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医药行业 2010 年 2 季度投资策略 

估值过高，二季度以回避风险为主 

同步大势 
        维持评级 

健康护理/医药行业 发布时间：2010 年 3 月 28 日 

投资要点： 

 2010 年第一季度，医药股延续了 2009 年末的良好走势，

截至到 2010 年 3 月 25 日，医药指数上涨 2.7%，同期上

证指数下跌 8%，而沪深 300 指数下跌 10%，医药指数

跑赢大盘。但是分别按照各个月来看，这种趋势正在衰

竭，一月份医药指数跑赢上证指数 10 个百分点，二月份

也跑赢 2 个百分点，而三月份下降了落后 2 个百分点；

 医药股 2009 年整体的估值在 35 倍左右，但是如果剔除

一些非经常性因素的影响，医药板块 2009 年整体的估值

超过 50 倍，相对于目前市场整体 22 倍左右的估值水平，

溢价率达到了 1.27 倍。从历史上看，医药股相对于市场

的估值溢价率一般在 0.2-0.7 倍之间，目前高企的估值溢

价水平无疑增加了医药股的风险； 

 2010 年前两个月医药行业实现销售收入 1430 亿元，同比大幅增

长 28.73%，实现利润总额 147.5 亿元，同比增长 45.71%，主要

是 2009 年同期的基数较低，弹性较大的化学原料药和生物生化

子行业的销售收入增长率达到了 28%和 38%，受到中药材价格

上涨因素影响，中成药增长 30%，而相对比较平稳的化学制剂的

增长只有 23%； 

 近 6 个月以来市场对高成长性的追捧使得股价已经透支

了未来 2-3 年的价值，对于医药股来说，真正的高成长

期一般也就在 2-3 年左右，因此我们认为目前一些成长

性并不十分显著，但是产品线有一定特点的企业更值得

关注； 

 我们认为国内的医药行业的增长还是要来自于消费升

级，进口药品的替代以及海外对我国质优价廉的药品的

需求将推动行业发展，因此我们在二季度建议投资者关

注制剂出口股海正药业以及首仿专科药生产企业华东医

药。 
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2010 年第一季度，医药股延续了 2009 年末的良好走势，截至到 2010 年 3 月 25

日，医药指数上涨 2.7%，同期上证指数下跌 8%，而沪深 300 指数下跌 10%，医药

指数跑赢大盘。但是分别按照各个月来看，这种趋势正在衰竭，一月份医药指数跑

赢上证指数 10 个百分点，二月份也跑赢 2 个百分点，而三月份下降了落后 2 个百分

点。在各个行业板块中，医药板块的涨幅仅次于信息技术，排在第二位。  

 

图一、医药板块相对大盘涨跌幅 
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              数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

 

            图二、医药板块涨幅在行业板块中排在第二位 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

从估值角度来说，医药股 2009 年整体的估值在 35 倍左右，但是如果剔除一些

非经常性因素的影响，医药板块 2009 年整体的估值超过 50 倍，相对于目前市场整

体 22 倍左右的估值水平，溢价率达到了 1.27 倍。历史上，医药股相对于市场的估值

溢价率一般在 0.2-0.7 倍之间，目前高企的估值溢价水平无疑增加了医药股的风险。 
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图三、医药板块相对市场的估值溢价水平 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

1、医疗体制改革进入深水区 

3 月份是两会期间，由于医疗体制改革涉及到医疗产业链上的各个利益方，因此

两会期间就成为各方对自身利益诉求的场所。 

代表医院方面的人员认为，医疗体制改革不应该损害医务人员的利益，600 万医

务工作者对医改的认同和积极性是保证医疗体制改革成功的关键因素。并呼吁国家

加大对医院系统的财政扶持力度，改善医务工作者的收入，减轻目前的社会压力。 

流通领域中，虽然主流意见是要加大行业的整合力度，提高行业的集中度，压

缩流通领域的费用率。但是也有观点认为目前医药流通领域的状况是历史因素造成

的，目前在流通领域集中了很多中小企业，如果强行积压这些企业和个人的生存空

间，会影响到医药流通行业的正常运转和几十万人的就业。 

医药制造业是两会期间呼声最高的团体，呼吁主要集中在基本药物招标中的地

方保护主义以及招标过程中的对价格压缩过度，不利于医药制造企业的发展。 

3 月 23 日，美国众议院通过了奥巴马提出的医改法案，自此中国和美国这两个

世界上最有影响力的国家都在近期完成了对 95%以上民众的医保覆盖。在美国医改

过程中，医药制造企业承诺为提供 100 亿美元的让利以支持医改的顺利进行。美国

目前的医疗消费已经进入成熟期，所以博弈过程中需要其他利益方付出一定的成本。

在我国，虽然医药消费的扩大对各个利益方都有益处，但是我国在短期内为更大规

模的人员解决基本医疗问题，在资源不足的情况下，还是要有一些利益方要付出一

定的代价。 

因此我们可以看到，虽然医疗体制改革方案以及相关的配套文件已经出台，但

是医改各方的博弈将会是一个长期的过程，在这一过程中，在产业链最上游的医药
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制造企业先天就处于不利的位置，短期内要为医改支付一定的成本，而市场容量的

