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生物医药行业                                           2010 年 03 月 31 日 

二季度投资策略—利空有待释放 静待政策利好精选个股 

 

——  

 医药行业整体运行稳健，行业利润增速略有放缓。2010 年 1-11 月同期，医

药制造业继续保持了稳定增长：收入同比增长 26.50%，较 1-8 月份略有提

高；利润总额同比增长 29.84%，增速较 1-8 月份同比放缓。我们认为利润

放缓的原因主要是原材料的上涨和药品价格的下降。 

 

 板块高估值得到一定释放。医药板块的静态市盈率在 41 倍左右，位于历史

均值附近；和沪深 300 板块的 PE 相比，二者之间的偏离度略有所缩小，

但高于历史平均水平。目前 2011 年预测市盈率为 29 倍左右，考虑带 11 年板

块利润增长仍会保持在 25-28%的区间，我们认为医药板块的估值已经趋向合

理。 

 

 上市公司业绩部分低于预期，给板块造成一定压力。已公布 2010 年年报的 115

家医药上市公司中，利润增速超过 100%的有 15 家，占比 13%；增速在 50-100%

的有 13 家，占比 11.3%;增速 30-50%的有 28 家，占比 24.3%；增速超过 10-30%

的有 23 家，占比 20%；0-10%增长的 12 家，占比 10.4%；零增长的 21 家，占

比 18.3%；亏损的 3 家，占比 2.6%。部分公司的业绩低于市场预期。 

 

 二季度发改委对于药品最高零售指导价的调控或将延续。自 1997 年开始。发

改委对于药品价格进行了 27 次调控。2011 年 3 月 7 日，国家发改委降低部

分主要用于治疗感染和心血管疾病的抗生素和循环系统类药品最高零售价

格，平均降幅 21%。 我们认为未来对于其他治疗领域的价格调整或将继续。 

整个板块尚需消化降价的利空因素。 

 

 医药流通行业十二五规划二季度即将出台利好下属公司。规划规定将培育 1-3

家千亿元级企业、20家百亿元级企业，解决医药流通领域行业集中度不高、

以药养医等问题。我们认为在目前的医药流通行业龙头都将受益于此次的

政策利好，最看好的是机制灵活的民营医药商业龙头企业九州通。 

 

 个股方面二季度重点推荐同仁堂：我们认为二季度板块可能会维持比较疲软的

状态，精选个股是最重要的，我们结合长期和短期刺激因素重点推荐同仁堂。

原因是我们认为同仁堂无论是基本面还是外部政策环境都发生了一些积极的

变化，再加上背靠同仁堂集团的优质资源，我们首次给予同仁堂“买入”评级。 

2011、2012 年 EPS 分别为 0.82 元和 1.01 元，目前股价对应 2011、2012 年

PE 分别为 47X 和 38X。 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业重要数据           

上市公司家数 162 

总市值（亿元）   13112 

占 A股比列   1.89% 

 

 

 

市场与公司重要数据           
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一、 行业经营情况回顾 

(一) 行业利润增长率有所放缓 

 

2010 年1-11 月同期，医药制造业继续保持了稳定增长：收入同比增长26.50%，较1-8 月

份略有提高；利润总额同比增长29.84%，增速较1-8 月份同比放缓。 

 

我们认为利润增长率放缓的原因主要有两个方面，一方面随着通胀医药行业原材料的上

涨，尤其是以中药材价格上涨，对于行业的毛利率造成了一定的压力。另一方面，国家

对于医药终端价格的调控也在一定程度上影响了医药制造业的利润。我们预计2011年医

药制造业的收入增长和利润增长将会继续维持比较平稳的态势，后续还要关注药品降价

的影响。 

 

 

图表 3：医药制造业历年收入与利润增长率情况 

 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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图表 1：医药制造业主营收入增长与增长率  图表 2：医药制造业主营利润增长与增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券  资料来源：Wind，太平洋证券 
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(二) 子行业中，生物制药和中药饮片依旧是最优子行业 

 

