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行业近况： 
医药行业运行趋势稳定，各省市招标陆续推进。2 月 18 日，国办印发《医药卫生体制五项重点改革 2011 年度安排》，
指出要进一步扩大医疗保障范围、提升保障水平，推进建立国家基本药物制度和推动公立医院改革，这些举措将对
产业发展起到积极效果。3 月 1 日起，《药品生产质量管理规范（2010 年修订）》正式实施，新标准的提升将加速药
品制造企业的结构性分化，推动产业升级和产业集中度提高。2010 年生物医药行业被列为战略性新兴行业，2011
年受政策推动行业结构调整将加快，创新和整合成为发展主旋律。 

评论： 
我们对所覆盖公司的年度业绩进行预览，大部分企业盈利预期较为稳定。2010 年度业绩预期增速超过 50％的有：
东阿阿胶、云南白药、鱼跃医疗、科伦药业、康芝药业、康美药业、国药控股。业绩增速在 30％－50％之间企业：
海正药业、天士力、片仔癀、国药股份、乐普医疗、新华医疗、仙琚制药、创生控股、威高股份、康辉医疗。业绩
增速 30％以下的企业：同仁堂、同仁堂科技、恒瑞医药、广州药业、康缘药业、双鹭药业、上海医药、迈瑞医疗。
业绩下滑的企业：华海药业（-35%，产品价格下降，计提股权激励费用导致）、丽珠集团（-11%，抗病毒颗粒销售
下滑导致）、华东医药（-12%，2009 年获得 1.07 亿元地产收益）、中国制药（-21%，维生素Ｃ价格下滑拖累业绩）、
泰和诚（-1%，新中心盈利显现尚需时日，费用上升吞噬利润）。 

估值与建议： 
A 股医药板块 2010 年表现突出，但年初以来由于市场偏重于低估值板块和投资者对降价政策的担心，相对表现一
般。从目前估值水平看，A 股医药板块 2011 年整体动态 PE 约为 30x，处于合理区间。目前板块 PE 相对市场整体
估值溢价超过 100％，当前时点下相对低估值行业板块缺乏足够的弹性空间。香港市场医药板块估值不高但是走势
偏弱，主要受降价预期带来的心理影响压制，市场需要等待相关政策靴子落地。 

从发展角度衡量，生物医药行业具备良好的稳定性和成长前景，同时受到政策鼓励，在动荡市场环境中适合作为稳
健投资品种。建议投资者长期坚定持有优势企业，以时间换取空间，中短期市场注意力将会放在年报业绩表现以及
分配方案。我们维持稳健型组合配置，“恒瑞医药、东阿阿胶、云南白药、华东医药、康缘药业”；成长型组合调出
康芝药业，调入新华医疗，配置选择“康美药业、双鹭药业、科伦药业、沃森医药、新华医疗”。综合考虑各个投
资因素，年度投资角度建议重点关注双鹭药业、华东医药、新华医疗、康美药业。 

风险提示： 
政策性药品降价带来的影响，公立医院改革过程中的政策风险。 

 
近期行业事件： 
2011.2.12 《药品生产质量管理规范（2010 年修订）》发布 
2011.2.18 国办印发《医药卫生体制五项重点改革 2011 年度安排》 
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图表 1: 覆盖公司 2010 年盈利预测调整简表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，国家统计局，中金公司研究部 

图表 2:沪深 300 行业指数涨幅对比（截至 2011-2-23） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 资讯，中金公司研究部 

