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医药行业      2010 年 4 月 7 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述 

截止2010年4月6日，天相分析系统所属137家医药类上市公司中，已有75家披露年报。天相医药组覆盖

了全部医药类上市公司，在过去的2个多月中，天相医药组对75家已披露年报上市公司年报进行了跟踪分析。

医药类年报披露工作已完成一半，将75家年报进行简单分析，并揭示每家公司未来值得关注的地方，希望对

投资者了解医药类上市公司2009年运行的大致情况和布局医药行业有所帮助。 

分析评论： 

上市公司表现好于行业。统计局数据显示，2009年前11个月，医药制造业收入同比增长21.29%，利润总额同

比增长25.34%。已披露年报75家上市公司2009年归属于上市公司股东净利润增速为56%，剔除复星医药后（复

星医药2009年受益国控香港上市），增速为40%。 

图表1：75家已披露公司归属于母公司净利润变化情况 

涨幅范围 家数 公司 分析 

200%以上 6 家 丽珠集团、星湖科技、西南合成、长春高新、复星医药、

华兰生物 

产品价格上涨、投资收益、突发事件所致高增长，难提前预测，事

件发生初期是较好投资时点。 

100%-200% 8 家 西藏药业 、金陵药业、莱茵生物、人福科技、万东医疗、

仁和药业、华东医药、马应龙 

与第一档次较为类似，该档次部分公司有重组等概念 

50%-100% 10 家 山大华特、信立泰 、现代制药、英特集团、天坛生物、江

中药业、海南海药、南京医药、亚宝药业、爱尔眼科 

（1）产能释放、渠道拓宽、应用领域拓宽导致的收入增长；（2）

成本降低、价格上涨、技术改进导致毛利率提升。这些因素一般具

有可持续性，是公司向上通道的重要信号，未来仍然值得重点关注。

30%-50% 14 家 浙江震元、华邦制药、三九医药、中新药业、白云山 A、

中牧股份、华神集团、海正药业、新华医疗、仙琚制药、

恩华药业、北陆药业、东北制药、阳普医疗 

除收入增长外，产品结构调整、毛利率变化、期间费用变化都是公

司净利润变化的重要原因 

0%-30% 23 家 天药股份、太龙药业、安科生物、红日药业、浙江医药、

一致药业、益佰制药、天士力、莱美药业、达安基因、上

海凯宝、海翔药业、普洛股份、国药股份、中国医药、广

州药业、康缘药业、同仁堂、康恩贝、华海药业、西南药

业、鲁抗医药、山东药玻 

处于该增幅阶段的公司，部分是上市公司进入平稳发展期，但每个

公司各有特点，未来新的增长点的出现可能使该类公司突破目前的

增长速度。 

该层次增长速度偏低的部分公司需要重点关注，低增长一般对应着

低估值，是一个出黑马的地方。 

扭亏、下 

降、亏损 

12 家 健康元、 *ST 天方、交大昂立、沃华医药、桐 君 阁、片

仔癀、上海辅仁、新和成、鑫富药业、华北制药、华立药

业、中汇医药。 

该档次的公司中，健康元、*ST 天方主打产品市场回暖，公司进入

向上转折点，值得潜伏。华北制药、华立药业集团资产注入可期。

该类型公司出现牛股概率大，我们建议重点关注*ST 天方、华立药

业。 

资料来源：上市公司年报、天相投顾整理 

医药行业是一个处于快速发展中的朝阳行业，行业集中度低，未来重组并购将不断上演，75家上市公司

净利润增速表明，上市企业以超越行业均速发展，其中不乏重组并购做出的贡献。类比于A股市场的其它

行业，医药行业未来仍有较大投资价值，建议长期超配。



  

