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行业近况： 
2011 年 1-3 月，医药工业(不含医疗器械)实现收入 2930 亿元，同比增长 27.8%，较 2010 年 1～11 月增速提高 1.3pp，
包含医疗器械和制药器械实现收入 3200 亿元，同比增长 27.6%，行业继续保持高速成长。而 1～2 月出口交货值同
比增长只有 8.4%，反应了内需仍然是医药市场增长的主要来源。 

2011 年 1-3 月，医药工业(不含医疗器械)实现利润总额 300 亿元，同比增长 22.3%，较 2010 年 1～11 月增速 29.8%
下滑 7.5pp，主要源于去年同期基数较高。包含医疗器械和制药器械实现利润总额 326 亿元，同比增长 21.7%。毛利
率较 2010 年 1～11 月提升 0.5pp，资产负债率大幅下降 2.3pp，盈利能力提升，行业的基本面非常好。 

具体到子行业：中药饮片和卫生材料表现较好。中药饮片 1～3 月收入同比增长 55%，利润总额同比上升 65%，盈
利能力较去年持平。快速增长主要源于国内通胀形势，加上行业集中度提升，提升营运效率，有效传导成本上涨压
力；涉及上市公司有康美药业、独一味等。卫生材料 1～3 月收入同比增长 38%，利润总额增长 34%，快速增长部
分源于出口提速，1～2 月出口交货值同比增长 38%，2010 年 1～11 月增长 32%。同时产品受政策限价较少，毛
利率较 2010 年 1～11 月提升 3.3pp，有效地提高了行业的盈利能力；涉及上市公司有：山东药玻、蓝帆股份等。

行业费税上升，运营效率提升放缓，中长期需要关注。1～3 月医药工业(不含医疗器械)主营业务税金同比增长 45%，
大大高于近 3 年平均值 18%；税金总额增长 24%；高于 3 年平均值 20%；财务费用同比增长 21%，而 2009-2010 年
为下降，反映了信贷紧缩对医药工业影响有所显现；应收账款余额同比增长 21%，大大高于近 3 年平均值 12%。综
合看：在医院工业收入仍保持近 30%的增速和高盈利背景下，行业的效率也同步提升。但效率提升速度有所放缓。

行业展望： 
今年两会以来，国家层面继续保持对卫生行业的高投入；从 1 季度基本面数据来看：行业仍然保持着高速健康发展。
医药板块今年以来的调整过度放大了政策对医药板块的负面影响；从安徽模式的争论和基本药物制度的推进来看：
医疗体制改革也进入攻坚战。从 2010 年开始，普药企业和医药商业负面影响最为明显。 

从中长期看：我们预计医疗器械有望直接受益于国家医改投入；以临床用药为主的制剂药、中成药和生物制品行业
在各方对卫生产业高投入下，仍然可以保持高速发展，在国内仿制药为主的行业背景下，第三方支付审核标准提升
和发改委降价背景下，未来盈利能力会有所下降；而原料药和卫生材料行业，国内制造水平和技术水平在迅速提高，
出口市场将成为未来增长的重点；中药饮片行业在通胀的环境下，受益于居民消费水平提高和行业集中度提高，收
入增速和盈利能力预计同比提升。未来 3～5 年内制药机械行业将明显受益于新版 GMP 的实施。 

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，信贷紧缩对行业的影响。 

近期行业事件： 
2011.4.29  卫生部发布《医药卫生中长期人才发展规划（2011 年-2020 年）》 
2011.4.13  卫生部发布副部长马晓伟的讲话《以公立医院改革试点为中心 全面推进医疗管理工作》 
2011.4.11  卫生部发文加强抗菌药物临床应用管理 
2011.4.07  国家发改委和卫生部日前联合下发了关于《开展按病种收费方式改革试点有关问题的通知》 
2011.4.01  卫生部、国家中医药管理局、总后勤部卫生部印发《医疗机构药事管理规定》，取代 2002 年版《医疗机构药事管理
暂行规定》。 
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2011 年 1-3 月，医药制造业(不含
医疗器械)累计实现收入 2930 亿
元，同比增长 27.8%；较 2010 年
增速提高 1.3pp. 