股价 总市值 总股本 一致预期 CAGR

A RMB 2011-2-23 (百万) (百万) EPS EPS EPS 修正幅度 增速 Consensus 说明 EPS YoY 2010 2011 2009-2011
600085.SH 同仁堂 审慎推荐 35.14       18,302 521 0.55 0.65 0.62 -5% 13% 0.66 0.77 24% 57 46 18%
600267.SH 海正药业 审慎推荐 37.33       18,060 484 0.56 0.74 0.75 1% 33% 0.74 0.99 32% 50 38 33%
600535.SH 天士力 审慎推荐 36.07       18,627 516 0.61 0.80 0.89 12% 45% 0.81 1.07 20% 41 34 32%
600276.SH 恒瑞医药 推荐 52.01       38,978 749 0.89 1.03 0.98 -4% 10% 1.06 激励费用影响业绩 1.30 33% 53 40 21%
600521.SH 华海药业 审慎推荐 15.22       6,831 449 0.37 0.24 0.24 0% -35% 0.36 0.55 129% 63 28 22%
000423.SZ 东阿阿胶 审慎推荐 50.00       32,701 654 0.60 0.89 0.93 4% 55% 0.98 销售增长超预期 1.52 63% 54 33 59%
000538.SZ 云南白药 审慎推荐 59.19       41,094 694 0.87 1.29 1.40 8% 61% 1.34 1.75 25% 42 34 42%
600332.SH 广州药业 审慎推荐 21.76       12,860     811 0.26 0.34 0.32 -5% 23% 0.39 0.43 35% 68 50 29%
000513.SZ 丽珠集团 审慎推荐 35.90       10,616 296 1.63 1.56 1.45 -7% -11% 1.63 抗病毒颗粒销售下降 1.75 21% 25 21 4%
600436.SH 片仔癀 审慎推荐 64.84       9,078 140 0.93 1.35 1.38 2% 49% 1.24 1.62 18% 47 40 32%
600557.SH 康缘药业 推荐 16.82       6,991 416 0.39 0.48 0.45 -6% 17% 0.48 中药材成本压力 0.60 33% 37 28 25%
600511.SH 国药股份 推荐 22.24       10,649 479 0.47 0.68 0.68 0% 44% 0.66 0.90 32% 33 25 38%
002038.SZ 双鹭药业 审慎推荐 55.29       13,987 253 0.96 1.13 1.10 -3% 14% 1.19 投资收益减少 1.63 48% 50 34 30%
601607.SH 上海医药 审慎推荐 20.53       40,909 1,993 0.66 0.72 0.68 -6% 3% 0.71 非经常性收益降低 0.92 35% 30 22 18%
002223.SZ 鱼跃医疗 审慎推荐 42.39       10,834 256 0.39 0.64 0.64 1% 63% 0.65 0.98 53% 66 43 58%
300003.SZ 乐普医疗 中性 27.02       21,940 812 0.36 0.50 0.50 0% 39% 0.51 0.67 34% 54 40 37%
000963.SZ 华东医药 推荐 30.85       13,391 434 0.87 0.80 0.77 -4% -12% 0.80 地产收益消失导致同比下滑 1.02 32% 40 30 8%
002422.SZ 科伦药业 审慎推荐 165.19     39,646 240 1.78 2.74 2.76 1% 55% 2.79 并购超预期 4.01 46% 60 41 50%
300086.SZ 康芝药业 推荐 59.17       5,917 100 0.98 1.54 1.46 -5% 50% 1.50 消化上市费用 2.04 40% 41 29 45%
600518.SH 康美药业 推荐 15.35       33,750 2,199 0.23 0.35 0.35 0% 52% 0.34 0.55 60% 44 28 56%
600587.SH 新华医疗 审慎推荐 27.00       3,629 134 0.31 0.42 0.45 8% 46% 0.45 销售增长超预期 0.64 42% 60 42 44%
002332.SZ 仙琚制药 审慎推荐 17.19       5,869 341 0.26 0.40 0.35 -13% 35% 0.36 地塞米松出口价格略下降 0.47 34% 49 37 34%

HK HKD
1666.HK 同仁堂科技 审慎推荐 24.00       4,704 196 1.04 1.25 1.20 -4% 16% 1.20 1.41 17% 20 17 17%
0874.HK 广州药业 审慎推荐 11.82       9,585 811 0.30 0.40 0.38 -5% 27% 0.46 0.51 35% 31 23 31%
1093.HK 中国制药 中性 4.93         7,567 1,530 0.63 0.49 0.50 1% -21% 0.48 维生素Ｃ价格大幅下降 0.40 -20% 10 12 -21%
1099.HK 国药控股 审慎推荐 27.00       61,143 2,265 0.42 0.68 0.65 -4% 53% 0.66 0.92 42% 42 29 47%
0325.HK 创生控股 审慎推荐 3.00         2,323 774 0.12 0.16 0.16 0% 30% 0.18 0.16 0% 18 18 14%
1066.HK 威高 审慎推荐 18.82       40,511 2,153 0.35 0.46 0.46 0% 32% 0.44 0.61 34% 41 31 33%

