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2011 年 05 月医药生物行业研究月报 

2010 年报、2011 年一季报业绩总结; 

数据点评 

 2010 年医药板块销售收入、经营性营业利润、净利润增速分别为
18.39%、17.44%、6.17%（修正值 16.51%）。收入符合预期、利润低于
预期。分子行业看，就整体表现而言，医疗器械>中药>行业平均>化学制剂
>生物制药>化学原料>医药商业。 

 2011 年 1 季度医药板块销售收入、经营性营业利润、净利润增速分别为
21.40%、9.93%（修正值 15.57%）、14.88%（修正值 21.87%）。收入符
合预期、利润略低于预期。分子行业看，就整体表现而言，医疗器械>中药
>行业平均>化学制剂>医药商业>生物制药>化学原料。 

 从一季报看全年，我们认为：看收入，预计全年不需要担心，增速在 20%
左右，逐季有加快的趋势；看利润，去年的高基数、政策的高压令今年的
业绩增长普遍有压力，预计全年在 20%，前低后高、逐季好转。详细分析
见正文。 

公司点评 

 根据收入和利润增速，一季报表现优异的公司汇总如下：1、原料药：京新
药业、华海药业、海正药业、海翔药业；2、化学制剂：科伦药业、莱美药
业、红日药业、振东制药、瀚宇药业；3、生物制药：金宇集团、双鹭药
业、沃森生物、星河生物；4、中药：东阿阿胶、片仔癀、紫鑫药业、独一
味、天士力、康美药业、仁和药业、嘉应制药、天目药业、贵州百灵、上
海凯宝、佐力药业；5、医药商业：嘉事堂；6、医疗器械和服务：万东医
疗、新华医疗、鱼跃医疗、尚荣医疗、爱尔眼科、阳普医疗。 

5 月投资建议 

 医药板块的高估值以及盈利预测的不断下调，压制了板块近半年的表现。
结合最新的一季报数据，我们判断 5 月份仍然是投资者预期不断寻底的过
程，依然是看个股的表现。 

 5 月重点推荐逻辑清楚、增长确定的个股：同仁堂（激励方案出台）、科伦
药业（高成长）、华东医药、双鹤药业（低估值、基本面改善预期）、维
生素（浙江医药、新和成）、海正药业（国际合作订单）、华兰生物。 

全年投资建议 

 从全年来看，我们看好医药股绝对收益机会。持续推荐规避降价风险、分
享行业政策刺激的股票池：1、保健品：同仁堂、康美药业、云南白药、东
阿阿胶、紫鑫药业；2、医疗服务、商业、生物制药：爱尔眼科、国药控
股、华兰生物；3、国际化的企业：海正药业、恒瑞医药、莱美药业、恩华
药业；4、维生素：浙江医药、新和成；5、成本控制能力强、规模大、受
益于基药的龙头：科伦药业；6、受益于基层需求释放的独家品种：中新药
业、华润三九、双鹤药业、昆明制药。 

证券研究报告

评级：增持      维持评级 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 68.27

市场优化平均市盈率 29.70
国金医药生物指数 8585.94
沪深 300 指数 3192.72

上证指数 2911.51

深证成指 12312.99

中小板指数 6729.63
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行业回顾与展望：压力与机遇并存 

2010 年业绩回顾 

 2010 年医药板块销售收入、经营性营业利润（营业利润扣除投资收益、公
允价值波动，加上子公司投资收益）、净利润增速分别为 18.39%、
17.44%、6.17%（修正值 16.51%，见注）。收入符合预期、利润低于预
期。 

 修正说明：净利润增速异常低的原因，由于复星医药单一影响较大，同比
减少 16 亿元。剔除此异常值得话，板块净利润增速 16.51%。 

 分子行业看，就整体表现而言，医疗器械>中药>行业平均>化学制剂>生物
制药>化学原料>医药商业。 

 原料药：销量增长较快，产品价格下降，利润低增长； 

 制剂药：收入增速平稳，毛利率有提升，利润增速略快于收入； 

 生物药：整体一般，利润低增长，受华兰、天坛影响较大； 

 中药：收入增速较快，毛利率持平，利润增长较快； 

 商业：整体一般，利润负增长（南京医药、华东医药影响较大）； 

 器械：收入、利润高增长。 

 

2011 年 1 季度业绩回顾 

 2011 年 1 季度医药板块销售收入、经营性营业利润、净利润增速分别为
21.40%、9.93%（修正值 15.57%）、14.88%（修正值 21.87%）。收入
符合预期、利润低于预期。 

 修正说明：一季度原料药板块价格同比有较大下滑，对整体有较大拖累，
修正值是剔除原料药板块的数据。 

 分子行业看，就整体表现而言，医疗器械>中药>行业平均>化学制剂>医药
商业>生物制药>化学原料。 

图表1：医药板块上市公司财务指标汇总 

2009 2010Q 1 2010 2011Q 1 2009 2010Q 1 2010 2011Q 1 2009 2010Q 1 2010 2011Q 1

化学原料 8.89% 34.36% 25.76% 26.37% -11.03% 79.03% 4.14% -12.52% -8.22% 81.58% 11.42% -14.86%