 
2 诚信源于独立，专业创造价值

行 业 研 究 / 短 评  

www.txsec.com 

一、净利润增幅超过 200%的 6 家公司 

已披露年报的 75 家公司中，归属于母公司股东净利润增速超过 200%的公司有 6 家，依次为丽珠集团、星湖

科技、西南合成、长春高新、复星医药、华兰生物。 

对于超越 200%的非常态增长，一般年初很难预计。不难发现，高增长一般有以下几个原因：（1）上一年度

经营异常导致基数低；（2）主打产品价格上涨；（3）投资收益、公允价值变动等因素影响；（4）受益突发事件。

虽然年初较难预测上述因素，但部分因素在公司股价上涨之前已有体现，如竞争格局、供求关系导致的价格上涨，

突发事件发生的初期等。星湖科技与华兰生物为我们提供了教科书般的案例。 

图表 2：增幅超过 200%的公司 

公司 代码 08净利润 09净利润 增速 净利润变化原因 未来关注点 

丽珠集团 000513 5,207 48,158 825% 
1、抗病毒颗粒超预期 

2、公允价值变动收益增加 
1、OTC 营销建设；2、得乐系列销售改观 

星湖科技 600866 2,900 22,452 674% 
1、呈味核苷酸价格上升 

2、苏氨酸价格回升 

1、呈味核苷酸保持高价位 

2、增发提供业绩释放动力 

3、广发证券上市带来丰厚股权投资收益 

西南合成 000788 1,439 6,533 354% 
1、VE 价格恢复 

2、大新药业资产注入 

1、方正集团旗下的 8 家医院有注入公司的可能；2、VE

寡头垄断格局形成，VE 价格得以长期维持；3、临床期

抗肿瘤新药提升公司估值。 

长春高新 000661 2,009 7,315 264% 
水痘疫苗和狂犬病疫苗2008年仅第四季

度有销售，2009 年全年实现了销售 

1、金赛药业的长效生长素 

2、百克药业的艾滋病疫苗 

复星医药 600196 69,086 249,820 262% 国药控股香港上市带来一次性巨额收益

1、增发 A 股，青蒿虎酯和胰岛素产能扩张；2、中  

风药物在美国的 III 期临床试验；3、控股公司湖南汉

森即将上市（公司为湖南汉森第二大股东） 

华兰生物 002007 18,726 60,848 225% 
1、新增甲流疫苗收入 

2、血液制品收入增加 

1、普通流感疫苗增长情况；2、新浆站建立速度 

3、血液制品成本及价格变化；4、其它疫苗增长情况 

资料来源：上市公司年报、天相投顾整理 

 

二、净利润增幅在 100%-200%之间的 8 家公司 

已披露年报的 75 家公司中，归属于母公司股东净利润增速在 100%-200%之间的公司有 8 家，依次为西藏药

业 、金陵药业、莱茵生物、人福科技、万东医疗、仁和药业、华东医药、马应龙。 

增长幅度超过 100%的公司，大部分都为非主营业务增长导致。营业外收入、投资收益、公允价值变动为主

要因素，同时主营业务一般也有较好表现。本层次公司的分析逻辑与超越 200%增速公司分析逻辑类似。该层次

未来仍值得关注的公司有西藏药业、人福科技、万东医疗、马应龙。 
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图表 3：增幅在 100%-200%之间的公司 