各子行业收入增速方面，从绝对值来看，中药饮片的收入增速仍然是最快的，1-11 月

同比增长达到40.44%，比1-8 月上升3.69%。其次是生物、生化制品收入增速达到30.55%；

从与1-8 月份增速比较的情况看来，化学原料药、制剂、中药饮片、器械的收入增速均

有上升。各子行业利润增速方面，从绝对值来看，中药饮片、生物生化制品增速突出，

分别为56.5%、41.50%；从与1-8 月份增速比较的情况看来，化学制剂与医疗器械增速

有所加快。 

 

表 1：医药及各子行业销售收入、毛利率、营业利润率、利润总额增长率变化 

 

销售收入

增长率 
毛利率 

营业利润

率 

利润总额增长率 

医药制造业 26.50% 30.23% 10.93% 29.84% 

化学药品原药 23.45% 21.61% 9.72% 16.45% 

化学药品制剂 24.59% 38.69% 11.32% 27.79% 

中药饮片 40.44% 20.49% 9.42% 56.53% 

中成药 25.47% 34.45% 10.40% 29.02% 

生物、生化制品 30.55% 29.47% 14.66% 41.50% 

医疗器械 24.52% 23.34% 10.04% 18.87% 

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

(三) 医药上市公司普遍低于预期 

 

 医药上市公司共有 115 家公布了10 年年报，部分公司业绩低于市场预期：已公布2010

年年报的115家医药上市公司中，利润增速超过100%的有15家，占比13%；增速在

50-100%的有13家，占比11.3%;增速30-50%的有28家，占比24.3%；增速超过10-30%

的有23家，占比20%；0-10%增长的12家，占比10.4%；度增长的21家，占比18.3%；

亏损的3家，占比2.6%。将近一半公司的业绩低于市场预期。  

 

表 2：上市公司业绩汇总 

股票名称 

10 年 EPS 

市场预期

EPS 与预期相比 股票名称 10 年 EPS 

市场预期

EPS 

与预期

相比 

科伦药业 3.08 0.98 超过 白云山Ａ 0.4365 1.56 低于 

誉衡药业 1.11 2.78 超过 恩华药业 0.3266 1.02 低于 

华仁药业 0.42 1.48 超过 信立泰 1.57 0.37 低于 

双鹤药业 0.9097 0.35 超过 力生制药 1.19 0.39 低于 

联环药业 

 

0.11 超过 莱美药业 0.47 1.32 低于 

中汇医药 0.025 0.02 高于 北陆药业 0.42 0.51 低于 

紫鑫药业 0.84 0.69 高于 美罗药业 

 

1.04 低于 

嘉应制药 0.15 0.08 高于 ST 金泰 

 

0.58 低于 
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精华制药 0.5443 0.43 高于 ST 长信 0.031 0.25 低于 

汉森制药 0.94 0.86 高于 桐 君 阁 0.0888 10.31% 低于 

香雪制药 0.81 0.72 高于 青海明胶 0.0014 0.01 低于 

佐力药业 0.69 0.54 高于 金陵药业 0.3824 0.42 低于 

同仁堂 0.659 0.64 高于 华润三九 0.83 0.87 低于 

康恩贝 0.56 0.52 高于 沃华医药 -0.6 -0.02 低于 

沃森生物 2 1.78 高于 莱茵生物 -0.19 0.17 低于 

中牧股份 0.8 0.68 高于 独 一 味 0.2249 0.26 低于 

嘉事堂 0.36 0.3 高于 桂林三金 0.56 0.65 低于 

亚太药业 0.37 1.58 符合 奇正藏药 0.42 0.48 低于 

康芝药业 1.56 0.42 符合 信邦制药 0.47 0.58 低于 

迪康药业 0.1763 0.38 符合 昆明制药 0.2724 0.3 低于 

ST 东盛 

 