化学制剂 10.10% 20.23% 10.52% 14.43% 23.18% 31.36% 14.68% 17.18% 57.38% 13.01% 9.51% 16.45%

生物制药 37.88% 38.57% 14.87% 4.86% 64.81% 71.27% 6.92% -6.65% 70.13% 77.74% 9.88% -8.24%

中药行业 18.69% 22.84% 19.35% 24.16% 41.22% 47.07% 29.36% 21.64% 53.25% 41.70% 26.50% 26.12%

医药商业 23.54% 24.11% 13.94% 16.63% 52.40% 30.80% -0.05% 10.66% 47.45% 36.49% 2.82% 9.00%

医疗器械 18.84% 29.35% 29.65% 46.47% 36.89% 42.70% 31.09% 40.41% 40.03% 39.90% 22.58% 42.27%

合计 21.10% 31.19% 18.39% 21.40% 29.31% 55.96% 17.44% 9.93% 52.65% 42.04% 6.17% 14.88%

合计(剔除原料) 23.97% 30.51% 16.87% 20.31% 45.72% 51.07% 20.74% 15.57% 75.60% 35.13% 5.14% 21.87%

2009 2010Q 1 2010 2011Q 1 2009 2010Q 1 2010 2011Q 1 2009 2010Q 1 2010 2011Q 1

化学原料 30.66% 28.07% 25.84% 21.74% 9.58% 10.57% 8.49% 7.12% 17.56% 15.65% 16.19% 16.48%

化学制剂 45.01% 47.59% 47.05% 47.45% 11.50% 12.66% 11.39% 12.88% 13.73% 14.41% 14.58% 17.06%

生物制药 50.32% 51.12% 49.37% 51.14% 22.01% 26.81% 21.05% 23.46% 12.71% 15.69% 15.73% 16.31%

中药行业 43.30% 44.76% 43.68% 42.47% 12.45% 14.14% 13.20% 14.36% 14.11% 14.25% 13.83% 15.85%

医药商业 10.41% 10.47% 10.43% 10.76% 2.29% 2.29% 2.07% 2.14% 23.43% 21.85% 23.80% 22.50%

医疗器械 31.09% 30.81% 30.31% 28.28% 10.73% 10.65% 10.15% 10.35% 13.86% 14.24% 13.82% 17.49%

合计 30.08% 30.04% 29.33% 27.71% 9.95% 10.04% 8.92% 9.50% 16.60% 16.16% 15.55% 17.41%

合计(剔除原料) 29.96% 30.48% 30.11% 29.10% 10.03% 9.92% 9.02% 10.05% 16.41% 16.28% 15.42% 17.56%

净利润增速

实际税率

销售收入增速 营业利润（经营性）增速

毛利率 净利率

来源：国金证券研究所，保持口径一致，不包含新股，wind  
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 原料药：利润同比下滑，异常公司东北药、华北药、鑫富药业； 

 制剂药：收入环比增长加快，毛利率有提升，利润增速略快于收入； 

 生物药：收入无增长、利润下滑，异常公司华兰、天坛影响较大； 

 中药：收入较快的增长，毛利率下降，利润增长持平收入； 

 商业：整体一般，但环比加快； 

 器械：收入、利润高增长。 

 

综合两份报表来看，展望全年，逐季有望好转 

 收入：预计全年问题不大，增速都在 20%左右，逐季有加快的趋势。几个
大的子行业来看： 

 中药：从去年四季度，到今年一季度收入同比、环比都加快，预计随
着基药招标的开始，全年的销售有保障，预计在 20 左右。 

 商业：一季度环比也开始加速，但因为上市公司数量较少，受个体影
响较大。预计商业的增长能达到行业的平均水平，即 20%左右。 

 原料药：量的增长部分抵消了价格的下滑，虽然一季度利润增速下
滑，但一季度主要产品的价格都在底部，部分品种已经反弹，全年同
比预计正增长，预计增速在 15%左右。 

 利润：去年的高基数、政策的高压令今年的业绩增长普遍有压力。预计全
年在 20%，逐季好转。几个大的子行业来看： 

 中药：收入的增长虽然乐观，但一季度呈现了毛利率下滑的迹象。这
里面可能有降价的影响，但主要原因预计是中药材去年一年价格的上
涨，对毛利的影响今年开始体现。所以今年整体对中药的利润增速预
测不能乐观，预计与销售增速持平，20-25%左右（往年都是利润增速
的大幅超过收入增速）。可能超预期的点：下半年基药采购的量，对
公司是否可能有超预期的贡献。 

 原料药：预计二季度产品价格能有提升，全年均价与去年持平，销量
增长使得利润增速在 10%左右。 

 化学制剂：由于普遍以专科药上市公司为主，毛利率没有受到影响，
一季度显示环比数据在提升，而去年整体表现又一般，所以今年整体
预计增速尚可，预计在 20%以上。 

 生物：虽然一季度不好，但受华兰、天坛两家公司影响较大，预计逐
季逐步好转。 

图表2：医药板块销售收入增速统计 图表3：医药板块经营性利润增速统计 
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来源：国金证券研究所，wind   
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行业内上市公司 2010 年一季报简析 