扩大对医药制造企业的益处可能要随着时间的推移逐步显现。 

目前全国已经有 28 个省市完成了基本药物的 30%地区覆盖，27 个省市启动了基

本药物的招标采购工作，招标价格平均降幅在 25-50%，量的扩大能否弥补价格的下

降，对医药制造业的成本控制提出了更高的要求。 

卫生部公布 2009 年新农合筹资 944 亿元，人均达到了 113.37 元，基本上已经覆

盖了全部的农村人口，新农合的资金使用率为 97.73%，住院费用报销比例已经达到

了 55%，新农合推广对医药行业的拉动作用将会逐步素衰减。 

因此，对基本药物的过分期待是不现实的，拉动我国医药行业发展的主要动力

还是药品消费升级所带来的增长，制剂出口以及进口替代将依然会成为未来医药行

业的主题。 

2、受到基数影响，2010 年前两个月行业急速增长 

由于 2009 年受到金融危机的影响，行业整体的基数较低，因此 2010 年前两个

月医药行业实现了急速增长。2010 年前两个月医药行业实现销售收入 1430 亿元，同

比大幅增长 28.73%，实现利润总额 147.5 亿元，同比增长 45.71%。 

前两个月，医药行业整体的毛利率提高了 0.4 个百分点，销售费用增长 28.73%，

和销售收入增长基本持平，管理费用增长 18.46%，财务费用下降 5.76%，成为利润

增长的主要来源。行业的销售利润率已经达到了 10.31%，创造了有统计数据以来的

新高，行业整体处于最好的时期。 

 

图四、医药行业 2010 年前两个月销售收入快速增长 

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

20
02年

05
月

20
02年

08
月

20
02年

11
月

20
03年

03
月

20
03年

06
月

20
03年

09
月

20
03年

12
月

20
04年

04
月

20
04年

07
月

20
04年

10
月

20
05年

02
月

20
05年

05
月

20
05年

08
月

20
05年

11
月

20
06年

03
月

20
06年

06
月

20
06年

09
月

20
06年

12
月

20
07年

08
月

20
08年

05
月

20
09年

02
月

20
09年

11
月

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%
销售收入(亿元) 增长率

 

数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 
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                   图五、利润总额增长速度更快 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

 

           图六、财务费用率下降是利润增长的主要原因 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

                    图七、毛利率创出五年来的新高 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 
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化学原料药高弹性 

化学原料药在 2008 年底价格大幅下跌，拖累了 2009 年上半年的业绩，2009 年

下半年开始行业的销量和价格都得到了较大的恢复，因此反应在同比数据上，2010

年前两个月呈现了大幅的增长，成为医药行业 2010 年前两个月业绩逆转的主要力量。 

2010 年化学原料药实现销售收入 320 亿元，同比增长 28.17%，实现利润总额 26

亿元，同比增长 62.84%，毛利率提高了 0.75 个百分点，销售费用率有所上升，管理

费用和财务费用下降幅度较大。化学原料药行业的销售利润率达到了 8.09%，但还是

低于 2008 年前 8 个月 8.9%的利润率水平。 

2010 年化学原料药业绩的快速恢复除了价格上涨以外，2008 年以来较低的原材

料和能源价格也是行业增长的因素，而随着低价库存逐步消耗，2010 年以后的时间

行业依然要面临着成本上涨的压力。 

图八、化学原料药行业销售收入快速增长 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

                 图九、利润总额呈现较大的波动 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 
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               图十，毛利率创出六年新高 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

2）化学制剂增长较为平缓 

化学制剂依然是医药行业的主力，2010 年前两个月实现销售收入 457 亿元，同

比增长 23.25%，实现利润总额 56.5 亿元，同比增长 39.47%。毛利率和 2009 年同期

基本持平，费用方面，财务费用大幅下降了 26.94%，较为醒目。销售利润率达到了

12.36%，是历史上的最高水平。 

相对于化学原料药，化学制剂的波动性就不太明显，但是 2009 年受到宏观环境

的影响，基数依然较低，2010 年前两个月较高的数字并不能反映全年的趋势。 

              

图十一、化学制剂收入增长较为平稳 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 
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            图十二、利润增长快速恢复 

0

50

100

150

200

250

300

20
02年

05
月

20
02年

08
月

20
02年

11
月

20
03年

03
月

20
03年

06
月

20
03年

09
月

20
03年

12
月

20
04年

04
月

20
04年

07
月

20
04年

10
月

20
05年

02
月

20
05年

05
月

20
05年

08
月

20
05年

11
月

20
06年

03
月

20
06年

06
月

20
06年

09
月

20
06年

12
月

20
07年

08
月

20
08年

05
月

20
09年

02
月

20
09年

11
月

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

利润总额（亿元） 增长率

 

数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

 