US USD
KH.N 康辉医疗 审慎推荐 16.13 368 23           0.50 0.66 0.66 0% 33% 0.57 0.80 21% 24      20      27%
CCM.N 泰和诚 审慎推荐 6.32 311 49           0.39 0.38 0.38 0% -1% 0.38 0.47 22% 16      14      10%
MR.N 迈瑞医疗 审慎推荐 26.06       2,984 114 1.22 1.35 1.35 0% 10% 1.41 1.54 15% 19 17 12%
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医药行业重点公司盈利预测增速
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图表 3: 医药行业重点公司盈利预测增速 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 资讯，中金公司研究部 

图表 4: A 股医药指数历史 PE 区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 资讯，中金公司研究部 

图表 5: A 股医药指数历史 PB 区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 资讯，中金公司研究部 
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图表 6：医药指数 PE 相对大盘 PE 的溢价情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 7:医药分类板块估值情况（2011-2-23） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 8：H 股医药指数历史 PE 区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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图表 9: A 股医药公司估值（绿色背景背景为中金预测，其他均为 WIND）（2011-2-23） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

公司名称 代码 收盘价 总市值  PEG
11-2-23 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2009A 2009A 2010E LTM  2010E

海正药业 600267 37.33 18,060         0.56 0.75 0.99 1.33     66x 50x 38x 28x 9x 8x 0.3% 14% 14% 6.8x 1.50        

华海药业 600521 15.22 6,831           0.37 0.24 0.55 0.75     41x 63x 28x 20x 30x 36x 0.7% 14% 6% 3.6x 2.36        

海翔药业 002099 25.15 4,037           0.19 0.58 0.88 1.20     133x 43x 28x 21x 47x 26x 0.4% 5% 15% 6.5x 0.51        

华邦制药 002004 45.85 6,052           0.97 0.82 0.98 1.19     47x 56x 47x 38x 32x 0.0% 16% 13% 6.5x 7.69        

天药股份 600488 9.73 5,282           0.12 0.15 0.22 0.29     81x 63x 44x 34x 38x 30x 0.3% 4% 5% 3.4x 1.86        

浙江医药 600216 32.34 14,555          2.70 2.95 3.39 3.84     12x 11x 10x 8x 9x 9x 2.5% 52% 36% 4.1x 0.88        

新和成 002001 25.73 18,679          1.40 1.65 1.95 2.27     18x 16x 13x 11x 14x 3.9% 44% 25% 4.3x 0.89        

海普瑞 002399 129.00 51,613          2.02 3.39 4.89 6.76     64x 38x 26x 19x 52x 31x 0.0% 118% 26% 6.7x 0.77        

华北制药 600812 15.04 15,470          -0.37 0.35 0.63 0.98     43x 24x 15x 101x 23x 0.0% -34% 32% 15.6x

新华制药 000756 7.62 2,342           0.22 0.25 0.30 0.35     34x 31x 26x 22x 14x 0.7% 7% 0% 2.1x 1.86        

大宗原料药——中值 5,614           81x 50x 31x 25x 46x 31x 0.2% 15% 11% 6.4x 1.27        

云南白药 000538 59.19 41,094         0.87 1.40 1.75 2.09     68x 42x 34x 28x 12x 9x 0.3% 18% 22% 9.4x 1.01        

同仁堂  600085 35.14 18,302         0.55 0.62 0.77 0.94     64x 57x 46x 37x 6x 6x 0.7% 10% 10% 5.9x 3.08        

广州药业 600332 21.76 12,860         0.26 0.32 0.43 0.52     84x 68x 50x 41x 4x 4x 0.2% 7% 8% 5.2x 2.35        

东阿阿胶 000423 50.00 32,701         0.60 0.93 1.52 1.86     83x 54x 33x 27x 19x 17x 0.7% 21% 32% 17.0x 0.91        

片仔癀  600436 64.84 9,078           0.93 1.38 1.62 2.06     70x 47x 40x 32x 12x 11x 0.8% 17% 22% 10.4x 1.45        

康美药业 600518 15.35 33,750         0.23 0.35 0.55 0.81     67x 44x 28x 19x 50x 36x 0.2% 14% 2% 0.8x 0.79        

贵州百灵 002424 36.87 8,672           0.47 0.67 0.96 1.32     78x 55x 38x 28x 57x 51x 0.0% 35% 18% 4.7x 1.31        

中恒集团 600252 32.20 17,577          0.23 0.79 1.76 2.27     140x 41x 18x 14x 91x 31x 0.0% 25% 32% 15.9x 0.23        