0.03 符合 江中药业 0.84 0.87 低于 

众生药业 1.1 1.14 符合 马应龙 0.74 0.98 低于 

贵州百灵 0.68 0.67 符合 华兰生物 1.0627 1.14 低于 

太安堂 0.63 0.58 符合 科华生物 0.46 0.49 低于 

振东制药 0.656 0.66 符合 达安基因 0.19 0.21 低于 

亚宝药业 0.23 0.24 符合 天康生物 0.46 0.49 低于 

片仔癀 1.38 1.31 符合 瑞普生物 1.37 1.67 低于 

华神集团 0.0466 0.04 符合 智飞生物 0.69 0.73 低于 

双鹭药业 1.0829 1.11 符合 天坛生物 0.34 0.52 低于 

上海莱士 0.75 0.74 符合 领先科技 -0.4029 1.95 低于 

安科生物 0.35 0.36 符合 九安医疗 0.21 0.3 低于 

鱼跃医疗 0.64 0.66 符合 一致药业 0.91 0.83 低于 

乐普医疗 0.5055 0.5 符合 中国医药 0.6269 0.51 低于 

爱尔眼科 0.45 0.47 符合 国药股份 0.6475 0.67 低于 

阳普医疗 0.39 0.39 符合 

    新华医疗 0.45 0.44 符合 

    上海医药 0.6867 0.68 符合 

     

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

 业绩低于低于预期原因：部分原因是由于 2010 年医药板块单边上涨的行情加大了

市场对于医药行业的预期。另一方面回归基本面本身，原材料和人工成本的增长

以及产业链上投入的增加（如新版 GMP 的执行）加大了医药企业的成本，从而影

响了上市医药公司的业绩。 
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二、 板块估值压力有所释放 

 

目前，医药板块的静态市盈率在 41 倍左右，位于历史均值附近；和沪深 300 板块的

PE 相比，二者之间的偏离度略有所缩小，但高于历史平均水平。2011 年预测市盈率

为 29 倍左右，考虑到 11 年板块利润增长仍会保持在 25-28%的区间，我们认为医药板块的

估值已经趋向合理。 

 

 

三、 二季度政策看点梳理 

 

(一) 发改委对于最高零售指导价的调控会继续 

 

 预计 2011 年对于医保目录的降价还会延续：2011 年 3 月 7 日，国家发改委发出

通知，降低部分主要用于治疗感染和心血管疾病的抗生素和循环系统类药品最高

零售价格，共涉及 162 个品种，近 1300 个剂型规格，调整后的价格比现行规定

价格平均降低 21%。  

政府此轮降价，目的是对医保目录进行一次系统性梳理，降价重点是单独定价品

种；前两次涉及抗生素、心血管两类。我们判断本轮降价并未结束，未来降价范

围还将逐步扩大：从适应症类型推测，预计后续还会有内分泌、抗肿瘤、中药等

其他品类的降价。虽然降价范围仍将扩大，但预计降价幅度有限：前两次单独定

价品种的调整幅度均为 19%；非单独定价品种的降幅略高，预计 20%-30%。 

 

图表 4：医药板块与大盘表现  图表 5：医药板块与大盘估值对比 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券  资料来源：Wind，太平洋证券 
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表 3：发改委历次对于药品最高零售指导价调控 