公司 代码 08 净利润 09 净利润 增速 净利润变化原因 未来关注点 

西藏药业  600211 649  1,909  194% 
1、销售力度加大，医药产品收入增长较快；2、

诉讼成功使营业外收入增加 
1、重组；2、拟融资 1、5 亿用于医药主业发展 

金陵药业 000919 8,260  22,096  168% 1、证券投资收益扭亏为盈，盈利 5062 万元 

1、脉络宁注射液进入基本药物目录，解决公司销

售环节薄弱的环节，前景值得期待 

2、子公司宿迁医院的业绩 

莱茵生物 002166 259  682  163% 1、甲流影响，莽草酸销售大增 1、产品结构调整；2、新疫情出现 

人福科技 600079 7,820  20,147  158% 
1、出售股权带来巨额投资收益；2、子公司宜

昌人福业绩增长较快 
1、麻药市场持续增长；2、4 个子公司业绩向好。

万东医疗 600055 2,837  6,860  142% 
1、主营业务稳定增长 

2、搬迁补贴使营业外收支净额达到 3800 万元
与上海医疗器械集团整合，目前整合预期强烈 

仁和药业 000650 7,016  16,549  136% 
1、品牌营销到位；2、受甲流影响感冒药销售

情况较好。 
新产品依靠品牌优势快速放量 

华东医药 000963 16,861  37,842  124% 
1、中美华东业绩增长 

2、杨歧房地产公司扭亏，并贡献巨额利润 

1、公司免疫抑制剂和糖尿病药物 

2、流通领域受益于医改 

3、房地产业务能够继续增长 

马应龙 600993 8,043  18,008  124% 主业和投资均取得稳定增长 
1、进入基本药物目录后的产品持续放量；2、投资

收益保持稳定；3、化妆品领域的开拓是否顺利。

资料来源：上市公司年报、天相投顾整理 

 

三、净利润增幅在 50%-100%之间的 10 家公司 

已披露年报的 75 家公司中，归属于母公司股东净利润增速在 50%-100%之间的公司有 10 家，依次为山大华

特、信立泰 、现代制药、英特集团、天坛生物、江中药业、海南海药、南京医药、亚宝药业、爱尔眼科。 

该层次公司为重点关注公司，我们统计的 10 家公司中，净利润的增长基本都来自主营业务的增长，主营业

务增长的原因有：（1）产能释放、渠道拓宽、应用领域拓宽导致的收入增长；（2）成本降低、价格上涨、技术改

进导致的毛利率提升；（3）管理改善导致的期间费用的下降。这些因素一般具有可持续性，是公司向上通道的重

要信号，未来仍然值得重点关注。 

图表 4：增幅超过在 50%-100%之间的公司 

公司 代码 08净利润 09 净利润 增速 净利润变化原因 未来关注点 

山大华特 000915 1,369  2,627  92% 
1、山东达因业绩增长 

2、环保产品毛利提升 

1、山东达因产能扩张 

2、环保产品业务恢复 

信立泰   002294 11,694  21,575  84% 
1、泰嘉销售超预期 

2、抗生素原料药扩产项目释放部分产能 

1、泰嘉的产能扩张 

2、抗生素产能扩张 
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现代制药 600420 5,391  8,905  65% 依那普利、硝苯地平缓释片等制剂收入增长
1、国药对上海医工院整合带来机会 

2、增发提供业绩释放动力 

英特集团 000411 1,904  3,141  65% 受益于医改带来的市场扩容 区域性医药流通龙头企业，潜在收购标的 

天坛生物 600161 13,338  21,166  59% 
1、新增甲流疫苗收入 

2、并购成都蓉生 

1、中生集团资产注入天坛生物的速度 

2、成都蓉生净利率的提高 

3、麻腮风系列疫苗生产的稳定性问题 

江中药业 600750 13,062  20,110  54% 

1、老产品稳定增长 

2、初元销售情况良好 

3、流通业务收入快速增长 

1、继续开拓保健品市场 

2、OTC 品牌影响逐渐显现 

海南海药 000566 4,273  6,560  54% 头孢业务持续增长，特药保持平稳 电子耳蜗的发展 

南京医药 600713 3,033  4,624  52% 受益于医改带来的市场扩容 区域性医药流通龙头企业，潜在收购标的 

亚宝药业 600351 8,546  12,929  51% 

1、调整丁桂儿脐贴营销策略，向一二级医院

进 军 ， 增 长 约 30% ， 毛 利 较 高  

2、珍菊降压片收入突破亿元 

1、丁桂儿贴贴向一二级市场进军的速度，提价的因

素；2、缓释剂新产品的推出。 

爱尔眼科 300015 6,137  9,249  51% 1、新医院的开拓。2、高毛利手术增多。 1、三级连锁模式的推广；2、规模效应和品牌效应

资料来源：上市公司年报、天相投顾整理 

 

