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行业基本资料 
上市公司家数 162 
总市值（亿元） 12586 
占 A 股比例（%） 1.94% 
平均市盈率（倍） 28 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
医药生物 -2.65 0.58 -6.61 
上证综合指数 -1.57 5.77 -2.26 
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相关报告 
《医药生物-4 月关注一季报高增长，二季度

配置优质白马股，创新药物和医疗服务仍然

《医药生物-重点关注一季度增长情况，结

构性行情可以期待—医药行业 3 月月报》

  

医药生物行业报告 看好

行业继续稳定增长，建议配置优质个股  

—医药制造业 1-3 月数据分析 
日前，统计局公布了医药制造业 1-2、1-3 月份行业数据。（由于披露规则改变，

此前统计局公布 2、5、8、11 月数据，之后将会逐月公布数据）。 

投资要点： 

 行业收入利润均维持稳定增长。1-3 月收入同比增长 27.81%，与 11 年 1-2 月份的

22.74%、10 年 1-11 月的 26.50%相比有所提高；利润总额同比增长 22.29%，较 1-2

月份同比增速 20.68%有所提高，较去年 1-11 月份同比值 29.84%有所降低，其原

因主要是由于去年 1-2 月的同比增速很快，高达 45.71%，导致基数很大。 

 各子行业中，中药饮片、中成药增速表现抢眼。 

收入：绝对值来看，中药饮片、中成药的收入增速最快，1-3 月同比增长达到

54.95%，比同年 1-2 月上升 7.43%，比去年 1-11 月上升 14.51%；中成药收入增速达到

32.71%；从与同年 1-2 月份增速比较的情况看来，化学原料药、制剂、器械的收入增

速基本保持平稳，只有生物生化制品的收入增速有所放缓；从与去年 1-11 月份增速比

较的情况看来，化学原料药、制剂、生物生化制品的收入增速同比放缓，器械的收入

增速有所上升。 

利润：绝对值来看，同样是中药饮片、中成药增速突出，分别为 65.42%、37.05%；

从与同年 1-2 月份增速比较的情况看来，化学原料药和化学制剂增速有所加快，生物

生化制品增速减慢；从与去年 1-11 月份增速比较的情况看来，化学原料药、制剂、生

物生化制品、器械的利润增速均有所放缓。 

毛利率方面，行业毛利率与 2011 年 1-2 月、2010 年 1-11 月相比有所提高。与 1-2

月情况以及去年 1-11 月的情况相比，原料药、制剂、生物生化制品、医疗器械均有所

提高。 

三项费用率方面，行业费用率（19.01%）介于 1-2 月（19.90%）与去年 1-11 月

(18.75%)之间。与 1-2 月的情况相比，原料药、中药饮片、中成药、生物生化制品、

医疗器械均有所降低。与 10 年 1-11 月的情况相比，中药饮片、中成药有所降低。 

投资建议：5 月组合为爱尔、恒瑞、双鹭、红日、东富龙。 

风险提示：新品获批事件不可完全确定。 

从 年年报、 季报和业绩预增情况来看， 以上企业同比实现了
 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
300015 爱尔眼科 0.45 0.69 1.20 1.87 76.12 49.50 28.62 18.35 强烈推荐 
600276 恒瑞医药 0.64 0.84 1.07 1.34 47.81 36.87 28.76 22.99 强烈推荐 
002038 双鹭药业 0.72 1.10 1.45 1.89 48.23 31.62 23.91 18.32 强烈推荐 
300026 红日药业 1.01 1.43 2.08 2.08 39.40 27.92 19.24 18.96 推荐 
300171 东富龙 0.89 1.32 1.83 2.42 43.24 29.27 21.15 15.96 推荐 
000538 云南白药 1.33 1.79 2.37 3.10 43.21 32.17 24.28 18.57 强烈推荐 
002100 天康生物 0.47 0.90 1.27 1.77 40.14 21.04 15.03 10.75 强烈推荐 
000028 一致药业 0.91 1.16 1.51 1.95 31.89 24.93 19.10 14.79 强烈推荐 
600511 国药股份 0.65 0.84 1.08 1.31 27.63 21.36 16.60 13.62 强烈推荐 
000963 华东医药 0.73 0.93 1.20 1.62 34.75 27.43 21.12 15.68 推荐  
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1、医药行业保持稳定增长  
2011 年 1-3 月份，全国规模以上工业企业实现主营业务收入 174525 亿元，

