

东北制药 无评级 26.71 1.07 1.95 1.9 1.7 24.96 13.70 14.06  15.71  16.69%

鑫富药业 无评级 16.49 0.19 0.25 0.32 0.38 86.79 65.96 51.53  43.39  25.99%

广济药业 无评级 14.2 0.35 0.13 0.19 0.21 40.57 109.23 74.74  67.62  -15.66%

化学药制剂             

恒瑞医药 强烈推荐 50.89 0.68 1.06 1.39 1.75 74.84 48.01 36.61  29.08  37.04%

恩华药业 强烈推荐 19.45 0.23 0.34 0.47 0.67 84.57 57.21 41.38  29.03  42.82%

信立泰 推荐 89.13 1.03 1.63 2.38 3.43 86.53 54.68 37.45  25.99  49.33%

双鹤药业 推荐 24.07 0.67 0.84 1.05 1.3 35.93 28.65 22.92  18.52  24.73%

丽珠集团 推荐 39.24 0.17 1.15 1.39 1.81 230.82 34.12 28.23  21.68  119.99%

华东医药 推荐 18.7 0.39 0.61 0.82 0.98 47.95 30.66 22.80  19.08  35.95%

人福科技 推荐 14.32 0.17 0.33 0.42 0.62 84.24 43.39 34.10  23.10  53.93%

万东医疗 推荐 10.03 0.13 0.2 0.25 0.3 77.15 50.15 40.12  33.43  32.15%

中药        

云南白药 强烈推荐 58.3 0.87 1.12 1.55 1.95 67.01 52.05 37.61  29.90  30.87%

康缘药业 强烈推荐 21.99 0.44 0.57 0.68 0.82 49.98 38.58 32.34  26.82  23.06%

天士力 推荐 23.2 0.52 0.67 0.81 0.92 44.62 34.63 28.64  25.22  20.95%

三九医药 推荐 20.3 0.51 0.67 0.85 1.08 39.80 30.30 23.88  18.80  28.42%

康美药业 推荐 10.6 0.17 0.28 0.38 0.48 62.35 37.86 27.89  22.08  41.34%

康恩贝 推荐 11.84 0.28 0.35 0.47 0.59 42.29 33.83 25.19  20.07  28.20%

金陵药业 推荐 12.33 0.16 0.47 0.52 0.59 77.06 26.23 23.71  20.90  54.49%

东阿阿胶 推荐 25.95 0.44 0.55 0.68 0.81 58.98 47.18 38.16  32.04  22.56%

千金药业 推荐 27.51 0.6 0.67 0.85 1.05 45.85 41.06 32.36  26.20  20.51%

中新药业 推荐 22.33 0.49 0.77 0.91 1.13 45.57 29.00 24.54  19.76  32.12%

昆明制药 推荐 10.86 0.1 0.2 0.32 0.47 108.60 54.30 33.94  23.11  67.51%

益佰制药 推荐 17.81 0.42 0.55 0.75 0.99 42.40 32.38 23.75  17.99  33.08%

中恒集团 推荐 26.21 0.18 0.47 1.04 1.4 145.61 55.77 25.20  18.72  98.13%

仁和药业 推荐 19.75 0.25 0.57 0.71 0.83 79.00 34.65 27.82  23.80  49.18%

生物药             

华兰生物 强烈推荐 55.07 0.52 1 1.67 1.48 105.90 55.07 32.98  37.21  41.72%

天坛生物 推荐 25.94 0.27 0.34 0.35 0.37 96.07 76.29 74.11  70.11  11.07%

通化东宝 推荐 12.36 0.1 0.25 0.38 0.58 123.60 49.44 32.53  21.31  79.67%

双鹭药业 推荐 45.04 0.87 1.19 1.50 1.93 51.77 37.85 30.03  23.34  30.42%

科华生物 推荐 20.86 0.4 0.5 0.61 0.73 52.15 41.72 34.20  28.58  22.20%

上海莱士 中性 35.29 0.65 0.69 0.86 1.04 54.29 51.14 41.03  33.93  16.96%

np_ya ascnp_ye ascnp_ye_next1 asnp_ye_next2 aseps_ya asc eps_ye asc eps_ye_next1 aeps_ye_next2 ape_ya asc pe_ye asc pe_ye_next1 aspe_yeeps_ye_next2 ape_ya asc
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达安基因 推荐 15.6 0.16 0.25 0.33 0.43 97.50 62.40 47.27  36.28  39.03%

医药商业            

一致药业 强烈推荐 28.27 0.54 0.66 0.9 1.16 52.35 42.83 31.41  24.37  29.03%

国药股份 强烈推荐 26.19 0.4 0.52 0.65 0.82 65.48 50.37 40.29  31.94  27.03%

复星医药 推荐 19.44 0.56 0.69 2.05 0.88 34.71 28.17 9.48  22.09  16.26%

中国医药 推荐 27.53 0.68 1.04 2.87 1.86 40.49 26.47 9.59  14.80  39.85%

南京医药 推荐 9.7 0.1 0.18 0.24 0.32 97.00 53.89 40.42  30.31  47.36%

上海医药 推荐 13.88 0.14 0.3 0.37 0.45 99.14 46.27 37.51  30.84  47.58%

资料来源：中投证券研究所 表中收盘价为 12 月 28 日 黄色个股为中投重点库股票 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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