 对医药板块整体的表现前文做了叙述，但对于个股属性更强的医药行业而
言，公司的表现更为主要。我们汇总了三张图表如下图所示。 

 由于我们预测全年医药板块收入、利润增速可能呈现“双 20%”的情况，
我们以此作为划分基准，对 2011Q1 上市公司业绩表现进行划分如下。 

 划分说明：仅根据我们统计出来的一季度收入和经营性利润增速数据进行
划分，没有考虑个体公司的实际情况差异，也不代表全年的预测情况，更
不代表对公司的价值判断。个别公司收入和利润增速表现差异很大的不在
统计范围之内。括号内的为新股。 

 1、明显高于板块增速的公司： 

 原料药：京新药业、华海药业、海正药业、海翔药业 

 化学制剂：（科伦药业、莱美药业、红日药业、振东制药、瀚宇药
业） 

 生物制药：金宇集团、双鹭药业、（沃森生物、星河生物） 

 中药：东阿阿胶、片仔癀、紫鑫药业、独一味、天士力、康美药业、
仁和药业、嘉应制药、天目药业、（贵州百灵、上海凯宝、佐力药
业） 

 医药商业：（嘉事堂） 

 医疗器械：万东医疗、新华医疗、鱼跃医疗、（尚荣医疗、爱尔眼
科、阳普医疗） 

 2、高于板块增速的公司： 

 原料药：天药股份 

 化学制剂：恒瑞医药、恩华药业、白云山、三精制药、丰原药业、
（华仁药业） 

 生物制药：天康生物、（智飞生物、晨光生物、汤臣倍健） 

 中药：云南白药、同仁堂、中新药业、昆明制药、康恩贝、广州药
业、上海辅仁、（众生药业、精华制药、香雪制药） 

 医药商业：一致药业、浙江震元、复星医药、上海医药 

 医疗器械：（乐普医疗、东富龙） 

 3、低于板块增速的公司： 

 原料药：浙江医药、新和成、西南合成、现代制药、新华制药、西南
药业、鲁抗药业、 

 化学制剂：双鹤药业、丽珠集团、海南海药、哈药股份、（信立泰、
仙琚制药、亚太药业、力生制药、誉衡药业、福安药业） 

 生物制药：上海莱士、天坛生物、中牧股份、科华生物、达安基因、
长春高新、（瑞普生物） 

 中药：九芝堂、马应龙、金陵药业、健康元、康缘药业、益佰制药、
华润三九、江中药业、武汉健民、（桂林三金、奇正藏药、信邦制
药、汉森制药、皮宝制药、益盛药业、福瑞股份） 

 医药商业：国药股份、第一医药、桐君阁 

 医疗器械：山东药玻 

 4、明显低于板块增速的公司： 
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 原料药：东北制药、华北制药、广济药业、鑫富药业、天方药业、普
洛股份、（永安药业、海普瑞、千红制药） 

 化学制剂：美罗药业、（北陆药业、康芝药业） 

 生物制药：华兰生物、（安科生物） 

 中药：亚宝药业、通化金马、沃华医药、千金药业 

 医药商业：南京医药 

 医疗器械：（九安医疗） 

 

我们对医药板块最新的投资观点 

 板块的高估值以及盈利预测的不断下调，压制了医药板块近半年的表现。
结合最新的一季报数据，我们判断 5 月份仍然是投资者预期不断寻底的过
程，依然是看个股的表现。 

 5 月份个股推荐：同仁堂（激励方案出台）、科伦药业（高成长）、华东
医药、双鹤药业（低估值、基本面改善预期）、维生素（浙江医药、新和
成）、海正药业（国际合作订单）、华兰生物（业绩触底，后续环比提
升）。 

 从当前看全年，我们看好医药板块的绝对收益机会。我们认为行业增长将
逐季环比增长、基药市场有望逐步放量、投资者预期将逐步达到底部，我
们看好下半年医药板块表现。 

 1、从行业角度来看，结合上文对年报和一季报的分析，我们认为今年
四个季度行业增速将环比逐步提升。最终收入和利润仍有望实现 20%
的增长。 

 2、从政策角度来看，几个最新的政策值得关注：（1）基药和部分医
保品种全国统一价的制定出台。目前在基药招标过程中出现了“唯低
价论”的争议，企业纷纷担忧药品质量问题。而政府也很快表态将对
部分基药品种制定全国指导价，这将有助于遏制各地恶性制定低价的
趋势，对企业是一种保护。（2）对基本药物企业的政策补助。我们判
断从基本药物推广角度出发，政府会对基药企业低价中标的行为进行
政策性的补助，对企业是利好。从上述种种迹象表明，目前基药重点
目标是保证政策的顺利执行，在价格预期明朗的情况下，在企业积极
配合的情况下，今年基本药物销量的增长是值得期待的。（3）新药审
批加速。近期各个企业新药获批的消息不断，预示着新药审批的加
速，相关创新型企业值得关注。 