马应龙 600993 39.80 6,598           1.09 0.99 1.33 1.71     37x 40x 30x 23x 28x 32x 0.8% 21% 15% 6.5x 3.73        

中新药业 600329 13.71 7,394           0.35 0.42 0.52 0.66     39x 32x 26x 21x 21x 20x 0.0% 19% 15% 5.8x 1.43        

品牌中药——中值 8,875           68x 44x 32x 25x 33x 31x 0.7% 16% 12% 7.7x 1.31        

天士力 600535 36.07 18,627          0.61 0.89 1.07 1.21     59x 41x 34x 30x 10x 10x 1.1% 16% 21% 8.4x 1.27        

康缘药业 600557 16.82 6,991           0.39 0.45 0.60 0.82     44x 37x 28x 20x 37x 29x 0.8% 16% 15% 5.5x 1.51        

武汉健民 600976 23.30 3,574           0.32 0.47 0.61 0.73     73x 50x 38x 32x 52x 38x 0.6% 6% 9% 4.5x 1.30        

昆明制药 600422 13.55 4,257           0.19 0.27 0.43 0.68     73x 50x 32x 20x 35x 28x 0.4% 9% 12% 6.0x 0.98        

上海凯宝 300039 43.80 7,681           0.39 0.79 1.25 1.69     112x 56x 35x 26x 86x 48x 0.7% 11% 9% 6.3x 0.71        

桂林三金 002275 22.50 10,215          0.68 0.78 0.96 1.16     33x 29x 23x 19x 25x 22x 2.4% 24% 18% 5.9x 1.50        

仁和药业 000650 20.92 8,790           0.39 0.56 0.73 0.90     53x 38x 29x 23x 38x 26x 1.4% 28% 23% 9.8x 1.04        

江中药业 600750 31.68 9,857           0.65 0.84 1.04 1.32     49x 38x 30x 24x 31x 28x 0.9% 20% 21% 8.8x 1.41        

现代中药——中值 5,014           59x 43x 32x 24x 38x 29x 0.6% 16% 12% 5.7x 1.35        

恒瑞医药 600276 52.01 38,978          0.89 0.98 1.30 1.75     59x 53x 40x 30x 15x 12x 0.0% 29% 22% 11.8x 2.53        

科伦药业 002422 165.19 39,646          1.78 2.76 4.01 5.19     93x 60x 41x 32x 63x 41x 0.0% 27% 6% 5.9x 1.20        

华东医药 000963 30.85 13,391          0.87 0.76 1.02 1.28     35x 41x 30x 24x 22x 23x 1.1% 33% 26% 9.9x 5.04        

康芝药业 300086 59.17 5,917           0.98 1.46 2.04 3.54     61x 41x 29x 17x 49x 49x 0.0% 33% 26% 21.0x 0.91        

仙琚制药 002332 17.19 5,869           0.26 0.40 0.55 0.70     66x 42x 31x 25x 34x 28x 1.7% 12% 11% 5.5x 0.93        

誉衡药业 002437 74.30 10,402          0.93 1.18 1.76 2.40 80x 63x 42x 31x 62x 49x 0.0% 54% 18% 5.1x 1.68        

信立泰 002294 64.35 14,607          0.95 1.54 2.09 2.76     68x 42x 31x 23x 56x 36x 1.6% 23% 19% 8.3x 0.87        

化学制剂药——中值 5,917           61x 45x 33x 25x 37x 34x 0.0% 23% 16% 5.9x 1.23        

双鹭药业 002038 55.29 13,987          0.96 1.10 1.63 2.21     57x 50x 34x 25x 14x 11x 0.0% 28% 22% 11.0x 1.69        

天坛生物 600161 21.66 11,165          0.41 0.50 0.56 0.65     53x 43x 38x 33x 27x 24x 0.0% 29% 20% 10.6x 2.48        

华兰生物 002007 45.00 25,929          1.06 1.28 1.57 1.99     43x 35x 29x 23x 31x 28x 0.7% 44% 32% 12.8x 1.61        

沃森生物 300142 121.56 12,156          0.76 1.51 2.43 3.60     81x 50x 34x 114x 65x 0.0% 56% 19% 43.9x 1.03        

辽宁成大 600739 29.08 26,447          1.47 1.45 1.75 2.10     20x 20x 17x 14x 18x 0.0% 23% 17% 2.21        