时间 降价范围 降幅 

1997 年 10 月 种抗生素和 32 种生物制品 15% 

1998 年 4 月 解热镇痛类等 38 种药品 10% 

1999 年 4 月 21 种头孢类中管药品 20% 

1999 年 6 月 西力欣等 150 种进口药品 5% 

1999 年 8 月 降纤酶等 2 种生化药品 1999 年 8 月 1.2 15% 

2000 年 1 月 人血白蛋白等 12 种中管生物制品 10% 

2000 年 6 月 头孢拉定等 9 种药品 15% 

2000 年 10 月 氨苄青霉素等 21 种抗感染药品 20% 

2001 年 4 月 医保目录 69 种抗感染药品 20% 

2001 年 7 月 医保目录 49 种中成药 15% 

2001 年 12 月 
抗肿瘤、循环系统用药、神经系统用药以及治疗精神障碍用药等医保目录 383 种化学

药 
20% 

2002 年 12 月 消化道、血液系统及诊断用药等医保目录 199 种化学药 20% 

2003 年 3 月 公布医保目录种 267 种中成药的最高零售价，其中甲类 67 种，乙类 200 种 14% 

2004 年 5 月 调整枸橼酸芬太尼等 3 种特殊药品价格 
 

2004 年 6 月 大幅调低 24 种抗感染类药物价格 30% 

2004 年 7 月 18 种药品单独定价方案 
 

2005 年 10 月 下调抗生素、生物制品、维生素等 22 种药品价格 40% 

2006 年 3 月 300 多个剂型规格的抗生素抗肿瘤药物 23% 

2006 年 8 月 99 种抗微生物药品，涉及 400 多个规格 30% 

2006 年 11 月 
32 种中成药肿瘤用药的 100 多个剂型规格的零售价格进行调整,平均降价幅度 14.5%，

最大降幅 33.4% 
15% 

2007 年 1 月 调整心脑血管等 10 类 354 种药品的最高零售价格,平均降价幅度 20%，最大降幅 85% 20% 

2007 年 2 月 278 种中成药内科用药 15% 

2007 年 4 月 188 种中成药专科用药 16% 

2007 年 5 月 260 种西药最高零售价格 19% 

2009 年 10 月 296 种基本药物零售指导价格 12%* 

2010 年 11 月 174 种单独定价最高限价调低；16 种取消单价 19% 

2011 年 3 月 低部分主要用于治疗感染和心血管疾病的抗生素和循环系统类药品最高零售价格 21% 

2011 年后续 内分泌、抗肿瘤、中药等其他品类，预计降价幅度在 20%左右 
 

资料来源：国家发改委，太平洋证券 

 

 最高零售指导价降低对于医药板块的影响：我们注意到发改委调控的是最高零售指

导价，但是对于企业来说，最重要的是出厂价和各省招标价格。目前招标价格与

最高零售指导价有一定的差距，因此最高指导价的下降对于上市公司的业绩的影

响有限。但是由于降价对于医药板块来说算是利空信息，因为我们认为后续医药
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板块还需要一段时间消化降价等利空因素的刺激。 

 

表 4：个别药品安徽省招标价格与发改委最高零售指导价对比 

 

青霉素 V

分散片

（40 万

单位*24） 

头孢克洛 

阿莫西林克

拉维酸钾注

射剂 阿莫西

林 1g/克，拉

维酸钾 200mg 

阿莫西林

颗粒剂

0.125g*12 

琥乙红霉

素颗粒剂 

0.1g*12 

头孢拉

定胶囊

剂

0.5g*2

4 

  

分散片

（0.25g*12） 

缓释片

(0.125g*12) 

颗粒剂

(0.125g

*12) 

胶囊剂

(0.25g*2

4) 
    

安徽招标价 
18.3(山

德士) 

24.8(成都倍

特) 

22.4（天津中

央） 

8.1（浙

江昂立

康） 

3.4（新华

制药） 

9.3（哈药集

团） 

1.2（蜀中

制药） 

1.8（安科

恒益） 

6.8(中

南科

伦) 

最高零售价 6.4 35.6 28.6 19.2 54.8 19.3 4.8 2.3 11 

资料来源：安徽药品招标网，国家发改委，太平洋证券 

 

(二) 医疗流通行业十二五或将出台 

 

 《2010-2015 年全国医药流通行业发展规划》即将于二季度出台。《规划》指出，将

培育 1-3 家千亿元级企业、20 家百亿元级企业，解决医药流通领域行业集中度不

高、以药养医等问题；并重点鼓励药品流通企业兼并重组，鼓励零售连锁业态的

发展。预计"十二五"末，我国医药流通市场的总规模将达到 9000 亿元，保持年

增长 10%的速度。 

 

 医疗流通行业走向集中化：我国医药商业的市场规模目前不断扩大，销售收入从

2001年的1705 亿元增长到2009年的5451 亿元，9年的年复合增长率为13.8%。

但是行业一直没有改变小、散、乱得局面。我们认为无论是从产业链内生的发展

趋势还是从国外对比的趋势来说，医药流通行业将会逐步走向集中化。 

 