 3、从投资角度来看，在今年业绩 20%的增长假设下，板块估值目前
27 倍。而下半年和明年的业绩是逐步加速的，并且有超预期可能。在
这样的背景下，对于一些确定性增长的公司而言，下跌空间有限。在
二季度可以逐步加大相关公司的配置。 

 从全年角度，持续推荐规避降价风险、分享行业政策刺激的股票池：1、
保健品：同仁堂、康美药业、云南白药、东阿阿胶、紫鑫药业；2、医疗
服务、商业、生物制药：爱尔眼科、国药控股、华兰生物；3、国际化的
企业：海正药业、恒瑞医药、莱美药业、恩华药业；4、维生素：浙江医
药、新和成；5、成本控制能力强、规模大、受益于基药的龙头：科伦药
业；6、受益于基层需求释放的独家品种：中新药业、华润三九、双鹤药
业、昆明制药。 
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图表4：医药上市公司收入利润增速统计（1） 

2009 2010Q 1 2010 2011Q 1 2009 2010Q 1 2010 2011Q 1 2009 2010Q 1 2010 2011Q 1

东北制药 000597 10.50% 19.89% -5.21% -12.49% 7.48% -29.51% -92.73% -89.73% 33.01% -26.75% -87.97% -92.45%

华北制药 600812 -0.58% 48.07% 110.68% 110.80% -179.91% 211.32% 184.46% -88.39% -244.52% 443.82% 166.13% -88.47%

广济药业 000952 -21.61% 43.96% 7.84% -8.72% -83.79% -77.03% -78.40% 223.23% -57.57% -50.61% -74.61% 242.59%

鑫富药业 002019 -15.41% -4.06% -6.43% 14.42% -47.60% -30.46% -740.04% -511.68% -26.35% -43.73% -763.52% -431.32%

新  和  成 002001 -12.55% 58.83% 18.87% 14.53% -26.74% 98.01% 10.79% 7.02% -22.98% 74.44% 3.86% 8.39%

浙江医药 600216 11.24% 60.98% 8.95% 0.66% 29.00% 208.16% -6.56% -13.71% 24.18% 195.47% -5.76% -14.94%

西南合成 000788 59.17% 143.06% 47.72% 15.71% 706.33% 821.68% 32.97% -0.93% 401.03% 632.48% 298.38% 11.91%

天方药业 600253 22.34% 44.30% 23.64% 5.87% 107.53% 417.69% 268.54% -32.85% 117.87% 512.00% 144.02% -28.37%

现代制药 600420 69.41% 34.40% 22.22% 10.15% 49.85% 22.41% 19.64% 9.56% 49.77% 25.79% 22.46% 6.87%

新华制药 000756 10.73% 22.64% 12.59% 13.66% 126.41% 78.39% 2.65% 4.72% 167.04% 50.69% -2.99% -0.17%

天药股份 600488 1.16% 28.84% 27.18% 43.70% 27.53% 53.92% 39.83% 17.70% 29.77% 31.09% 38.34% 28.59%

西南药业 600666 15.92% 15.64% 19.53% 9.51% 11.10% 24.30% 1.69% -3.62% 10.88% 14.87% 0.01% 2.07%

鲁抗医药 600789 10.93% 18.54% 10.63% 18.10% 2.55% 701.11% 280.44% 5.95% 4.83% 723.37% 228.99% -7.62%

京新药业 002020 4.15% 34.48% 18.73% 29.06% 116.97% 351.78% 178.79% 963.55% 121.76% 722.80% 226.31% 232.66%

普洛股份 000739 9.39% 25.87% 11.20% 15.79% 29.60% 19.29% -40.22% -78.52% 26.38% 12.43% -39.10% -46.66%

华海药业 600521 15.79% 17.28% 10.22% 130.27% 1.15% -12.42% -42.97% 207.77% 9.70% 16.57% -43.10% 87.24%

海正药业 600267 25.82% 19.24% 13.51% 19.74% 42.59% 41.34% 19.38% 54.44% 38.88% 32.92% 34.32% 52.15%

海翔药业 002099 -15.96% 22.29% 20.29% 26.82% 14.40% 528.39% 193.08% 73.42% 19.03% 349.40% 183.03% 66.21%

8.89% 34.36% 25.76% 26.37% -11.03% 79.03% 4.14% -12.52% -8.22% 81.58% 11.42% -14.86%

恒瑞医药 600276 26.60% 32.45% 23.61% 18.75% 14.40% 17.28% 21.16% 32.97% 59.16% -4.22% 8.96% 27.29%

恩华药业 002262 16.63% 14.11% 17.07% 21.04% 31.41% 45.59% 39.12% 31.84% 34.35% 49.79% 40.40% 35.13%

华邦制药 002004 -5.42% 12.58% -0.61% 8.75% 25.02% 3.91% 24.97% 157.32% 35.20% -44.92% 4.59% 20.80%