1~2 月出口交货值同比增长 8.4%，
较去年下滑明显。 

包含医疗器械和制药器械实现收
入 3200 亿元，同比增长 27.6%。 

 

 
 
 

 

 

 

 

2011 年 1-3 月，医药制造业累计实
现利润总额 300 亿元，同比增长
22.3%。 

包含医疗器械和制药器械实现利
润总额 326 亿元，同比增长 21.7%。 

1~3 月税前利润率较 2010 年略有
下滑，处于 2004 年以来较高水平。 

医药制造业 

图表 1：医药制造业单季度收入完成情况（未含医疗器械） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部  

图表 2：单季度利润完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

从各个子行业数据来看：1~3 月度收入同比增速排序是：中药饮片（55%）、
卫生材料（38.3%）、兽药（35.3%）、中成药（32.7%）、医疗器械（25.7%）、
化学制剂（23.3%）、化学原料药（22.3%）、生物生化（21.7%）和制药机械
（15.6%）； 

利润总额同比增速排序是：中药饮片（65.4%）、制药机械（42.9%）、中成药
（37.1%）、卫生材料（33.5%）、兽药（30%）、化学制剂（19.6%）、医疗器械
（14.2%）、化学原料药（12%）和生物生化（5.7%）； 
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2011 年 1-3 月，医药制造业（不含
医疗器械）累计毛利率为 30.7%，
延续 2010 年以来下滑趋势，相比
2010 年全年提升 0.5pp。 

主要子行业毛利率均有所提升，其
中化学制剂持续上升，而中药饮片
下滑较大。 

 

 

 

 

 

 

 

 
2011 年 1-3 月，医药制造业（不含
医疗器械）整体盈利能力较 2010
年略有提升。 

子行业生物制品、中成药和卫生材
料盈利能力环比提升幅度较大，化
学原料药是唯一下降的子行业。 

1-3 月份，医药行业毛利率和三项
费用率小幅上升，整体盈利能力提
升。 

图表 3：各个子行业毛利率变化趋势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 4：各个子行业盈利能力（毛利率-三项费用率）变化趋势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 5：医药制造业成本费用率变动情况（盈利能力指毛利率-三项费率） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部
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2011 年 1-3 月，化学原料药累计实
现收入 661 亿元，累计增长 22%， 

1~2 月出口交货值同比增长 9%，
自 2 月份起，增速逐月下降。当前
处于 2006~2009 年平均水平。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
2011 年 1-3 月，化学原料药累计实
现利润总额 51 亿元，同比增长
12%。 

 

1~3 月税前利润率环比小幅提升
降。 

1～3 月份资产负债率持续下降，
处于最低水平。 

化学原料药 

图表 6：单季度收入完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 7：单季度利润完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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2011 年 1-3 月，化学制剂药累计实
现收入 854 亿元，同比增长 23%。
与 2010 年增速下滑。 

1~2 月出口交货值同比减少 9%，
下滑明显。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
2011 年 1-3 月，化学制剂药累计实
现利润总额 102 亿元，同比增长
20%，增速持续下降。 

1～3 月单季度利润率环比小幅下
降，接近 2010 全年。 

1～3 月份资产负债率环比下降
1.3pp 至 44.7%。 

 

化学制剂药 

图表 8：单季度收入完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 9：单季度利润完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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2011 年 1-3 月，中成药累计实现收
入 647 亿元，同比增长 33%； 

1~3 月出口交货值同比增长达到
3.9%，较 2010 年持平。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2011 年 1-3 月，中成药实现累计利
润总额 67 亿元，同比增长 37%。 

1~3 月资产负债率较 2010 年下降
3.5pp 至 41%。 

 

 

 

 

 

 

中成药 

图表 10：单季度收入完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 11：单季度利润完成情况 
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资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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2011 年 1-3 月，中药饮片累计实现
收入 171 亿元，同比增长 55%；通
胀影响明显。 