 十二五规划将会利好整个医药商业行业，最看好的是机制灵活的民营医药流通龙

头九州通。 

 

 

 

 

 

 

 



公司研究   

 
重要声明：本报告内容仅代表作者个人观点。本公司和作者本人力求报告内容准确完整，但不对因使用本报告而产生的任何后果承担法律责任。本报告的版权归太平洋证券股份有限公

司和作者共同拥有，如需引用和转载，需征得版权所有者的同意。任何人使用本报告，视为同意以上声明。  

。- 10 - 

► 图表 6：美国、日本与中国医药流通集中度对比 ►  ► 图表 7：我国医药商业集中度 

 

 

 

资料来源：医药商业协会，太平洋证券  资料来源：医药商业协会，太平洋证券 

 

表 5：医药流通行业前四位经营情况汇总 

公司 控股公司 
销 售 额 

（09 年） 
市值 业务区域 业务范围 

国药控股 
 

470 亿 639 亿（港币） 西藏、青海以外所有区域 医院市场为主 

国药股份 52 亿 121 亿 全国总经销业务+北京 精麻+总经总代+纯销 

一致药业 109 亿 97 亿 两广 医院纯销+工业 

华润北药 
 

约 475 亿 
 

京津、安徽、山东、东北等地 医药市场+第三终端 

北药集团 约 270 亿 
 

京津 医院纯销 

安徽华源 约 130 亿 
 

安徽辐射华东 第三终端 

上海医药 
 

234 亿 498 亿 上海周边 医院纯销+社区 

中信医药 43 亿 
 

北京为主 医院纯销 

广州中山医 17 亿 
 

广州为主 医院纯销 

九州通 220 亿 
 

具有 14 个省级物流中心，覆

盖全国大部分区域 
第三终端为主 

资料来源：太平洋证券 

 

四、 二季度重点推荐同仁堂 

 

我们认为二季度由于医药上市公司业绩普遍低于预期，再加上发改委继续调控药品最高

零售指导价的预期比较强烈，整个板块酵难超越大盘单边上涨。因此精选个股更为重要，

我们结合长期基本面和二季度可能出现刺激股价因素，重点推荐同仁堂。推荐理由如下： 

 

(一) 同仁堂外部环境迎来利好 
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契合北京市十二五期间对于生物医药行业的重点培育。前不久北京市政府和东城区政府

第一次提出以同仁堂为龙头大力发展北京市的中药产业。同仁堂身为 G20 的成员，将

会受益于北京市政府的具体优惠政策，虽然 G20 的具体细则目前还在制定中，但是一

定是从税收、政策支持、贴息和审批绿色通道方面都有所扶持。 

 

(二) 同仁堂内生发展步入新阶段 

 
2010 年公司年报超越预期，我们认为良好的经营态势将会延续。2010 年全年公司实现净

利润 34323.36 万元，全年净利润比上年增长 20.18%,超越市场预期和往年表现。我们认为

公司前几年在营销上的改革初见成效，预计未来公司会继续加强对于经销商的控制和管理

力度，为未来的稳健发展奠定基础。我们认为一旦公司的营销体系捋顺，同仁堂品牌的巨

大的优势将会得到良好的发挥。 

 

(三) 股份公司将受益于集团资产整合发展 

 

目前同仁堂科技公司欲将同仁堂国药分拆 H 股创业版上市，我们认为这也预示着集团

对于旗下的资产开始有整合的意愿。我们认为同仁堂股份公司背靠同仁堂集团的众多

优质资产，未来也将会受益于集团的资产整合。 

 

仅考虑内生性生长，我们预计2011、2012 年EPS 分别为0.82 元和1.01 元，目前股价对应

2011、2012 年PE 分别为47X 和38X，鉴于公司基本面正在发生一些积极的变化，我们首

次给予“买入”评级。 
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