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医药行业 2010 年 3 月份月报 
年报进入密集期，当心业绩下调风险 

同步大势 
        维持评级 

健康护理/医药 发布时间：2010 年 3 月 10 日 

投资要点： 

 2 月份医药板块继续领先大盘，主要是春节后，尤其是 2
月 23 日公布公立医院改革试点方案以后医药板块表现

较好。 

 《公立医院改革试点意见》规划出公立医院改革的目的

和路径，主要从公立医院布局、管办分开、政府补偿、

医院管理、医院监管以及多元化办医等几个方面给出了

指导意见，以配合目前在多个城市开展的试点工作。 

 截至 3 月 6 日，共有 15 家医药企业公布了 2009 年的年

报，15 家企业销售收入增长超过 20%，扣除非经常性损

益的利润增长超过 40%，反映出医药行业良好的增长态

势，大企业普遍业绩良好，并表现出不错的成长性，中

型企业业绩改善最大，但是波动性也较大。 

 2 月底，所有的中小板公司和创业板公司都公布了 2009
年的业绩快报，除了少数几家公司以外，中小板和创业

板中的医药企业利润增长都在 20-30%左右，并没有表现

出高于主板公司的成长性，而估值普遍在 60-80 倍左右，

明显高于主板 40-45 倍的水平。 

 3 月份虽然两会期间对医疗改革关注度很高，但是未来

随着《公立医院改革试点意见》的推出，医疗体制改革

的政策已经基本出台，未来 2-3 年主要是各种政策的落

实阶段。 

 医药板块 2009 年年报超过预期的可能性较小，投资者还

是要小心年报达不到预期对股价的冲击。 

 在投资上可以选者估值较低的公司如华东医药，以及受

事件性推动的公司，如目前西南地区干旱造成中药材的

减产，价格上涨对相关公司的利好影响，如康美药业等。
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2010 年 2 月份，医药指数上涨 5%，高于上证指数 3 个百分点，高于沪深 300

指数 2.5 个百分点，2010 年连续第二个月跑赢市场指数。但是我们看到，在春节前，

医药指数一直弱于市场指数，但是在春节前央行再次提高存款准备金率以及 2 月 23

日公布公立医院改革试点意见以后，医药股快速上涨，拉开了和市场指数的距离。 

图一、医药板块 2 月份继续领先于市场指数 
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              数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

3 月份，市场对医药板块的关注度将主要集中在两会以及 2009 年的年报上。从

目前来看，两会期间医疗体制改革将依然保持一定的热度，但是不会出台更多的政

策，而是要对近两年来的一系列政策进行落实以及观察政策的效果。而已经公布的

年报和业绩预报中，医药板块也是喜忧参半。在基本面上没有太多改善的情况下，

目前医药板块偏高的估值水平依然是制约其进一步上涨的主要因素，个股主要还是

依靠事件性因素获得一定的上涨动力。因此我们认为 3 月份医药板块继续跑赢大盘

的动力会继续衰减，投资者要注意其中的风险因素。 

3 月份有 60 家医药类上市公司公布 2009 年的年报，由于大部分已经公布了预告

和快报，因此很少能够超出市场预期。因此我们认为投资者可以继续持有相对估值

较低的华东医药，另外由于西南地区持续的干旱，对中药材的生长不利，而西南地

区又是我国一些中药材的主产区，因此会影响到这些中药材 2010 年的产量和价格，

虽然对中成药生产企业会有一定的不利影响，但是对于有较多存货的企业来说，价

格的上涨会增加库存商品的价值，相关企业如康美药业等。 

1、《公立医院改革试点意见》公布 

作为医疗体制最重要的一环，公立医院的改革也拉开了帷幕，2 月 23 日，卫生

部公布了《公立医院改革试点意见》，系统的论述了公立医院系统改革的目标和具体

的步骤，为公立医院的改革提供了方向性的指引。 

公立医院的改革分为六个方面，首先是在医院布局上，要改变目前资源集中在
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少数大医院的局面，构建乡镇（社区），县（市）级以及省级中心医院的三级体系，