 
1~3 月出口交货值同比下降 12%，
内需旺盛，影响出口。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2011 年 1-3 月，中药饮片累计实现
利润总额 13.7 亿元，同比增长
65%； 

1~3 月毛利率较 2010 下降 1.5pp，
税前利润率较 2010 年持平。 

1~3 月资产负债率较 2010 年下降
0.9pp。 

中药饮片 

图表 12：单季度收入完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 13：单季度利润完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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2011 年 1-3 月，生物制品累计实现
收入 283 亿元，同比增长 22%，较
2010 年下滑明显，主要因为去年
血液制品紧张和疫苗需求较大 

 
1~2 月出口交货值同比增长 10%，
增速明显下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2011 年 1-3 月，生物制品累计实现
利润总额 37.2 亿元，同比增长
5.7%。 

1~3 月毛利率较 2010 年提升
1.1pp，税前利润率则下滑明显。 

1~3 月资产负债率较 2010 年下降
5.4pp 至 34.9%。 

生物和生化药品 

图表 14：单季度收入完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 15：单季度利润完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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2011 年 1-3 月，卫生材料累计实现
收入 179 亿元，同比增长 38%；较
2010 年全年提升明显 

 
1~2 月出口交货值同比增长达到
38%，出口加速。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2011 年 1-3 月，卫生材料累计实现
利润总额 16.4 亿元，同比增长
34%。 

1~3 月毛利率较 2010 年提升
3.3pp。税前利润率环比持平 

1~3 月资产负债率环比持平。 

卫生材料及医药用品 

图表 16：单季度收入完成情况 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 17：单季度利润完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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2011 年 1-3 月，医疗器械累计实现
收入 256 亿元，同比增长 26%。较
2010 年增速小幅上升。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
2011 年 1-3 月，医疗器械累计实现
利润总额 25 亿元，同比增长
14.2%。 

1～3 月毛利率环比小幅回升。 

1～11 月资产负债率下降 2pp。  

医疗器械 

图表 18：单季度收入完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 19：单季度利润完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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2011 年 1-3 月，制药机械累计实现
收入 14 亿元，同比增长 16%，单
季度同比增速下降明显。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

2011 年 1-3 月，制药机械累计实现
利润总额 1 亿元，同比增长 43%， 

1～11 月毛利率环比上升 1pp。 

1～11 月资产负债率小幅下降
1.7pp。 

制药机械 

图表 20：单季度收入完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 21：单季度利润完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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2011 年 1-3 月，兽用药品累计实现
收入 135 亿元，同比增长 35%，增
速大幅提升。 

 
1~2 月出口交货值同比增长 26%，
增速较 2010 年下滑明显。 

 
 

 

 

 

 

 

 
2011 年 1-3 月，兽用药品累计实现
利润总额 12.6 亿元，同比增长
30%，较 2010 年增速下滑明显。 

1～3 月毛利率较 2010 年提升
1.4pp。税前利润率持平。 

1～3 月资产负债率大幅下降 7pp
至 35%。 

兽用药品 

图表 22：单季度收入完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 23：单季度利润完成情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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图表 1: A 股医药公司估值（绿色背景背景为中金预测，其他均为 WIND）（2011-4-29） 
公司名称 代码 收盘价 总市值  PEG Growth

2011-4-29 (百万元) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2010A 2010A 2011E LTM  2011E 2009-2012E

海正药业 600267 36.26 19,030         0.70     0.91 1.20     52x 40x 30x 28x 7 0.0% 14% 15% 7.1x 1.23          32%

华海药业 600521 16.32 7,325           0.21     0.57 0.78     78x 29x 21x 38x 26 0.0% 7% 7% 5.6x 1.00          29%

海翔药业 002099 23.03 3,696           0.53     0.88 1.20     43x 26x 19x 26x 19 0.9% 15% 19% 5.8x 0.31          85%

华邦制药 002004 43.95 5,801           1.00     0.98 1.19     44x 45x 37x 31x 0.0% 13% 14% 5.9x 6.15          7%