四、净利润增幅在 30%-50%之间的 14 家公司 

已披露年报的 75 家公司中，归属于母公司股东净利润增速在 30%-50%之间的公司有 14 家，依次为浙江震

元、华邦制药、三九医药、中新药业、白云山 A、中牧股份、华神集团、海正药业、新华医疗、仙琚制药、恩华

药业、北陆药业、东北制药、阳普医疗。 

该层次公司同样为重点关注公司，除收入增长外，产品结构调整、毛利率变化、期间费用变化都是公司净利

润变化的重要原因。该层次未来仍值得重点关注的公司有华邦制药、华润三九、中新药业、海正药业、阳普医疗。 

图表 5：增幅超过在 30%-50%之间的公司 

公司 代码 08净利润 09净利润 增速 净利润变化原因 未来关注点 

浙江震元 000705 1,224  1,779  45% 罗红霉素市场回暖 1、罗红霉素价格；2、医药商业部分变革 

华邦制药 002004 8,881  12,768  44% 
1、产品结构调整，高毛利产品比重增大  

2、非经常性损益增加 

1、颖泰嘉和经营情况 

2、新产品推广 

3、旅游资产 

华润三九 000999 50,009  70,949  42% 

1、制药业务收入增速较快，达到 30% 

2、医药工业毛利率提高 

3、公司本部 09 年获得 15%的优惠税率 

1、基本药物市场将获益匪浅，看好胃泰和正天丸

两个独家品种在基层的销售；2、感冒灵 09 年增长

超过 30%，但在 2010 年开票价上浮 5%，09 年增长

任然值得期待；3、皮肤药品类规划开始，2010 年

有 6 个皮肤药新药上市。 

中新药业 600329 18,208  25,782  42% 
受益于医改带来的基层市场扩容以及公司内

部的营销改革 

1、基本药物目录市场扩张情况；2、公司内部整合

情况 
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白云山 A 000522 7,641  10,777  41% 
1、主要产品销售增长 