使基础医疗资源下沉，方便人民群众就近就医；第二是改革医院的管理体系，管办

分开，提高医院经营自主权；第三是补偿机制，除了强调提出政府的投入以外，也

探索其他方式来补偿由于药费收入减少对医院收入的影响，另外研究医疗费用的定

价方式，并引入医院和医保机构的谈判模式；第四是加强医院自身的管理，强调人

事和财务两方面的管理；第五是对医院的监督，提出了社会力量对医院的监管，并

严格限定特需病房在医院的比例不超过 10%；最后对社会办医给与政策性的肯定，

在医保定点、科研立项、职称评定、继续教育等方面，与公立医院享有同等待遇，

在服务准入、监督管理等方面一视同仁，对提供公共服务的营利性医院，采用政府

购买服务的方式解决。 

这次医院体制改革，主要是强调了公立医院的公益性和非营利性。政府借助给

医院提供补助的情况下，给医院一个“向左走，向右走”的选择，改变目前医院游

走于边缘地带的情况。医院作为我国医疗体系中最重要的一环，如果有较大的改变

无疑会对整个医药产业产生根本性的影响。医院地点的变化、内部人员的更迭、不

同病种费用水平的升降等都会影响到制药企业产品的销售和价格。 

目前改革还处于试点阶段，给制药企业足够的时间进行调整。我们的基本判断

是对于普药生产企业来说，面临着一次行业的洗牌，无法肯定谁将会是最后的胜利

者，而对于专科药生产企业，尤其是在某一领域已经占据统治地位的专科药生产企

业来说，无论医院体系怎样变化，其药品的销售将会保持稳定。 

在公布《公立医院改革试点意见》的同时，卫生部还发布了《中国国家处方集

（化学药品和生物制品卷（2010 版）》、《医院处方点评管理规范（试行）》、《电子病

历基本规范（试行）》等配套文件，并发布了多个病种的临床路径，在制度上对医院

目前的大处方、不合理处方行为进行规范，如果落实，将会对我国的用药结构和用

药水平产生一定的冲击。 

因此我们延续以前医疗体制改革对制药企业影响的看法，在扩大药品需求人群

的同时，不合理用药的取消在一定程度上将会影响到药品的消费。 

2、年报大幕正式拉开 

随着紫鑫药业第一个公布年报，2009 年年报大幕也逐步拉开，在经历了

2006-2008 年三个跌宕起伏的年度以后，2009 年医药企业又都公布了非常好的业绩预

报，而年报的公布可以使我们更为翔实的了解企业的业绩增长来源，为未来对企业

业绩的判断带来指引。 

截至 3 月 6 日，共有 15 家医药企业公布了 2009 年的年报，15 医药企业 2009 年

净利润全部为正，并且全部实现了正增长，其中 13 家企业的净利润超过 5000 万元，

8 家企业净利润超过 1 亿元，恒瑞医药和华润三九两家的净利润达到了 7 亿元的规模。
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虽然 2009 年有一些非经常性因素的影响，但是无可否认，医药行业已经进入了大行