天药股份 600488 8.85 4,805           0.17     0.22 0.29     53x 40x 31x 31x 22 0.3% 5% 7% 3.0x 1.18          34%

浙江医药 600216 35.22 15,851          2.54     2.97 3.35     14x 12x 11x 11x 10 0.0% 36% 28% 4.1x 1.58          7%

新和成 002001 29.65 21,524          1.52     2.08 2.42     20x 14x 12x 15x 0.0% 25% 24% 4.5x 0.72          20%

海普瑞 002399 39.38 31,512          1.51     2.04 2.70     26x 19x 15x 23x 17 5.1% 0% 11% 3.9x 0.50          39%

华北制药 600812 13.09 13,464          0.24     0.58 0.89     56x 23x 15x 23x 0.0% 32% 38% 13.2x 0.24          94%

新华制药 000756 7.78 2,391           0.21     0.30 0.35     37x 26x 22x 11x 0.0% 0% 0% 2.1x 1.59          17%

大宗原料药——中值 5,207           52x 32x 22x 28x 21 0.0% 10% 12% 5.4x 0.69          43%

云南白药 000538 57.64 40,018         1.33     1.79 2.37     43x 32x 24x 38x 7 0.0% 21% 23% 9.1x 0.74          43%

同仁堂  600085 36.61 19,067         0.66     0.77 0.94     56x 48x 39x 30x 6 0.0% 11% 12% 5.9x 2.59          18%

广州药业 600332 17.29 10,218         0.33     0.43 0.52     52x 40x 33x 24x 3 0.0% 8% 10% 4.0x 1.39          29%

东阿阿胶 000423 45.01 29,438         0.89     1.52 1.86     51x 30x 24x 40x 13 0.0% 21% 45% 10.7x 0.50          59%

片仔癀  600436 61.66 8,632           1.39     1.62 2.06     44x 38x 30x 34x 9 0.0% 18% 23% 8.2x 1.17          32%

康美药业 600518 13.64 29,990         0.34     0.55 0.81     40x 25x 17x 32x 114 0.0% 16% 3% 6.4x 0.44          56%

贵州百灵 002424 37.58 8,839           0.62 0.96 1.32     61x 39x 28x 54x 35 0.0% 18% 12% 4.8x 0.93          42%

中恒集团 600252 34.31 18,729          0.77 1.76 2.27     45x 19x 15x 33x 16 0.0% 32% 41% 16.9x 0.11          177%

马应龙 600993 37.20 6,167           0.74     1.17 1.50     50x 32x 25x 38x 27 0.0% 15% 16% 6.0x 8.63          4%

中新药业 600329 13.34 7,194           0.40     0.47 0.60     34x 28x 22x 18x 18 0.0% 15% 14% 5.5x 1.72          16%

品牌中药——中值 8,781           50x 32x 25x 34x 16 0.0% 13% 12% 5.9x 0.97          36%

天士力 600535 37.82 19,531          0.87     1.37 1.39     43x 28x 27x 28x 9 0.0% 14% 29% 5.9x 0.56          49%

康缘药业 600557 15.97 6,638           0.45 0.60 0.82     35x 27x 19x 26x 21 0.0% 16% 17% 5.7x 1.08          25%

武汉健民 600976 18.86 2,893           0.47     0.61 0.73     40x 31x 26x 29x 23 0.0% 9% 12% 3.5x 0.81          38%

昆明制药 600422 12.35 3,880           0.27     0.43 0.68     45x 29x 18x 26x 19 1.2% 12% 16% 5.3x 0.56          52%

上海凯宝 300039 25.49 6,705           0.47     0.77 1.06     54x 33x 24x 46x 28 1.6% 8% 12% 5.4x 0.46          72%

桂林三金 002275 16.33 9,638           0.52 0.55 0.71     31x 30x 23x 29x 1.3% 15% 15% 4.0x

仁和药业 000650 13.36 8,420           0.35     0.50 0.63     38x 27x 21x 27x 21 0.4% 23% 26% 9.6x 0.71          38%

江中药业 600750 26.64 8,289           0.84     1.04 1.35     32x 25x 20x 22x 0.0% 21% 19% 4.8x 0.94          27%