联环药业 600513 15.32% 21.64% 11.37% 2.21% 56.69% 22.05% 22.63% 6.19% 25.33% 4.51% 24.59% 10.02%

双鹤药业 600062 1.75% 9.83% 6.53% 9.17% 27.97% 29.90% 8.51% 4.65% 16.90% 22.90% 15.01% 8.70%

丽珠集团 000513 26.10% 20.09% 5.04% 15.42% 62.56% 37.22% -0.96% -1.49% 604.72% 8.55% -11.93% -0.78%

白云山Ａ 000522 6.04% 33.51% 18.67% 12.53% 35.08% 95.05% 179.78% 31.11% 44.27% 106.43% 80.79% 28.64%

海南海药 000566 33.77% 2.09% 18.56% 2.21% 17.06% -8.87% -0.63% -7.97% 51.71% -7.75% -47.58% -1.27%

美罗药业 600297 5.75% -8.05% -22.67% -21.74% -48.93% -56.79% -311.20% -51.40% -64.06% -77.82% -4.27% 328.99%

丰原药业 000153 9.37% 10.63% 12.40% 48.81% 43.46% 30.83% -39.83% 3.03% 55.99% 19.38% 70.74% 34.68%

三精制药 600829 1.69% 39.07% 13.90% 24.89% -0.80% 57.94% 9.33% 16.22% 4.57% 49.30% 15.62% 16.82%

10.10% 20.23% 10.52% 14.43% 23.18% 31.36% 14.68% 17.18% 57.38% 13.01% 9.51% 16.45%

华兰生物 002007 156.86% 252.73% 3.37% -28.00% 260.24% 602.38% 3.98% -42.54% 286.79% 668.72% -7.57% -43.53%

上海莱士 002252 25.06% 3.31% 24.73% 6.79% 26.20% 15.06% 36.38% -5.47% 30.03% 6.64% 35.56% 3.02%

天坛生物 600161 61.16% 55.42% 9.27% -1.68% 55.81% 32.50% -29.10% 2.66% 43.48% 41.59% -20.28% 4.38%

中牧股份 600195 15.24% 20.70% 26.54% 10.35% 26.73% 17.70% 18.45% 1.60% 43.76% 20.76% 27.70% -1.76%

金宇集团 600201 -15.89% 5.21% -2.21% 11.76% -6.79% 29.75% 28.17% 46.92% -9.54% 34.97% 61.44% 51.81%

科华生物 002022 27.53% 26.00% 25.78% 9.19% 29.76% 0.55% 9.55% 14.78% 22.76% 3.26% 10.45% 2.68%

达安基因 002030 33.75% 24.57% 15.76% 20.26% 39.01% 15.84% -0.14% -23.00% 20.62% 24.96% 21.99% 5.76%

长春高新 000661 27.29% 58.68% 13.91% 3.98% 210.69% 136.68% 5.06% 6.77% 156.49% 119.48% -3.44% 12.82%

通化东宝 600867 4.14% 16.99% 11.14% 14.47% -5.76% -14.51% 64.05% 46.48% 51.88% 49.71% 156.14% -6.71%

双鹭药业 002038 8.94% 18.53% 17.39% 41.62% 3.85% 30.63% 12.57% 28.03% 11.59% 19.63% 13.39% 34.32%

天康生物 002100 94.19% 23.92% 14.19% 10.92% 29.01% 9.02% 12.41% 24.39% 39.61% 10.60% 9.13% 32.32%

37.88% 38.57% 14.87% 4.86% 64.81% 71.27% 6.92% -6.65% 70.13% 77.74% 9.88% -8.24%

一级行业

合计

合计

化学原料

生物制药

合计

名称 代码

化学制剂

销售收入增速 净利润增速经营性利润增速

来源：国金证券研究所，wind，哈药、复星、上药因为对板块影响较大，没有细分到子行业  
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图表5：医药上市公司收入利润增速统计（2） 

2009 2010Q 1 2010 2011Q 1 2009 2010Q 1 2010 2011Q 1 2009 2010Q 1 2010 2011Q 1

东阿阿胶 000423 23.32% 59.21% 18.50% 10.72% 36.91% 119.75% 41.43% 51.72% 37.46% 120.54% 45.95% 59.69%

云南白药 000538 25.31% 40.07% 40.49% 15.19% 31.23% 50.81% 50.49% 26.65% 31.42% 49.06% 52.06% 33.08%

同 仁 堂 600085 10.59% 38.22% 17.67% 30.54% 11.08% 23.21% 21.94% 20.10% 10.74% 23.94% 21.32% 19.06%

片 仔 癀 600436 6.93% 26.83% 24.84% 36.82% 19.97% 26.73% 52.96% 96.96% -8.06% 27.14% 49.48% 95.53%

九 芝 堂 000989 0.74% 0.54% 1.19% 1.03% 233.12% 13.58% 7.42% -9.54% -25.63% 18.26% 9.57% -18.83%