同比增长 30.6%。实现利润 10659 亿元，同比增长 32％。 

同期，医药制造业继续保持了稳定增长：收入同比增长 27.81%，与 11 年

1-2 月份的 27.74%、10 年 1-11 月的 26.50%相比有所提高；利润总额同比增长

22.29%，较同年 1-2 月份同比增速 20.68%有所提高，较去年 1-11 月份同比值

29.84%有所降低，其原因主要是由于去年 1-2 月的同比增速很快，高达 45.71%，

导致基数很大。 

上述两项指标在各行业对比中并不占优，但需要看到的是其他大部分工业

企业还是属于恢复性增长，利润基数还很低，而医药行业的增长具有长期性、

持续性、稳定性。我们预计全年的收入增长将在 30%左右，利润增速在 25-30%

之间。 

图 1：医药制造业和各行业收入增速对比 
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图 2：医药制造业和各行业利润增速对比 

 

 

图 3：医药制造业及各子行业历年收入增长情况 
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资料来源：WIND 中投证券研究所 

 

2、1-3 月中药饮片、中成药增速抢眼 
2011 年 1-3 月，医药制造业继续保持了稳定增长：收入同比增长 27.81%，

与 11 年 1-2 月份的 22.74%、10 年 1-11 月的 26.50%相比有所提高；利润总额

同比增长 22.29%，较同年 1-2 月份同比增速 20.68%有所提高，较去年 1-11 月
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份同比值 29.84%有所降低，其原因主要是由于去年 1-2 月的同比增速很快，高

达 45.71%，导致基数很大。 

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，1-3 月同比增长达到 54.95%，比同年 1-2 月上升 7.43%，比去年 1-11 月

上升 14.51%。其次是中成药收入增速达到 32.71%；从与同年 1-2 月份增速比

较的情况看来，化学原料药、制剂、器械的收入增速基本保持平稳，只有生物

生化制品的收入增速有所放缓；从与去年 1-11 月份增速比较的情况看来，化学

原料药、制剂、生物生化制品的收入增速同比放缓，器械的收入增速有所上升。 

各子行业利润增速方面，从绝对值来看，同样是中药饮片、中成药增速突

出，分别为 65.42%、37.05%；从与同年 1-2 月份增速比较的情况看来，化学原

料药和化学制剂增速有所加快，生物生化制品增速减慢；从与去年 1-11 月份增

速比较的情况看来，化学原料药、制剂、生物生化制品、器械的利润增速均有

所放缓。 

表 1：医药及各子行业销售收入、利润总额变化 

销售收入同比增长率  利润总额同比增长率  
 2011 年 

1-3 月 

2011 年 

1-2 月 

2010 年 

1-11 月 

2010 年 

1-2 月 

 2011 年 

1-3 月 

2011 年 

1-2 月 

2010 年 

1-11 月 

2010 年 

1-2 月 

医药制造业 27.81% 27.74% 26.50% 28.35% 22.29% 20.68% 29.84% 45.71%

化学药品原药 22.30% 22.63% 23.45% 28.17% 12.00% 10.94% 16.45% 62.84%

化学药品制剂 23.34% 23.81% 24.59% 23.25% 19.55% 15.48% 27.79% 39.47%

中药饮片 54.95% 47.52% 40.44% 31.60% 65.42% 55.99% 56.53% 37.09%

中成药 32.71% 30.59% 25.47% 30.12% 37.05% 29.93% 29.02% 52.66%

生物、生化制品 21.71% 27.55% 30.55% 37.80% 5.72% 17.06% 41.50% 29.57%

医疗器械 25.69% 26.56% 24.52% 29.07% 14.16% 14.72% 18.87% -3.71%

 资料来源：WIND 中投证券研究所  

 

毛利率方面，行业毛利率与 2011 年 1-2 月、2010 年 1-11 月相比有所提高。与 1-2 月情况以及去年 1-11 月

的情况相比，原料药、制剂、生物生化制品、医疗器械均有所提高。
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表 2：医药及各子行业毛利率和营业利润率情况 

  毛利率  营业利润 
 2011 年 

1-3 月 

2011 年 

1-2 月 

2010 年 

1-11 月 

2010 年 

1-2 月 

 