现代中药——中值 4,754           41x 29x 23x 29x 20 0.0% 13% 14% 4.8x 0.81          35%

恒瑞医药 600276 30.80 34,624          0.64     0.84 1.11     48x 37x 28x 38x 8 0.3% 21% 15% 10.2x 1.96          19%

科伦药业 002422 62.56 30,029          1.38     4.29 5.54     45x 15x 11x 36x 24 0.8% 6% 10% 4.3x 0.12          119%

华东医药 000963 25.40 11,025          0.73     0.95 1.22     35x 27x 21x 21x 16 0.0% 26% 27% 9.7x 6.09          4%

康芝药业 300086 20.32 4,064           0.70     0.74 1.00     29x 27x 20x 26x 23 1.5% 26% 9% 1.1x 1.16          24%

仙琚制药 002332 15.98 5,456           0.35     0.47 0.70     45x 34x 23x 29x 21 0.0% 11% 14% 4.9x 1.00          34%

誉衡药业 002437 27.36 7,661           0.55     0.88 1.20 50x 31x 23x 38x 25 1.8% 11% 11% 2.0x 0.82          38%

信立泰 002294 61.59 13,981          1.57     2.09 2.75     39x 30x 22x 34x 25 1.0% 19% 21% 7.5x 0.61          48%

化学制剂药——中值 5,456           42x 30x 22x 30x 22 0.0% 15% 11% 4.3x 1.00          31%

双鹭药业 002038 34.66 13,152          0.72     1.63 2.21     48x 21x 16x 40x 8 0.7% 23% 25% 11.0x 0.36          59%

沃森生物 300142 97.13 9,713           1.54     2.48 3.71     63x 39x 26x 49x 34 0.0% 19% 13% 3.8x 0.49          80%

天坛生物 600161 19.29 9,943           0.34     0.49 0.55     57x 40x 35x 29x 20 0.5% 20% 18% 9.4x 4.51          9%

华兰生物 002007 35.60 20,513          1.06     1.41 1.83     33x 25x 19x 23x 19 0.0% 31% 28% 9.5x 1.60          16%

辽宁成大 600739 28.81 26,201          1.45 1.70 2.17     20x 17x 13x 0.0% 17% 17% 3.6x 2.25          8%

科华生物 002022 14.28 7,030           0.46     0.59 0.74     31x 24x 19x 24x 19 0.0% 27% 27% 7.8x 1.26          19%

智飞生物 300122 33.30 13,320          0.64     0.86 1.20     52x 39x 28x 43x 35 0.6% 19% 15% 6.2x 1.73          22%

生物制药——中值 7,158           44x 28x 25x 29x 20 0.0% 19% 17% 6.3x 0.91          32%

爱尔眼科 300015 34.30 9,158           0.45     0.66 0.99     76x 52x 35x 36x 32 0.0% 10% 12% 7.2x 1.38          38%

通策医疗 600763 18.11 2,903           0.31 0.42 0.58     58x 43x 31x 40x 30 0.0% 19% 21% 11.7x 0.57          75%

医疗服务——中值 6,031           67x 47x 33x 38x 31 0.0% 14% 17% 9.4x 0.98          56%

鱼跃医疗 002223 40.35 10,313          0.63     0.98 1.36     64x 41x 30x 51x 30 0.0% 18% 24% 11.8x 0.72          57%

乐普医疗 300003 22.40 18,189          0.51     0.67 0.87     44x 33x 26x 39x 30 1.1% 20% 22% 8.8x 0.91          37%

新华医疗 600587 31.26 4,201           0.45     0.59 0.64     70x 53x 49x 46x 33 0.0% 9% 13% 6.0x 1.35          39%

山东药玻 600529 15.00 3,861           0.67     0.91 1.14     23x 16x 13x 14x 12 0.0% 11% 11% 2.2x 0.60          27%

万东医疗 600055 14.97 3,240           0.19     0.27 0.35     77x 56x 42x 51x 47 0.0% 9% 9% 5.6x -8%