2、递延所得税费用大幅降低 

1、复方丹参片是否会受三七涨价影响 

2、在云南涉足三七种植业 

中牧股份 600195 16,178  22,797  41% 期间费用控制较好。 蓝耳病弱毒苗在市场的推广 

华神集团 000790 511  720  41% 1、毛利率提升；2、利卡汀增幅较大； 利卡汀的销售进展 

海正药业 600267 19,532  27,225  39% 

达菲中间体和培南增长带动抗感染药物恢复

增长；奥利司他和阿卡波糖保持快速增长；

心血管药物首次出现恢复增长。 

外围市场好转，抗肿瘤原料药恢复；杭州生产基地

投产，奥利司他和阿卡波糖突破产能瓶颈；他克莫

司仿制药预计四季度在欧洲上市；承接礼来，辉瑞

的生产转移项目。 

新华医疗 600587 2,987  4,129  38% 
1、基层医疗机构需求释放，公司主导产品消

毒灭菌设备实现 30%以上增长。 

1、新大股东对公司的支持情况 

2、与国内外医疗器械企业强强合作的效果 

3、医疗机构需求的释放对公司业绩的影响 

仙琚制药 002332 6,504  8,884  37% 
1、产品毛利率提高； 

2、肌松麻醉类原料药增长。 

1、皂素价格持续上升，成本推动皮质激素价格上

升。2、募投项目投产后，米非司酮产能提高。新

用途拓宽后，米非司酮销量增长。3、罗库溴氨等

原料药增长 

恩华药业 002262 4,070  5,467  34% 受益于麻醉药市场的快速增长 麻药市场整体增长情况 

北陆药业 300016 2,605  3,486  34% 对比剂业务增长 1、对比剂产能扩张；2、抗焦虑药未来表现 

东北制药 000597 35,791  47,608  33% 1、VC 价格处于高位；2、制剂销售增长。 1、VC 产能整顿。2、VC 下游产业链延伸。 

阳普医疗 300030 2,046  2,691  31% 
1、真空采血管销售规模扩大；2、代理业务

增长迅速 

1、采血管和采血针产能扩张；2、代理配套设备业

务增长；3、产品打入美国市场进展 

天药股份 600488 5,022  6,539  30% 地塞米松出口价格回升使毛利率提高 

1、皂素价格持续上升，成本推动皮质激素价格上

升；2、公司掌握甾醇生产激素，在成本上取得技

术优势；3、螺内酯销量增长 

太龙药业 600222 2,317  3,015  30% 

1、甲流的蔓延给双黄连口服液的销售带来积

极影响 

2、公司计划实行“新产品、新包装”战略 

公司计划投入 4.4 亿元进行技改，其中投资 3 亿元

用于巩义大输液基地建设，新建年产 2 亿袋非ＰＶ

Ｃ软袋大输液产品和 1 亿瓶玻瓶大输液产品；投资

1.4 亿元，建设年产 10 亿只口服液的新生产线 

资料来源：上市公司年报、天相投顾整理 

 

五、净利润增幅在 0%-30%之间的 23 家公司 

已披露年报的 75 家公司中，归属于母公司股东净利润增速在 0%-30%之间的公司有 23 家，依次为天药股份、

太龙药业、安科生物、红日药业、浙江医药、一致药业、益佰制药、天士力、莱美药业、达安基因、上海凯宝、

海翔药业、普洛股份、国药股份、中国医药、广州药业、康缘药业、同仁堂、康恩贝、华海药业、西南药业、鲁

抗医药、山东药玻。 

处于该增幅阶段的公司，部分是上市公司进入平稳发展期，业绩稳定在 20%偏上的行业平均增长速度，如浙

江医药、一致药业、益佰制药、天士力，但每个公司各有特点，未来新的增长点的出现可能使该类公司突破目前

的增长速度。 
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该层次增长速度偏低的部分公司需要重点关注，低增长一般对应着低估值，如山东药玻，未来业绩改善后，