业、大企业时代。 

15 家企业销售收入增长超过 20%，扣除非经常性损益的利润增长超过 40%，反

映出医药行业良好的增长态势。 

表一、医药类上市公司已公布 2009 年年报增长情况 
 销售收入 净利润 

证券简称 2008 年 2009 年 增长率 2008 年 2009 年 增长率

丽珠集团 2,058,640,574 2,595,847,052 26.10% 52,073,164 481,578,250 824.81%

恒瑞医药 2,392,561,159 3,028,960,881 26.60% 422,947,064 665,730,890 57.40%

华邦制药 575,720,357 544,520,702 -5.42% 94,325,680 127,684,400 35.37%

华润三九 4,316,186,884 4,852,717,039 12.43% 500,086,807 709,489,010 41.87%

桂林三金 986,157,950 1,110,828,533 12.64% 273,726,599 307,314,926 12.27%

紫鑫药业 223,332,334 256,287,605 14.76% 53,339,721 61,078,754 14.51%

福瑞股份 141,257,490 179,975,339 27.41% 25,816,985 34,418,074 33.32%

星湖科技 982,171,059 1,366,052,248 39.08% 29,000,889 224,520,605 674.19%

亚宝药业 1,254,651,587 1,488,266,431 18.62% 85,455,888 129,294,106 51.30%

沃华医药 192,355,202 172,195,512 -10.48% 51,842,053 52,373,109 1.02%

武汉健民 1,285,790,557 1,533,865,719 19.29% 17,921,812 48,857,827 172.62%

康恩贝 1,094,915,749 1,406,541,578 28.46% 91,973,561 101,216,595 10.05%

现代制药 825,120,361 1,164,233,728 41.10% 59,418,979 89,052,253 49.87%

天药股份 876,889,859 887,062,307 1.16% 50,223,788 65,389,108 30.20%

华神集团 363,187,884 380,877,510 4.87% 5,109,261 7,204,707 41.01%

数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

下面按照主板、中小板和创业板分别讨论医药类上市公司 2009 年年报。 

1）主板公司 

目前已经有 10 家主板公司公布 2009 年的年报，其中华润三九、恒瑞医药和丽

珠集团三家公司销售收入超过 25 亿元，净利润在 5 亿元以上，构成了第一集团。三

家公司工业部分销售收入增长都在 25%左右，不相伯仲，但是利润方面拉开了差距，

丽珠集团主营业务利润增长 60%，华润三九增长 30%，而恒瑞医药的增长只有 15%。

究其原因，丽珠集团和华润三九都有中药抗感冒品种，丽珠集团的抗病毒颗粒和华

润三九的感冒灵系列在 2009 年的甲型流感中都实现了大幅的增长，抗病毒颗粒增长

100%以上，感冒灵系列由于基数较大增长 35%以上，接近 10 亿元。另外两家公司的

中药注射液品种也表现良好，增长都在 30%以上，国家对中药产品的扶持带来了销

售量的激增。这些高毛利品种的良好表现提高了公司的整体毛利率，带来了公司利

润增长显著高于销售收入的增长。恒瑞医药虽然销售收入增长较快，毛利率却有所

下降。从费用上看，三家公司的销售费用都大幅增长，工业部分的增长率都在 40%

以上，超过了销售收入的增长。在管理费用上，丽珠集团和华润三九的增长都在 20%
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以上，而恒瑞医药的增长达到了 27%。恒瑞医药多个品种系列在临床和临床前阶段，

研发费用支出增加带来管理费用的增加，而另两家在研发上的投入相对较少。财务

费用的下降是医药行业 2009 年的主要增利因素之一，三家公司由于没有太多的贷款，

所以表现并不明显，但是财务费用减少数也在千万元级别。三家企业 2009 年扣除非

经常性损益以后，工业部分的净利润率都在 15%以上，高出行业平均 5 个百分点以

上，利润率水平继续大幅提高的空间不大。 

2010 年以后，对于大型制药企业来说，无论从资金还是产品线上都占有优势，

将会继续享受医改扩容带来的销售量的增长，但是也面临着扩充产品线带来的研发

投入大幅增长，销售费用增加以适应营销环境的变化等不利因素。作为行业的支柱

性企业，这些企业有望保持略高于行业平均增长速度的水平增长。 

表二、三家大型制药企业 2009 年成本费用情况表         单位：亿元 
证券简称 营业总收入 销售毛利率 营业费用率 管理费用率 财务费用率 销售净利率 

华润三九 31.5 68.35% 33.02% 10.21% 0.00% 22.24% 

丽珠集团 25.96 52.54% 21.04% 9.12% 0.50% 16.15% 

恒瑞医药 30.29 82.71% 44.42% 14.39% -0.28% 20.02% 

数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

在其他的 7 家公司中，有 6 家公司的销售收入超过 10 亿元或者接近 10 亿元，

这些公司包括了化学制剂生产企业、中成药生产企业以及化学原料药生产企业，代

表了医药行业的中坚力量。6 家企业 2009 年扣除非经常性损益的净利润比 2008 年增

加了 3.5 亿元，增加了 140%，增长最少的天药股份利润也增长了 30%以上。而星湖

科技由于 2009 年产品价格大幅上涨，净利润增长了 5.5 倍，反映了原料药企业产品

价格波动对公司利润的放大作用。 

这 6 家公司中，除了亚宝药业保持了连续的增长以外，其他 5 家的近今年利润

的波动幅度都较大，说明这一级别的企业抗风险能力还有待提高。 

除了亚宝药业和星湖科技以外，其他 4家企业工业部分的销售净利润率都在 10%

以下，低于上述 3 家大型制药企业。天药股份和现代制药是因为本身是原料药企业，

毛利率和利润率都比较低。而武汉健民和康恩贝则是销售规模还不够，无法有效分

摊公司的各项费用。 

2009 年，6 家公司财务费用比 2008 年下降了 5000 多万元，占 2009 年增加利润

的 15%，成为这些公司利润增长的主要因素之一。2010 年这些上市公司还会继续享

受低利率的宏观环境，但是如果 2010 年开始进入加息周期，将会对这些公司产生较

大的影响。 

这 6 家公司作为行业的中坚力量，有很强的业绩改善空间，但是也都存在各自

的问题，产品线也不够丰富，抗风险能力较弱，这也是目前这一层面的企业的主要

问题。未来这些公司的业绩还有可能有所波动，需要注意其中的风险。 
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华神集团的主要业绩来源目前还是来自于钢结构，生物新药需要一定时间才能