科华生物 002022 17.11 8,423           0.42 0.50 0.64 0.79     41x 34x 27x 22x 33x 29x 1.2% 30% 27% 9.8x 1.42        

智飞生物 300122 34.71 13,884          0.58 0.72 0.97 1.30     60x 48x 36x 27x 51x 41x 0.0% 64% 19% 6.7x 1.63        

生物制药——中值 8,541           55x 46x 34x 26x 31x 29x 0.2% 19% 19% 10.1x 1.35        

爱尔眼科 300015 37.16 9,922           0.35 0.47 0.67 0.99     107x 79x 55x 38x 54x 48x 0.9% 13% 10% 8.0x 1.99        

通策医疗 600763 18.20 2,918           0.14 0.30 0.41 0.56     131x 60x 44x 33x 66x 38x 0.0% 11% 11.7x 0.82        

医疗服务——中值 6,420           119x 69x 49x 35x 60x 43x 0.5% 12% 10% 9.8x 1.41        

鱼跃医疗 002223 42.39 10,834          0.40 0.64 0.98 1.36     107x 66x 43x 31x 82x 48x 0.2% 28% 28% 18.6x 1.16        

乐普医疗 300003 27.02 21,940          0.36 0.50 0.67 0.87     75x 54x 40x 31x 65x 48x 0.9% 20% 20% 10.9x 1.48        

新华医疗 600587 27.00 3,629           0.31 0.45 0.59 0.64     88x 60x 45x 42x 52x 37x 0.4% 7% 9% 5.2x 1.54        

山东药玻 600529 17.04 4,386           0.56 0.76 0.91 1.14     30x 22x 19x 15x 18x 15x 0.6% 9% 11% 2.6x 0.81        

万东医疗 600055 14.89 3,223           0.32 0.27 0.33 0.40     47x 56x 46x 37x 34x 37x 0.4% 13% 9% 5.8x

医疗器械——中值 4,007           89x 63x 42x 31x 68x 48x 0.3% 15% 11% 4.9x 1.51        

丽珠集团 000513 35.90 9,105           1.63 1.45 1.75 1.81     22x 25x 21x 20x 14x 13x 0.0% 25% 16% 4.1x 6.76        

哈药股份 600664 21.22 26,355          0.78 0.91 1.05 1.22     27x 23x 20x 17x 20x 19x 2.3% 16% 17% 4.2x 1.48        

复星医药 600196 12.52 23,843          1.31 0.58 0.72 0.88     10x 22x 17x 14x 8x 18x 0.8% 48% 13% 3.0x 0.83-        

双鹤药业 600062 27.67 15,819          0.84 1.00 1.23 1.54     33x 28x 23x 18x 23x 19x 0.8% 14% 14% 4.2x 1.35        

三九医药 000999 24.12 23,611          0.72 0.87 1.10 1.37     33x 28x 22x 18x 23x 21x 1.2% 21% 20% 5.9x 1.21        

双鹤药业 600062 27.67 15,819          0.84 1.00 1.23 1.54     33x 28x 23x 18x 23x 19x 0.8% 14% 14% 4.2x 1.35        

综合性制药企业——中值 13,613          32x 26x 22x 19x 20x 19x 0.5% 16% 15% 4.2x 1.23        

国药股份 600511 22.24 10,649          0.47 0.68 0.90 1.12     47x 33x 25x 20x 11x 9x 0.0% 24% 27% 9.0x 0.86        

上海医药 601607 20.53 40,909          0.09 0.68 0.92 1.12     30x 22x 18x 6x 5x 0.0% 10% 14% 4.3x 0.13        

九州通 600998 15.15 21,521          0.21 0.26 0.35 0.45     72x 58x 44x 34x 57x 42x 0.0% 19% 13% 6.9x 2.04        

南京医药 600713 11.40 3,953           0.13 0.12 0.17 0.22     85x 93x 68x 51x 29x 32x 0.0% 9% 4% 3.8x 7.81        

一致药业 000028 28.38 7,021           0.67 0.87 1.16 1.54     42x 33x 25x 18x 25x 22x 0.4% 27% 24% 8.4x 1.04        