医疗器械——中值 4,031           65x 42x 30x 48x 31 0.0% 11% 12% 5.1x 1.06          37%

丽珠集团 000513 33.21 8,255           1.41     1.75 2.00     23x 19x 17x 13x 10 0.0% 17% 16% 3.9x 5.18          4%

哈药股份 600664 19.12 23,747          0.91     1.05 1.22     21x 18x 16x 15x 15 0.0% 17% 17% 3.6x 1.16          16%

复星医药 600196 11.51 21,920          0.45     0.64 0.83     25x 18x 14x 19x 0.0% 13% 14% 2.6x 0.60-          -30%

双鹤药业 600062 23.96 13,698          0.91     1.17 1.42     26x 21x 17x 18x 15 0.0% 14% 15% 3.5x 1.17          18%

三九医药 000999 20.14 19,715          0.83     1.05 1.29     24x 19x 16x 17x 15 0.0% 20% 20% 4.7x 0.95          20%

双鹤药业 600062 23.96 13,698          0.91     1.17 1.42     26x 21x 17x 18x 15 0.0% 14% 15% 3.5x 1.17          18%

综合性制药企业——中值 11,994          24x 19x 17x 18x 15 0.0% 16% 16% 3.7x 0.91          21%

国药股份 600511 17.89 8,566           0.65     0.90 1.12     28x 20x 16x 21x 7 0.0% 24% 31% 6.6x 0.52          38%

上海医药 601607 19.92 39,693          0.69     0.92 1.12     29x 22x 18x 18x 4 0.0% 15% 16% 4.3x 0.10          225%

九州通 600998 13.03 18,509          0.26 0.38 0.51     50x 34x 26x 36x 29 0.0% 13% 13% 7.8x 0.96          35%

南京医药 600713 12.49 4,331           0.12 0.15 0.20     102x 85x 61x 40x 41 0.0% 4% 4% 4.2x 17.55        5%

一致药业 000028 28.90 7,729           0.91     1.16 1.51     32x 25x 19x 20x 19 0.0% 24% 24% 7.9x 0.78          32%

医药商业——中值 5,872           54x 34x 32x 38x 15 0.0% 6% 2% 5.6x 0.96          29%

6,547           44x 31x 24x 30x 21 0.0% 13% 14% 5.1x 0.94          35%

P/BEV/EBITDA 股息收益率 净资产收益率P/E每股收益(元)

全行业——中值  

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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图表 2: 全球医药公司估值（绿色背景背景为中金预测，其他均为 WIND）（2011-4-27） 
Company Stock Market P/B Div. Yield ROE 2011E

2011-4-27 price cap 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E LTM LTM LTM PEG

欧美市场

大型跨国研发类医药公司

Johnson & Johnson 65.57 179,681        13.7x 13.2x 12.5x 8.6x 8.7x 8.2x 3.2x 2.5% 0% 2.22x 6%

Roche Holding AG 136.80 135,025        13.5x 10.3x 9.4x 9.2x 8.2x 7.5x 12.3x 4.8% 84% 0.60x 17%

Pfizer Inc. 20.63 164,859        20.2x 9.4x 9.2x 8.6x 7.1x 5.9x 1.9x 3.5% 9% 0.42x 23%

Novartis AG 50.90 141,527        11.9x 9.2x 9.0x 13.1x 10.8x 9.2x 1.8x 4.6% 16% 0.60x 15%

Merck & Co. Inc. 35.63 109,850        127.3x 9.7x 9.3x 13.8x 7.5x 6.2x 2.0x 4.3% 2% NA -12%

Sanofi-Aventis 53.26 101,888        12.7x 7.9x 8.5x 6.2x 6.2x 5.5x 1.3x 4.7% 11% 0.49x 16%

GlaxoSmithKline plc 12.87 107,514        40.3x 11.2x 10.4x 7.0x 7.2x 7.2x 7.2x 3.9% 19% 2.47x 5%

Abbott Laboratories 52.18 80,753          17.6x 11.3x 10.5x 11.0x 9.8x 8.3x 3.6x 2.5% 0% 1.09x 10%