够真正成为获利品种。 

表三、6 家销售收入在 10 亿左右的公司业绩波动较大 
  扣除非经常性损益的净利润（亿元） 增长率 

证券代码 证券简称 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 2009/2008 2008/2007 2007/2006 

600976.SH 武汉健民 0.3337 -0.0815 0.0703 0.0824 509.00% -215.93% -14.68% 

600351.SH 亚宝药业 1.2542 0.8152 0.4491 0.232 53.85% 81.52% 93.58% 

600572.SH 康恩贝 0.925 0.512 0.738 0.4091 80.66% -30.62% 80.40% 

600866.SH 星湖科技 2.2037 0.3357 -1.4441 0.207 556.45% 123.25% -797.63% 

600420.SH 现代制药 0.7816 0.5034 0.927 0.4913 55.26% -45.70% 88.68% 

600488.SH 天药股份 0.6355 0.4832 0.2526 0.4458 31.52% 91.29% -43.34% 

数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

2）中小板公司 

2 月底，除了精华制药以外的 22 家中小板公司都公布了 2009 年的业绩快报，其

中紫鑫药业、沃华医药、桂林三金和华邦制药公布了 2009 年的年报。从数据中我们

可以看出，除了华兰生物由于甲型流感疫苗带来了大笔收入以及信立泰销售收入增

长 60%以上，增长幅度显著以外，其他的公司的销售收入多在 30%以下，而一些公

司只有个位数的增长，甚至出现了负增长，销售收入的增长速度和主板公司来说没

有显著的区别。 

从净利润上看，除了华兰生物、信立泰和鱼跃医疗增长在 60%以上，比较醒目，

其他公司的业绩增长多在 20-30%之间，2006-2008 年上市的一批公司中有多家公司

连续几年的业绩增长都在 20%以下，并没有表现出成长性，反而是 2004 年上市的一

批企业中一些有独特行业背景的公司连续多年持续快速的增长。因此我们认为由于

制药企业的规模普遍较小，因此中小板普遍 5 亿元左右销售收入的规模在医药行业

中已经不能够算小企业，除了少数企业以外，其他的企业的成长性很难领先于行业

平均水平，其业绩波动性也要高于主板企业，而目前中小板企业的市盈率基本上都

在 60 倍左右，明显高于主板 40-45 倍的市盈率水平，风险收益水平要低于主板的公

司。 

表四、中小板公司 2009 年业绩和市盈率一览 
  销售收入（亿元） 净利润（亿元）  

证券代码 证券简称 2009 年 2008 年 增长率 2009 年 2008 年 增长率 市盈率 

002001.SZ 新和成 29.04 33.14 -12.37% 10.27 13.75 -25.28% 17.56  

002004.SZ 华邦制药 5.45 5.76 -5.34% 1.28 0.94 35.70% 46.93  

002007.SZ 华兰生物 12.2 4.75 156.75% 6.08 1.87 224.69% 39.09  

002020.SZ 京新药业 5.32 5.10 4.25% 0.04 -0.18 222.56% 303.89  

002030.SZ 达安基因 3.2 2.39 33.78% 0.48 0.39 22.74% 74.49  
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002022.SZ 科华生物 6.21 4.87 27.48% 2.04 1.66 22.84% 51.32  