中新药业 600329 21.79% 9.28% 20.57% 38.37% 86.20% 31.71% 52.16% 12.48% 38.69% 23.35% 16.71% 4.56%

马 应 龙 600993 26.23% 11.48% 15.31% 11.27% 64.12% 55.42% -9.78% 19.91% 162.78% -10.68% -36.70% 7.62%

金陵药业 000919 9.94% -6.26% 9.89% 13.52% 6.06% -12.11% 4.69% -5.83% 179.77% -35.52% -11.86% -0.90%

昆明制药 600422 9.46% 39.53% 26.64% 19.86% 104.22% 183.77% 48.97% 39.65% 84.92% 120.39% 47.38% 38.32%

亚宝药业 600351 18.62% 16.89% -20.59% -38.08% 43.60% 56.88% 0.66% -23.92% 47.71% 51.30% 8.77% -27.72%

通化金马 000766 5.20% 7.05% 0.85% 1.22% 39.27% 28.95% -80.14% -66.70% 73.40% 5.59% -59.66% 173.04%

沃华医药 002107 -10.48% -38.43% -47.20% 10.35% -21.12% -39.36% -310.37% -144.09% 1.02% -39.65% -286.76% -152.51%

健康元 600380 25.35% 39.15% 21.44% 23.01% 68.86% 135.46% 47.16% -7.60% 3039% 65% 28% -10%

紫鑫药业 002118 14.76% 16.10% 150.66% 523.22% 8.62% 7.04% 156.10% 751.90% 14.54% 108.76% 183.49% 465.94%

独 一 味 002219 0.05% -34.39% 4.99% 35.79% 16.28% -59.95% 36.68% 217.43% 7.40% -59.49% 37.98% 218.44%

康缘药业 600557 -14.44% 30.12% 40.24% 27.61% 7.31% 29.42% 17.17% 2.84% 12.17% 30.70% 14.22% 8.64%

天 士 力 600535 16.26% 17.46% 16.50% 38.13% 21.48% 35.14% 39.08% 37.35% 29.26% 34.76% 41.96% 130.56%

康 恩 贝 600572 28.46% 48.96% 27.93% 12.25% 103.81% 104.31% 79.66% 44.42% 13.60% 88.88% 90.90% 220.22%

益佰制药 600594 13.30% 3.64% 12.24% 29.91% 21.51% 22.29% 40.10% -27.98% 25.94% 68.60% 59.33% 8.84%

康美药业 600518 37.63% 18.05% 39.19% 98.85% 88.61% 56.45% 40.77% 65.72% 70.25% 55.14% 42.67% 41.42%

三九医药 000999 12.43% -2.47% -10.05% 15.14% 40.24% 22.39% 6.65% -0.75% 40.74% 38.96% 12.80% -6.15%

江中药业 600750 29.66% 30.68% 35.64% -5.19% 47.52% 23.85% 27.62% 5.66% 33.66% 38.56% 31.43% 4.35%

千金药业 600479 12.83% 0.56% 8.31% -1.05% 25.69% -4.44% -45.06% -32.18% 1.80% 7.12% -28.73% -38.48%

仁和药业 000650 12.13% 8.39% 39.08% 84.20% 121.00% 162.67% 36.41% 46.65% 135.92% 192.86% 36.35% 49.76%

嘉应制药 002198 -6.05% 11.76% 20.72% 57.71% 10.04% -53.82% 61.70% 457.01% 9.89% 57.10% 67.43% 75.06%

广州药业 600332 10.05% 19.79% 15.56% 11.00% 97.76% 92.23% 45.63% 38.86% 21.40% 95.42% 31.26% 26.84%

太龙药业 600222 32.71% 22.15% 12.32% 21.65% 68.03% 93.30% -16.87% -28.78% 30.99% 77.74% -11.84% -30.38%

天目药业 600671 -3.40% -18.04% -4.53% 41.17% 789.98% -98.07% -76.09% ######## ######## -27.70% -81.85% 531.14%

上海辅仁 600781 -18.28% 32.45% 13.57% 17.08% -24.04% 19.50% -11.68% 36.85% -18.32% -39.84% -14.14% 46.99%

武汉健民 600976 83.62% 60.51% 2.49% -9.92% -953.84% 17.18% 65.99% 14.43% 198.59% 31.80% 47.56% -1.60%

18.69% 22.84% 19.35% 24.16% 41.22% 47.07% 29.36% 21.64% 53.25% 41.70% 26.50% 26.12%

南京医药 600713 23.07% 32.80% 9.36% 10.35% 29.58% -10.92% -143.16% -13.45% 24.52% 34.20% -111.49% -59.29%

国药股份 600511 18.45% 11.75% 13.93% 16.17% 23.33% 15.59% 24.00% -13.04% 16.83% 19.72% 36.54% -10.45%

一致药业 000028 30.97% 33.07% 19.31% 18.07% 30.36% 42.43% 34.39% 38.67% 22.04% 52.04% 33.27% 34.09%