AstraZeneca plc 30.98 70,857          5.6x 4.5x 5.0x 4.6x 4.3x 4.7x 1.9x 8.2% 37% 0.77x 6%

Bayer AG 57.53 69,711          36.6x 12.8x 11.4x 9.9x 9.2x 7.4x 2.5x 2.6% 7% 0.29x 44%

Bristol-Myers Squibb 28.28 48,208          15.8x 13.0x 13.9x 7.4x 6.7x 6.4x 3.1x 4.6% 30% NA -27%

Eli Lilly & Co. 37.23 43,100          8.1x 8.7x 10.1x 5.6x 5.3x 6.0x 3.3x 5.3% 0% NA -2%

Takeda Pharmaceutical 3890 37,133          10.3x 12.4x 11.5x 4.8x 5.0x 4.7x 1.5x 4.6% 12% 2.38x 5%

Average 27.9x 10.0x 9.9x 8.4x 7.2x 6.5x 2.7x 4.4% 13% 1.1x 7.4%

Mediean 15.8x 9.7x 10.1x 7.4x 7.1x 6.2x 2.0x 4.6% 11% 0.7x 5.9%

世界主要的非专利药生产商

Average 27.2x 17.0x 14.8x 16.0x 14.3x 10.5x 4.4x 0.7% 12% 6.1x 31.3%

Mediean 25.4x 18.3x 15.5x 16.1x 12.2x 10.0x 3.1x 0.1% 8% 0.9x 32.0%

世界主要医疗器械企业

Average 21.9x 17.6x 15.2x 11.9x 10.9x 9.3x 3.3x 1.1% 16% 3.1x 16.8%

Mediean 20.0x 16.2x 14.7x 9.9x 9.5x 8.8x 2.8x 1.2% 12% 1.1x 16.0%

世界主要医药分销商

Average 24.1x 20.8x 13.7x 8.2x 7.4x 6.7x 2.0x 1.8% 12% 6.1x 13.3%

Mediean 18.9x 17.4x 14.7x 10.2x 9.3x 8.3x 2.7x 1.7% 14% 1.7x 11.8%

世界主要的生物制药企业

Amgen 56.82 53,016          11.9x 11.0x 10.1x 7.3x 7.3x 7.2x 2.1x 0.0% 19% 1.45x 8%

Gilead Sciences 39.89 31,572          12.0x 10.1x 8.8x NA 6.6x 6.6x 5.1x 0.0% 39% 0.58x 17%

Celgene Corporation 59.00 27,429          31.4x 17.4x 14.5x NA 19.6x 12.9x 4.6x 0.0% 17% 0.50x 35%

Actelion LTD-REG 50.60 6,852            15.7x 14.9x 12.7x 11.7x 9.8x 9.5x 3.4x 1.6% 24% 0.91x 16%

Biogen Idec 99.49 24,040          25.3x 16.9x 16.2x 14.0x 12.5x 10.2x 4.3x 0.0% 17% 0.75x 22%

Genzyme 0.00 -                0.0x 0.0x 0.0x NA 0.0x 0.0x 0% 0.00x 47%

CSL limited/AU 35.41 20,283          19.1x 19.4x 16.8x 16.5x 15.6x 13.1x 4.9x 2.3% 23% 6.16x 3%

Average 16.5x 12.8x 11.3x 12.4x 10.2x 9.9x 3.5x 0.6% 20% 1.5x 21.3%

Mediean 15.7x 14.9x 12.7x 12.8x 9.8x 9.8x 4.3x 0.0% 19% 0.8x 17.3%

日本主要的制药企业

Average 18.6x 16.9x 15.7x 8.3x 7.2x 6.6x 1.5x 3.0% 9.1% 4.21x 21.5%

Mediean 20.5x 16.7x 16.4x 8.5x 7.0x 6.3x 1.4x 2.9% 9.6% 2.38x 16.3%

香港市场主要的制药企业

国药控股 27.60 8,045            42.5x 28.8x 24.1x 25.3x 19.3x 14.4x 4.5x 0.6% 13% 0.88x 33%