002038.SZ 双鹭药业 3.89 3.58 8.66% 2.61 2.18 19.80% 47.12  

002099.SZ 海翔药业 8.94 10.63 -15.90% 0.3 0.26 17.20% 74.15  

002118.SZ 紫鑫药业 2.56 2.23 14.63% 0.61 0.53 14.36% 50.63  

002107.SZ 沃华医药 1.72 1.92 -10.58% 0.52 0.52 0.30% 74.39  

002252.SZ 上海莱士 3.88 3.10 25.22% 1.35 1.05 28.83% 48.81  

002198.SZ 嘉应制药 0.62 0.66 -6.55% 0.15 0.14 9.32% 145.47  

002262.SZ 恩华药业 11.11 9.52 16.64% 0.55 0.41 35.14% 70.66  

002219.SZ 独一味 2.85 2.86 -0.29% 0.47 0.45 5.59% 92.61  

002223.SZ 鱼跃医疗 5.38 4.01 34.04% 1.01 0.62 63.35% 57.24  

002275.SZ 桂林三金 11.11 9.86 12.66% 3.07 2.74 12.16% 41.23  

002287.SZ 奇正藏药 4.69 4.13 13.43% 1.61 1.36 18.56% 58.40  

002294.SZ 信立泰 8.5 5.27 61.24% 2.15 1.17 83.85% 60.65  

002317.SZ 众生药业 5.5 4.84 13.56% 1 0.74 34.44% 54.59  

002332.SZ 仙琚制药 12.77 11.34 12.66% 0.89 0.65 36.84% 60.07  

002365.SZ 永安药业 3.1 4.47 -30.72% 0.65 1.03 -36.64% 62.65  

002370.SZ 亚太药业 4.3 4.15 3.51% 0.48 0.42 15.36% 0.00  

数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

3）创业板公司 

创业板的 9 家医药类上市公司也在 2 月底前公布了 2009 年的业绩快报，2009 年

都实现了较快的增长，销售收入平均增长了 28%，利润增长了 32%。其中爱尔眼科

和乐普医疗的增长最为显著，而其他几家公司没有显著的差别。 

创业板公司应该具有独特的产品或者经营模式，目前来看，除了乐普医疗和爱

尔眼科以外，其他几家公司除了规模较小以外，在这方面和主板以及中小板并没有

什么不同。 

创业板在经历了 1 月份的下跌以后，在 2 月份经历了较大的上涨，普遍涨幅都

在 20%以上，估值水平已经从低点的 50-60 倍上升到目前的 60-80 倍，普遍高于中小

板公司的市盈率，在成长性上并没有突出性的情况下，较高的估值就意味着较少的

收益和较大的风险。因此，在目前的股价水平上，创业板公司除了少数几家公司以

外，其他公司的投资价值不高。 

表五、创业板公司 2009 年业绩与市盈率情况一览 
  销售收入（亿元） 净利润（亿元）   

证券代码 证券简称 2009n 2008n 增长率 2009n 2008n 增长率 09EPS 09PE 

300006.SZ 莱美药业 3.3 2.65  24.42% 0.41 0.33 24.67% 0.45 62.69  

300015.SZ 爱尔眼科 6.06 4.39  38.00% 0.925 0.61 50.73% 0.69 78.46  

300016.SZ 北陆药业 2.17 1.77  22.45% 0.35 0.26 34.34% 0.51 58.82  

300003.SZ 乐普医疗 5.65 3.94  43.44% 2.91 2.01 44.51% 0.71 64.90  
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300030.SZ 阳普医疗 1.41 1.03  36.30% 0.27 0.20 31.95% 0.36 80.33  

300049.SZ 福瑞股份 1.8 1.41  27.43% 0.34 0.26 31.70% 0.465 65.66  

300039.SZ 上海凯宝 4.59 3.87  18.49% 0.69 0.58 19.68% 0.63 74.76  

300009.SZ 安科生物 1.91 1.56  22.05% 0.45 0.35 30.24% 0.54 64.56  

300026.SZ 红日药业 2.25 1.87  20.32% 0.81 0.64 25.80% 1.61 59.74  

数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

3、投资建议 

医疗体制改革的政策出台已经进入阶段性尾声，能给行业带来想象力的消息都

展现出来，未来一个阶段就是比较艰苦的实施阶段。目前公布了 2009 年年报，能够

超过市场预期的不多，在这种情况下，目前已经较高的估值就成为了医药股价格上

涨的强大阻力，需要更新的超过预期的数据给市场带来信心。 

因此未来一段时间投资者要小心年报业绩不能达到预期的个股的风险，在投资

上可以选者估值较低的公司如华东医药，以及受事件性推动的公司，如目前西南地

区干旱造成中药材的减产，价格上涨对相关公司的利好影响，如康美药业等。 
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