 

2011 年 

1-3 月 

2011 年 

1-2 月 

2010 年 

1-11 月 

2010 年 

1-2 月 

医药制造业 30.74% 30.62% 30.23% 32.34% 11.06% 10.06% 10.93% 11.35%

化学药品原药 22.05% 21.40% 21.61% 23.25% 9.11% 7.97% 9.72% 9.16%

化学药品制剂 39.97% 39.51% 38.69% 39.78% 11.62% 11.75% 11.32% 12.65%

中药饮片 19.00% 19.92% 20.49% 21.80% 8.64% 8.54% 9.42% 8.75%

中成药 33.88% 33.37% 34.45% 36.67% 10.88% 9.83% 10.40% 10.54%

生物、生化制品 30.64% 29.27% 29.47% 33.42% 15.52% 12.70% 14.66% 16.98%

医疗器械 23.76% 23.53% 23.34% 24.95% 9.81% 9.85% 10.04% 9.71%

资料来源：WIND 中投证券研究所注：营业利润系按销售收入减去销售成本、税金和三项费用推算获得。 

三项费用率方面，行业费用率（19.01%）介于 1-2 月（19.90%）与去年

1-11 月(18.75%)之间。与 1-2 月的情况相比，原料药、中药饮片、中成药、生

物生化制品、医疗器械均有所降低。与 10 年 1-11 月的情况相比，中药饮片、

中成药有所降低。 

表 3：医药及三项费用率情况 

三项费用率 

 2011 年 

1-3 月 

2011 年 

1-2 月 

2010 年 

1-11 月 

2010 年 

1-2 月 

医药制造业 19.01% 19.90% 18.75% 20.34%

化学药品原药 12.32% 12.80% 11.39% 13.47%

化学药品制剂 27.73% 27.18% 26.94% 26.69%

中药饮片 9.79% 10.68% 10.38% 12.33%

中成药 22.18% 22.80% 23.37% 25.16%

生物、生化制品 14.60% 15.96% 14.38% 16.03%

医疗器械 13.36% 13.58% 12.78% 14.76%

资料来源：WIND 中投证券研究所  

 

3、估值和投资建议 

3.1 近期市场表现 

年初以来，医药板块表现基本弱于上证综指。4 月在受部分公司业绩低于

预期，以及板块轮动的影响，医药指数下跌 1.51%，上证指数下降 0.59％，弱

于上证指数。板块分化逐步明显，前期上涨的题材股分化严重，部分出现大幅

下跌，而估值较低或一线白马股开始逐步稳定，表现相对较强如白药、恒瑞等。 
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图 4：最近一年医药板块表现 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

11
-0

3

11
-0

4

中投医药 上证综合指数
 

资料来源：WIND  截止到 4 月 30 日 中投证券研究所 

3.2 估值水平 

图 5：08 年以来医药板块的估值水平 
 

资料来源：WIND 整体法 11 年为预测市盈率 中投证券研究所 周期为周 截止到 4 月 30 日 

从已公布公司的业绩情况看，医药板块业绩较好，目前 11 年医药板块动

态市盈率为 28 倍，估值已经不高了，给优质医药股带来了配置良机。 

3.3  投资建议 

4 月市场追逐题材股开始出现分化，主流医药股开始逐步稳定。从价值投

资的角度来看，板块的持续下跌给配置优质医药股创造了绝佳良机。 

从 10 年年报、1 季报和业绩预增情况来看，75%以上企业同比实现了增长，

且近 40%的企业实现了 30%以上的增长。5 月份我们建议配置 1 季度业绩超预

期且能持续或 1 季度业绩低预期但未来将好转的公司；组合为爱尔眼科、恒瑞

药业、双鹭药业、红日药业、东富龙。 
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目前医药板块整体表现仍受降价抑制，但我们认为，现在的估值已经消化

了降价的负面预期，给予优质企业配置良机。并且，降价对于有良好产品梯队

又可不断推出新品的企业而言影响很小，二季度新品获批是大概率事件，将成

为一线股上涨的催化剂。故中线来看，二季度策略我们则建议配置相对估值已

处于低位的一线白马股：恒瑞医药、云南白药、华东医药、爱尔眼科、国药股

份。 
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投资评级定义 
公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名；2010 年财经风云榜最佳证券分析师

（医药行业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投

证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
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