山东威高 22.30 6,178            48.5x 36.6x 34.8x 68.5x 55.4x 38.2x 11.2x 0.3% 24% 1.51x 24%

广州药业 9.26 1,876            24.4x 18.2x 17.6x 35.3x 0.5% 8% 18.16x

中国制药 4.65 917               9.3x 12.2x 10.9x 4.6x 4.7x 5.7x 1.2x 5.2% 14% NA -12%

同仁堂科技 9.35 708               7.8x 6.6x 5.8x 16.5x 14.1x NA 3.0x 1.7% 13% 0.10x 67%

创生控股 3.40 339               21.3x 21.3x 14.8x 15.3x 10.8x 8.6x NA 1.1% 18% 0.9x 24%

四环医药 5.02 3,352            39.2x 25.2x 23.0x 38.5x 25.3x 16.4x 3.3x 7.4% 13% NA -35%

神威药业 19.02 2,025            17.1x 13.8x 13.2x 16.3x 12.0x 9.7x 4.1x 1.2% 28% 1.24x 11%

中国生物制药 2.83 1,805            27.6x 22.1x 18.0x 15.0x 12.8x 9.0x 3.8x 2.8% 23% 1.03x 21%

联邦制药 14.10 2,362            19.6x 16.3x 12.5x 18.1x 12.2x 11.3x 3.6x 0.0% 23% 0.46x 36%

微创医疗 5.95 1,104            28.0x 24.0x 22.7x 21.3x 17.0x 14.2x 3.7x 0.7% 20% 1.8x 13%

康哲药业 8.25 1,368            35.4x 26.5x 165.0x 43.3x 31.5x 23.3x 6.1x 0.2% 24% NA -33%

Average 23.2x 19.0x 24.4x 21.3x 16.7x 14.6x 3.5x 1.4% 16.4% 2.06x 20.1%

Mediean 19.6x 18.2x 13.2x 15.3x 12.2x 10.9x 3.3x 0.6% 15.3% 0.84x 22.8%

美国市场主要的中国制药企业

迈瑞医疗 26.49 3,098            19.6x 17.2x 14.7x 15.8x 14.6x 11.3x 3.1x 1.1% 19% 1.13x 15%

康辉医疗 18.56 423               28.1x 23.2x 19.5x 26.1x 18.7x 14.7x 2.9x 0.0% 14% 0.94x 25%

泰和诚医疗 5.50 265               14.4x 11.7x 8.0x 6.3x 5.8x 3.6x 0.8x 0.0% 6% 0.55x 21%

药明康德 17.69 1,240            17.2x 15.8x 13.6x 14.8x 11.8x 9.2x 3.2x 0.0% 27% 0.71x 22%

海王星辰 3.63 377               106.8x 45.8x 46.5x 8.0x 11.5x 14.9x 1.6x 0.0% 1% NA -26%

先声药业 13.31 731               32.7x 23.9x 19.0x 20.2x 17.0x 13.9x 2.5x 0.0% 9% 0.20x 118%

Average 47.7x 23.3x 21.0x 15.3x 10.2x 11.0x 2.1x 0.1% 8.8% 0.55x 25.4%

Mediean 29.1x 23.2x 18.4x 15.8x 11.8x 11.3x 2.1x 0.0% 8.6% 0.55x 21.8%

Growth Rate
2009-2012

EV / EBITDAP/E

 
资料来源：Capital IQ，中金公司研究部 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

北京建国门外大街证券营业部  上海淮海中路证券营业部 深圳福华一路证券营业部 
北京市朝阳区建外大街甲 6 号  上海市淮海中路 398 号 深圳市福田区福华一路 6 号 
SK 大厦 1 层   免税商务大厦裙楼 107、201 
邮编：100022  邮编：200020 邮编：518048 
电话：(86-10) 8567-9238  电话：(86-21) 6386-1195 电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-10) 8567-9235  传真：(86-21) 6386-1180 传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
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 
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Tel: (44-20) 7367-5718 
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