华东医药 000963 30.06% 20.51% 14.66% 27.40% 96.26% 45.52% -14.40% 10.33% 96.75% 43.88% -11.49% 13.66%

第一医药 600833 7.51% 11.98% 10.66% 6.97% 24.83% 32.52% 30.85% 10.95% 100.13% 30.26% -24.18% 11.31%

桐 君 阁 000591 9.67% 3.84% 13.47% 19.35% 187.94% 6.34% -14.04% 5.46% -0.21% -3.67% -12.31% -6.33%

浙江震元 000705 14.67% 28.83% 17.81% 12.00% 31.36% 27.46% 15.84% 43.24% 40.85% 30.73% 18.55% 50.72%

23.54% 24.11% 13.94% 16.63% 52.40% 30.80% -0.05% 10.66% 47.45% 36.49% 2.82% 9.00%

万东医疗 600055 13.23% -2.79% -11.81% 31.87% 44.10% 26.69% 9.96% 71.85% 138.94% 20.65% -38.53% 73.98%

山东药玻 600529 7.24% 26.36% 21.84% 11.25% 21.47% 26.61% 17.26% -5.61% 7.12% 22.91% 18.73% -10.53%

新华医疗 600587 35.25% 28.94% 51.52% 102.30% 73.43% 76.98% 43.84% 223.64% 44.88% 22.62% 46.76% 260.11%

鱼跃医疗 002223 34.01% 67.31% 64.33% 50.36% 49.22% 67.00% 53.11% 57.78% 63.09% 77.53% 59.49% 59.71%

18.84% 29.35% 29.65% 46.47% 36.89% 42.70% 31.09% 40.41% 40.03% 39.90% 22.58% 42.27%

合计

一级行业

合计

医疗器械

医药商业

中药行业

合计

名称 代码
销售收入增速 净利润增速经营性利润增速

来源：国金证券研究所，wind  
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图表6：医药上市公司收入利润增速统计（3） 

2009 2010Q 1 2010 2011Q 1 2009 2010Q 1 2010 2011Q 1 2009 2010Q 1 2010 2011Q 1

桂林三金 002275 12.64% 23.58% -11.47% 12.09% 13.21% 46.32% -15.53% 5.02% 12.31% 50.08% -16.39% 4.05%

奇正藏药 002287 13.50% 22.15% 11.58% -0.76% 12.25% 12.65% 2.88% 17.82% 18.56% 9.60% 5.84% 0.17%

信立泰 002294 61.16% 100.95% 52.75% 12.00% 99.01% 135.75% 67.82% 20.64% 84.43% 124.06% 64.83% 20.73%

众生药业 002317 13.90% 17.38% 16.16% 17.11% 35.33% 41.13% 32.73% 31.33% 34.91% 42.39% 31.05% 30.78%

仙琚制药 002332 12.63% 20.73% 17.57% 15.64% 41.23% 50.39% 31.14% 1.90% 36.23% 55.32% 35.42% -0.33%

精华制药 002349 10.44% 4.93% 5.76% 14.37% 25.08% 30.45% 23.78% 24.80% 25.37% 25.88% 30.00% 193.08%

永安药业 002365 -30.66% 29.97% 3.04% -20.68% -39.37% 31.48% -37.87% -41.20% -36.59% 34.04% -29.12% -31.74%

亚太药业 002370 3.43% 3.41% 1.29% 4.43% 23.79% 7.15% -15.99% 14.67% 15.72% 5.68% -12.68% 14.47%

信邦制药 002390 22.55% 4.57% -5.36% 5.79% 60.09% 29.61% -26.15% -3.22% 38.09% 27.23% -19.03% 3.68%

力生制药 002393 0.53% 21.81% 23.88% 20.37% 14.77% 23.91% 34.05% 12.21% 15.89% 26.95% 31.89% 112.64%

海普瑞 002399 411.03% 124.89% 73.26% -16.30% 384.99% 89.39% 47.60% -39.16% 401.30% 99.50% 49.41% -39.24%

汉森制药 002412 20.16% 3.05% 21.26% 9.47% 16.04% 6.91% 14.15% 27.91% 15.90% 30.78% 25.93% 7.06%

科伦药业 002422 23.83% 23.43% 24.04% 32.26% 43.17% 34.81% 49.22% 55.33% 39.62% 39.00% 52.40% 55.95%

贵州百灵 002424 20.94% 7.04% 17.60% 47.75% 31.48% 138.39% 40.53% 186.92% 39.07% 142.69% 41.67% 183.12%

九安医疗 002432 12.04% 0.20% -4.62% -3.91% 24.64% 1.71% -47.08% -90.00% 24.71% 5.13% -39.25% -87.11%

皮宝制药 002433 18.28% 9.42% 8.91% 1.30% 39.27% 16.02% -1.64% -6.50% 36.28% 20.28% 4.84% 2.04%

誉衡药业 002437 55.99% 34.06% 33.85% 22.39% 39.56% 26.87% 19.42% 12.41% 22.92% 32.80% 18.80% 1.63%