医药商业——中值 4,530           71x 58x 41x 34x 30x 32x 0.0% 11% 6% 5.4x 0.86        

6,555           64x 45x 33x 25x 37x 30x 0.2% 16% 13% 5.9x 1.30        全行业——中值

股息收益率 净资产收益率每股收益(元) P/E P/BEV/EBITDA
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图表 10: 全球医药公司估值（绿色背景背景为中金预测，其他均为 WIND）（2011-2-23） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Capital IQ，中金公司研究部 

Company Stock Market P/B Div. Yield ROE 2010E

11-2-23 price cap 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E LTM LTM LTM PEG

欧美市场

大型跨国研发类医药公司

Johnson & Johnson 60.51 166,560        13.8x 12.7x 12.5x 11.8x 8.0x 7.9x 7.8x 2.9x 0.0% 25% 2.56x

Roche Holding AG 137.00 125,281        15.2x 10.8x 10.0x 9.1x 8.6x 7.5x 7.2x 12.3x 4.8% 84% 0.47x

Pfizer Inc. 18.72 151,308        15.3x 8.4x 8.4x 8.1x 8.2x 5.3x 5.6x 1.7x 3.8% 9% 0.24x

Novartis AG 53.40 130,212        14.5x 12.3x 11.8x 11.0x 12.0x 9.7x 8.7x 1.9x 4.4% 16% 1.13x

Merck & Co. Inc. 32.34 99,636          5.7x 9.6x 8.8x 8.4x 15.5x 5.9x 6.0x 1.8x 4.7% 2% (0.50x)

Sanofi-Aventis 49.12 87,769          12.2x 7.0x 7.4x 8.0x 5.1x 5.3x 5.3x 1.2x 5.1% 11% 0.25x

GlaxoSmithKline plc 11.76 96,516          10.9x 21.0x 10.2x 9.4x 7.2x 11.5x 6.8x 6.7x 5.5% 18% 6.23x

Abbott Laboratories 46.44 72,690          12.6x 11.1x 10.1x 9.4x 10.0x 8.2x 7.5x 3.2x 3.8% 20% 0.96x

AstraZeneca plc 29.71 67,742          5.7x 4.7x 4.6x 4.9x 4.4x 4.7x 4.5x 1.8x 8.6% 37% 0.40x

Bayer AG 54.96 62,082          32.3x 13.6x 12.0x 10.5x 8.9x 8.4x 7.3x 2.5x 2.5% 9% 0.21x

Bristol-Myers Squibb 25.34 43,208          4.8x 11.7x 11.7x 12.8x 6.6x 6.1x 6.0x 2.7x 5.1% 30% (0.32x)

Eli Lilly & Co. 34.28 39,858          8.7x 7.3x 8.1x 9.3x 5.3x 5.1x 5.8x 3.1x 5.7% 46% 1.96x

Takeda Pharmaceutical 4050 38,539          14.0x 11.2x 13.1x 12.3x 5.1x 5.5x 5.0x 1.6x 4.4% 12% 3.41x

Average 12.4x 10.7x 9.6x 9.5x 8.0x 6.9x 6.2x 2.6x 4.9% 19% 1.3x

Mediean 12.2x 11.1x 10.1x 9.4x 7.2x 5.9x 6.0x 1.9x 4.7% 16% 0.4x

世界主要的非专利药生产商

Average 35.5x 18.6x 16.7x 14.4x 13.0x 11.2x 10.1x 3.4x 0.6% 11% 0.3x

Mediean 36.2x 17.7x 17.8x 16.3x 12.1x 9.9x 8.5x 2.1x 0.0% 6% 0.4x

世界主要医疗器械企业

Average 19.2x 24.3x 16.9x 14.4x 11.3x 10.8x 9.0x 3.1x 1.0% 17% 8.5x

Mediean 21.6x 18.7x 16.3x 13.9x 10.0x 9.4x 8.6x 2.7x 1.1% 18% 1.1x

世界主要医药分销商

Average 20.3x 17.2x 18.2x 13.6x 8.3x 7.5x 6.8x 1.9x 1.6% 12% 0.9x

Mediean 19.6x 17.1x 15.8x 13.7x 9.6x 8.4x 7.8x 2.6x 1.9% 14% 0.7x

世界主要的生物制药企业

Average 23.6x 18.5x 14.2x 12.2x 12.8x 10.3x 9.4x 3.7x 0.3% 21% (0.5x)