股价有较大的提升空间。同仁堂、华海药业需重点关注，康恩贝、鲁抗医药等可能成为下一个黑马。 

图表 6：增幅超过在 0%-30%之间的公司 

公司 代码 08 净利润 09 净利润 增速 净利润变化原因 未来关注点 

红日药业 300026 6,439  8,097  26% 

1、血必净注射液增长 25%，毛利率平稳；2、低

分子肝素钙注射液技改使毛利率大幅升高，市场

需求好，收入同比增长 28%，毛利率提高 45 个

百分点。 

1、血必净随着覆盖率的增加，销售收入继续提高；

2、低分子肝素钙良好的市场需求。 

浙江医药 600216 97,263  121,375 25% 1、VE 价格回暖；2、制剂销售情况良好 
1、VE 价格高位保证公司稳定；2、看好制剂销售

保证增长。 

一致药业 000028 15,481  19,271  24% 

1、收入突破百亿，规模效益继续显现。2、收购

致君万庆，头孢毛利率大幅上升 6.72 个百分点

达到 19.78%。3、万乐药业业绩增长达到 60%。

1、制药业务一体化，协同效应。 

2、医药商业终端下沉，受益于基层市场扩容。 

益佰制药 600594 9,813  12,181  24% 合并报表范围调整，期间费用率大幅下降 1、调整营销策略；重点开拓处方药市场， 

天士力   600535 25,589  31,671  24% 
1、复方丹参滴丸稳定增长 

2、养血清脑颗粒、水林佳等快速增长 

1、复方丹参滴丸在美国 FDA 二期临床进展及在国

内的放量情况；2、二线产品增长情况；3、储备

产品（中药注射剂、生物药）上市后销售情况。

莱美药业 300006 3,289  4,047  23% 公司收入保持平稳增长 未来看公司储备的产品上市速度 

达安基因 002030 3,911  4,736  21% 
1、诊断试剂业务稳定增长 

2、医疗仪器、服务类快速增长，增速超 40% 

1、独立医学实验室的开展情况 

2、血筛市场 2010 年启动，期待公司参与分享 

上海凯宝 300039 5,765  6,867  19% 痰热清注射液销量增长 

1、新生产车间将于 5 月份获得生产批文，产能瓶

颈突破。2、技术工艺提高，使熊胆提取率上升。

成本节省，抵御熊胆粉价格上升带来毛利率波动。

海翔药业 002099 2,560  3,030  18% 培南类原料药收入增长，抗生素毛利率明显提高
1、下游培南制剂增长带动 4-aa 需求增长。2、中

间体定制业务成为业绩增长的第二动力。 

普洛股份 000739 2,906  3,409  17% 原料药业务恢复，毛利率有所提升。 
1、盐酸麻黄碱等原料药业务的恢复，价格提高导

致毛利率提高。 2、生物材料新产品推出 

国药股份 600511 19,383  22,660  17% 

业绩低于预期： 

1、麻药一级经销业务受到其他两个站威胁； 

2、但是宜昌人福增长较快，达到 70%。 

3、医药工业部分增长较快，达到 26.5%。 

1、国药控股回归 A 股； 

2、参股公司宜昌人福业绩继续高增长； 

3、医药工业值得期待 

中国医药 600056 16,296  18,927  16% 
1、外延扩张扩大公司收入规模 

2、投资收益增厚利润 
经销磷酸奥司他韦低于市场预期 

广州药业 600332 18,250  21,099  16% 
理顺了公司渠道，消化渠道库存。公司现金流大

幅增长 

未来看公司和白云山的整合以及公司内部的整合

情况 

康缘药业 600557 14,194  16,027  13% 1、热毒宁注射液效果良好，收入翻倍 
1、热毒宁注射液保持增长势头；2、热毒宁增加

适应症 

同仁堂 600085 25,895  28,561  10% 
1、业绩平稳增长；2、培育品种增长较快，60%

品种涨幅达 15% 

1、受益于集团公司商业平台的打造 

2、集团公司整体上市的预期 
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康恩贝   600572 9,197  10,122  10% 

1、合并江西天施康（持股 50、88%，合并 5 个

月）；2、植物药销售体系调整成效开始显现；3、

前列康量价齐升。 

1、有望拥有前列康、天宝宁、夏天无、肠炎宁、

珍视明、阿米卡等 9 个过亿产品；2、公司参股公

司佐力药业（参股 26%）2010 年有望上市；3、拟

增发 4600 万股 

华海药业 600521 15,007  16,498  10% 沙坦放量，国家补贴收入 

1、氯沙坦专利到期，带来需求放量，公司扩大产

能，为需求释放做好准备 2、全球专利药品专利到

期高峰的来临，原研药企业将原料药和制剂生产

向中国和印度等国家实施生产转移，公司将是产

业转移的受益者。 

西南药业 600666 3,719  4,070  9% 
1、递延所得税费用增加，拉低净利润增速；  

2、主营业务增长 

1、几个重点产品：益保世灵，散列通，美菲康和

思为普；2、与太极系的整合 

鲁抗医药 600789 3,521  3,758  7% 兽药业务增长 普药制剂受益于基本药物目录 

山东药玻 600529 14,199  14,436  2% 

1、模制瓶增长较快，达 17%；2、包头子公司煤

改气项目计提资产价值损失 1000 多万元；3、棕

色瓶出口低于预期 

1、模制瓶由于新农合等终端需求增加；2、棕色

瓶出口放量；3、一类玻璃制品如预灌封注射器、

卡式瓶增长较快 

资料来源：上市公司年报、天相投顾整理 

 