            图十三、利润率也达到历史高点 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

3）中成药的增长受成本推动 

中成药的增长在历史上一直低于化学制剂，但是受到国家政策的扶持以及 2009

年以来中药材价格上涨推动厂家提高成品价格，中成药的增长速度开始加快，超过

了化学制剂的增长速度。 

中成药 2010 年前两个月实现销售收入 307 亿元，同比增长 30.12%，实现利润总

额 31 亿元，同比增幅高达 52.66%。虽然销售收入和利润增长较快，但是我们看到中

成药子行业的成本同样上涨 30.84%，毛利率下降了 0.17 个百分点，是所有子行业中

唯一下降的子行业，费用率中管理费用和财务费用的下降同样是利润增长的主因。

中成药子行业的销售利润率为 10.13%，虽然比 2009 年前两个月有大幅的提高，但是
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和 2009 年全年相比反而有所下降。 

未来来看，受到政策扶持的中成药将会保持高于行业平均的增长速度，但是中

药材价格的上涨同样会吞噬企业的利润，拥有资源的企业可能是其中最大的收益者。 

          图十四、中成药增长速度超过历史趋势 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

图十五、利润增长源于 09 年的较低基数 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

          图十六、利润率的水平提高并不明显 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 
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4）生物生化延续增长势头  

2010 年前两个月生物生化子行业实现销售收入 129 亿元，同比增长 37.80%，主

要是肝素在 2009 年开始恢复出口以后，呈现了量价齐增的良好势头，引领生物生化

子行业销售收入大幅增长。实现利润总额 16 亿元，同比增长 29.57%，增速有所放缓。 

与去年全年相比，生物生化子行业的费用率略有上升，销售利润率略有下滑，

但是波动幅度不大。 

未来随着生物药在销售比重中占比的增加，生物生化子行业的波动幅度会有所

下降。 

 

图十七、生物生化子行业销售保持高增长 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

20
02年

05
月

20
02年

08
月

20
02年

11
月

20
03年

03
月

20
03年

06
月

20
03年

09
月

20
03年

12
月

20
04年

04
月

20
04年

07
月

20
04年

10
月

20
05年

02
月

20
05年

05
月

20
05年

08
月

20
05年

11
月

20
06年

03
月

20
06年

06
月

20
06年

09
月

20
06年

12
月

20
07年

08
月

20
08年

05
月

20
09年

02
月

20
09年

11
月

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%
销售收入（亿元） 增长率

 

数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

         图十八、生物生化子行业利润增长有所放缓 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 
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         图十九、生物生化子行业费用比率保持稳定 
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数据来源：Wind 资讯，东北证券研究所 

所以从整体上来看，2010 年前两月的高增长和 2009 年同期的较低基数有关，而

受价格波动影响较小的化学制剂子行业的增长是最平稳的，基本上能够反映医药行

业整体的增长趋势，因此我们维持对 2010 年全年销售收入和利润都增长 20%的判断，

在这种比较平稳的行业增长条件下，医药类上市公司的整体增长不太可能超过行业

整体太多。 

3、二季度投资风格趋于保守、关注估值甚于成长 

2009 年 8 月份以来，在经济复苏、医改扩容和创业板上市的大背景下，对医药

板块高举成长大旗，不断的给与成长性企业更高的增长预期与更高的估值水平，尤

其在 2007-2009 年经济和行业大幅波动的情况下，用一年甚至一个季度的增长情况来

预计公司未来 3-5 年的增长情况，具有较大的误导作用。 

医药行业作为需求引导的行业，其增长具有较强的稳定性，单个公司的业绩增

长和其产品线配置、发展模式都有较大的关系，一般来说一个产品的高速增长期是

3-5 年，在这一过程中企业可以随着产品的快速增长而实现业绩的快速增长。但是产

品的销售规模是有限的，达到一定规模以后，其增长就会回归到行业的平均水平，

甚至要低于行业的平均水平，如天士力的复方丹参滴丸。因此，一个企业在经过较

长时间增长以后，其增长速度会有一定的平台期，如 2006-2008 年的成长性企业恒瑞

医药和双鹭药业，在 2009 年都出现了增长放缓的迹象。 

在这种情况下，对于成长性企业，用目前的增长速度来判断 3 年以后的增长，

然后乐观的预期其新产品能够推出的速度，并给予 2 年以后 30-40 倍的估值水平是不

恰当的，必将透支公司股价的上涨潜力。 

因此，在目前追捧高成长性企业的情况下，我们不妨把目光投向目前增长并不

太快，但是产品线也很优秀，估值不高的企业，随着公司新的项目的投产，这类公

司有可能在 1-2 年内成为成长型企业，业绩、估值水平和股价都会有合理的提高。 
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对医药行业未来的增长，我们认为基本药物制度的形式要大于实质，我国医药

行业的增长还是来自于进口产品的替代以及国外对我国质优价廉产品需求的集中释

放。 

因此我们在二季度建议投资者买入制剂出口企业海正药业、首仿专科药生产企

业华东医药。 
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