嘉事堂 002462 17.44% #D IV /0! 18.36% 13.18% 12.81% #D IV /0! 14.50% 61.49% 2.30% #D IV /0! 15.05% 49.09%

千红制药 002550 57.70% #D IV /0! 53.91% -33.68% 40.23% #D IV /0! 9.75% -29.41% 39.07% #D IV /0! 19.75% -29.28%

尚荣医疗 002551 51.02% #D IV /0! 29.51% 74.29% 62.54% #D IV /0! 22.25% 121.02% 60.50% #D IV /0! 18.37% 114.88%

益盛药业 002566 33.08% #D IV /0! 24.43% 16.05% 33.58% #D IV /0! 46.37% 5.72% 47.73% #D IV /0! 43.36% 13.95%

乐普医疗 300003 43.50% 35.38% 36.25% 28.34% 64.19% 43.71% 43.36% 28.25% 45.33% 41.24% 40.46% 30.43%

莱美药业 300006 25.76% 32.68% 13.22% 53.97% 27.41% 3.55% 5.43% 63.65% 23.05% 14.45% 8.29% 84.67%

安科生物 300009 21.83% 6.10% 19.56% 3.57% 23.25% -14.03% 9.78% -29.70% 23.59% 5.01% 15.85% -39.23%

爱尔眼科 300015 38.11% 39.04% 42.61% 48.56% 70.19% 67.27% 37.69% 48.68% 50.67% 62.68% 38.09% 41.19%

北陆药业 300016 22.34% 20.54% -16.03% -38.06% 24.79% 60.14% 25.85% -12.61% 34.05% 69.76% 22.31% -14.02%

红日药业 300026 20.36% 28.30% 70.55% 139.31% 21.39% 38.39% 45.16% 115.27% 25.75% 35.15% 39.99% 94.86%

阳普医疗 300030 36.10% 2.28% 17.81% 66.59% 45.96% 29.52% -4.04% 44.65% 31.49% 34.79% 7.86% 216.09%

上海凯宝 300039 18.46% 4.19% 31.49% 71.40% 9.87% 27.79% 96.67% 109.68% 19.10% 30.80% 80.14% 124.12%

福瑞股份 300049 27.41% 21.52% 16.82% 5.74% 34.91% 198.50% 41.70% 9.06% 35.02% 197.80% 36.35% 2.59%

康芝药业 300086 61.05% 100.41% 43.73% 12.67% 100.20% 89.29% 40.81% -55.66% 97.03% 89.57% 42.78% -54.92%

华仁药业 300110 39.01% #D IV /0! 17.24% 10.63% 37.75% #D IV /0! 12.42% 32.90% 30.88% #D IV /0! 25.59% 33.59%

瑞普生物 300119 27.31% #D IV /0! 21.12% 56.61% 38.96% #D IV /0! 3.84% 2.31% 34.49% #D IV /0! 13.69% 7.15%

智飞生物 300122 2.32% #D IV /0! 22.06% 21.08% 16.32% #D IV /0! 14.13% 27.30% 21.86% #D IV /0! 10.88% 27.52%

晨光生物 300138 29.56% #D IV /0! 41.07% 115.36% 24.73% #D IV /0! 21.15% 24.26% 32.95% #D IV /0! 22.73% 21.36%

沃森生物 300142 29.92% #D IV /0! 50.04% 38.83% 188.24% #D IV /0! 71.10% 105.78% 119.98% #D IV /0! 102.30% 106.72%

星河生物 300143 29.61% #D IV /0! 75.35% 46.27% 101.39% #D IV /0! 108.97% 73.58% 77.52% #D IV /0! 107.39% 51.48%

汤臣倍健 300146 44.72% #D IV /0! 68.58% 52.58% 69.36% #D IV /0! 75.10% 25.11% 95.37% #D IV /0! 76.54% 25.32%

香雪制药 300147 28.43% #D IV /0! 35.59% 25.06% 70.18% #D IV /0! 44.48% 34.59% 39.64% #D IV /0! 44.88% 32.69%

振东制药 300158 14.67% #D IV /0! 75.97% 110.36% 12.02% #D IV /0! 27.48% 110.13% 14.58% #D IV /0! 35.63% 119.05%

东富龙 300171 42.46% #D IV /0! 56.01% 27.37% 50.60% #D IV /0! 85.49% 36.93% 48.07% #D IV /0! 81.90% 21.61%

佐力药业 300181 30.59% #D IV /0! 21.97% 23.95% 238.72% #D IV /0! 32.83% 119.90% 89.78% #D IV /0! 31.32% 46.62%

福安药业 300194 63.53% #D IV /0! 42.98% -5.69% 94.42% #D IV /0! 37.99% 3.10% 104.66% #D IV /0! 34.01% 11.78%

瀚宇药业 300199 19.85% #D IV /0! 31.51% 103.83% 59.29% #D IV /0! 30.74% 487.80% 78.09% #D IV /0! 49.43% 407.10%

新股

一级行业 名称 代码
销售收入增速 净利润增速经营性利润增速

来源：国金证券研究所 ，wind 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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