六、扭亏的 3 家公司 

已披露年报的 75 家公司中，归属于母公司股东净利润扭亏的有 3 家依次为健康元、 *ST 天方、交大昂立。 

该档次的公司中，健康元、*ST 天方主打产品市场回暖，公司进入向上转折点，值得潜伏。 

图表 7：扭亏的公司 

公司 代码 08净利润 09 净利润 增速 净利润变化原因 未来关注点 

健康元   600380 -2,696  48,601  扭亏 

1、7-ACA 市场回暖；2、美罗培南销售规模扩大；

3、公允价值变动收益加大；4、丽珠集团贡献增

长。 

关注 7-ACA 市场继续回暖 

*ST 天方  600253 -8,396  1,049  扭亏 

1、盐酸林可霉素项目染菌问题得到解决，并且

产品价格回升； 

2、阿托伐他汀带来收入较多； 

1、大股东资产注入的可能性 

2、阿托伐他汀销售情况较好 

3、盐酸林可霉素供方话语权增大 

交大昂立 600530 -14,007  2,652  扭亏 业务结构调整 保健品业务恢复 

资料来源：上市公司年报、天相投顾整理 

 

七、下降和亏损的 9 家公司 

已披露年报的 75 家公司中，归属于母公司股东净利润下降的有 6 家，依次为沃华医药、桐 君 阁、片仔癀、

上海辅仁、新和成、鑫富药业；亏损的有 3 家，依次为华北制药、华立药业、中汇医药。 
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该档次的公司中，华北制药、华立药业集团资产注入可期。该类型公司绝对股价一般较低，公司 EPS 在较

低位置，易实现大幅增长，出现牛股概率大，我们建议重点关注华立药业。 

图表 8：下降和亏损的公司 

公司 代码 08净利润 09 净利润 增速 净利润变化原因 未来关注点 

沃华医药 002107 5,364  5,237  -2% 覆盖医院数量大幅增长，但是销售并没有跟上。 未来看公司能否提高单位医院的销售数量。 

桐 君 阁 000591 2,155  1,993  -8% 
扩张销售市场，增加销售网点，使期间费用率大

幅上升，而销售网络的建设并未转化成利润 
太极系医药资产整合 

片仔癀 600436 14,087  12,966  -8% 1、片仔癀产品出口下滑； 
1、片仔癀提价后收入增长；2、药妆业务放量增

长 

上海辅仁 600781 3,401  2,674  -21% 

销售收入及净利润下降的主要原因为今年公司

GMP 复认证（根据国家食品药品监督管理局规定，

GMP 证书期限为 5 年，到期后需重新认证）造成

了部分车间停产 

na 

新和成 002001 137,451  101,834 -26% 
1、09 年上半年 VE 价量齐跌；2、香精香料业务

尚未产生利润 
1、VE 涨价；2、香精香料项目的建成 

鑫富药业 002019 4,124  3,037  -26% 
1、泛酸钙价格处于历史低位；2、新材料项目处

于建设阶段，尚未贡献利润。 

1、专利诉讼胜诉；2、泛酸钙价格上涨；3、新材

料项目开始达产。 

华北制药 600812 26,910  -38,228 亏损 资产减值准备的大幅计提 

1、重组人白蛋白的进展 

2、集团资产注入 

3、全头孢的建设 

华立药业 000607 472  -8,289  亏损 医药业务持续亏损，计提大额资产减值 

1、医药资产剥离，依靠仪表业务，走出亏损。2、

子公司华立仪表集团与法国萨基姆公司合作，进

军智能电网业务，为公司带来战略性转变的机会。

3、为支持子公司合作项目，华立集团在资源等方

面给予支持。 

中汇医药 000809 331  -493  亏损 医药主业亏损 被铁岭财京借壳上市，重组，变身城市运营商 

资料来源：上市公司年报、天相投顾整理 



  

 
9 诚信源于独立，专业创造价值

行 业 研 究 / 短 评  

www.txsec.com 

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100032 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区振中路中航苑鼎诚国际大厦 2808 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82722762   邮编：518041 

山东天相 地址：济南市舜耕路 28 号舜华园小区朝 3C 

电话：0531-82602582    传真：0531-82602622   邮编：250002 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