Mediean 20.1x 13.8x 14.0x 11.6x 11.2x 8.9x 9.6x 3.4x 0.0% 20% 0.5x

日本主要的制药企业

Average 25.6x 19.8x 17.7x 16.5x 9.0x 8.6x 7.0x 1.5x 2.8% 9.1% 8.35x

Mediean 22.5x 20.7x 18.1x 17.5x 8.5x 9.0x 7.1x 1.5x 2.4% 9.6% 1.17x

香港市场主要的制药企业

国药控股 27.00 7,847            50.8x 41.5x 28.1x 23.5x 28.4x 18.9x 13.8x 4.7x 0.0% 16% 1.21x

山东威高 18.82 5,199            56.3x 40.9x 30.9x 29.3x 61.1x 40.9x 30.4x 11.0x 0.3% 0% 1.17x

广州药业 11.82 2,287            40.0x 31.1x 23.2x 21.3x 83.4x 42.6x 34.4x 2.4x 0.4% 8% 0.99x

中国制药 4.93 969               7.8x 9.9x 12.3x 11.3x 4.8x 5.4x 6.5x 1.5x 0.0% 0% NA

同仁堂科技 24.00 604               23.9x 20.0x 17.0x 18.6x 14.1x 2.7x 1.9% 13% 1.07x

创生控股 3.00 298               25.0x 18.8x 18.8x 13.7x NA NA NA NA 0.0% 0% NA

神威药业 20.45 2,170            19.4x 18.2x 15.0x 13.0x 18.1x 13.2x 10.6x 5.0x 1.1% 29% 1.34x

中国生物制药 2.73 1,737            31.1x 26.7x 20.9x 16.7x 13.9x 10.5x 8.2x 3.8x 3.0% 21% 1.20x

联邦制药 12.08 2,018            26.8x 16.7x 14.1x 11.0x 15.6x 11.8x 10.0x 3.9x 2.6% 27% 0.44x

微创医疗 5.56 1,029            30.0x 26.2x 21.1x 19.0x 24.7x NA NA 10.2x 0.0% 0% NA

Average 29.7x 23.0x 18.1x 15.8x 25.5x 17.2x 13.5x 4.4x 1.1% 12.7% 4.59x

Mediean 25.9x 18.5x 16.0x 13.4x 15.3x 11.8x 10.0x 2.9x 0.4% 7.9% 1.03x

美国市场主要的中国制药企业

迈瑞医疗 26.38 2,973            22.4x 19.5x 17.1x 14.2x 14.8x 12.9x 10.9x 3.3x 0.8% 20% 1.37x

康辉医疗 16.13 368               32.9x 24.4x 20.2x 19.0x 21.9x NA NA 2.6x 0.0% 0% 24.44x

泰和诚医疗 6.40 304               16.6x 16.8x 13.6x 9.4x 7.3x NA NA 0.9x 0.0% 7% 16.76x

药明康德 16.06 1,119            22.5x 15.6x 14.3x 12.1x 13.3x 9.7x 8.6x 3.1x 0.0% 27% 0.61x

海王星辰 4.30 444               22.2x 126.5x 50.3x 58.6x 10.7x 29.5x 24.8x 1.9x 0.0% 3% 126.47x

先声药业 12.45 685               184.8x 30.5x 23.9x 17.6x 18.8x 16.4x 13.7x 2.4x 0.0% 1% 0.17x

美中互利 17.26 276               55.7x 30.8x 36.7x 24.5x 17.6x NA 11.2x 2.2x 0.0% 7% 1.33x

中国脐带血库 3.48 255               66.5x NA 18.8x 15.3x 15.5x NA NA 1.9x 0.0% 11% NA

三生制药 15.88 345               28.2x 26.1x 19.8x 15.9x 16.9x 12.0x 9.3x 2.1x 0.0% 8% 1.35x

北京科兴生物 4.41 242               9.6x 165.4x 30.8x 18.0x 4.5x 36.3x 10.0x 1.8x 0.0% 11% (3.74x)

同济堂 4.39 114               87.8x 35.4x NA NA 0.8x 0.0% -1% NA

Average 46.1x 50.6x 30.3x 20.5x 16.1x 19.5x 12.6x 2.1x 0.1% 8.7% 18.75x

Mediean 25.3x 26.1x 20.2x 16.8x 15.5x 14.6x 10.9x 2.1x 0.0% 7.4% 1.35x

EV / EBITDAP/E
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香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  

新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


