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子行业评级 

生物医药            中性 

化学制药            看好 

医疗器械            看好 

医疗服务            中性 

中成药制造          中性 

中药饮片            中性 

医药商业            看好 

 

 

 

重点品种推荐 

云南白药        强烈推荐 

东富龙              推荐 

红日药业            推荐 

天康生物            推荐 

康恩贝              推荐 

 

投资要点： 

 2010 年报行情回顾：增速放缓，低于预期 

医药生物板块的营业收入同比增长率、利润总额同比增长率和净利润同比增

长率均低于全部 A 股的平均增速。医药生物的 6 个子板块在营业收入方面均

实现了不同程度的增长；从盈利能力来看，医药生物板块的销售毛利率和期

间费用率水平高于 A 股板块的平均水平，在 6 个子板块中，盈利能力较为突

出的板块依次为医疗器械、中药、生物制品和化学制药。预测 2011 年医药

生物板块的营业收入和净利润增速分别为 19.5%和 15.7%。 

2010 年，医药生物板块中扣除非经常性损益净利润增幅较大的个股主要有

钱江生化、京新药业、天方药业、上海医药和亿利能源，其增幅分别为

794.52%、789.48%、484.23%、394.93%和 370.85%；而跌幅较大的个股

主要有领先科技、鑫富药业、太极集团、莱茵生物和沃华医药，其跌幅分别

为-1476.23%、-862.44%、-730.65%、-495.63%和-360.55%。 

 2011 年 1 季报报行情回顾：略有增长，板块分化 
继去年之后，2011 年一季度 SW 医药生物板块的营收和净利润增速仍然低

于整体上市公司的平均增速，但是差距有所减小。另一方面，医药生物的 6

个子板块除医疗服务板块外在营业收入方面均实现了不同程度的增长，但是

在利润总额和净利润增速方面则出现了明显的分歧，其中生物制品板块同比

有所下降，其余板块不同程度增长。生物制品板块的下滑主要还是由于多种

因素导致疫苗等产品的批签量减少，企业业绩受到影响。 

今年一季度，医药生物板块中扣除非经常性损益后净利润增幅较大的个股主

要有亿利能源、紫光古汉、京新药业、华神集团和独一味，其增幅分别为

1405.29%、835.27%、789.13%、228.71%和 213.87%；而净利润跌幅较

大的个股主要有莱茵生物、鑫富药业、迪康药业、沃华医药和天茂集团，其

跌幅分别为-1496.64%、-601.61%、-416.96%、-152.51%和-126.83%。 

 医药板块估值合理 

目前，医药生物板块的估值经过不断调整，同比来看，相对于 A 股的溢价率

已经处于比较合理且安全的范围。各子行业的估值基本上均分别接近 2010

年的平均水平。未来，我们预计医药板块的市盈率（TTM，整体法）仍然维

持在 32~42 倍的区间内。 

 投资策略 

未来，我们预计医药板块的估值溢价率仍然会微有调整，但基本上维持在

32~42 倍的区间之内，因此板块主题我们主推防御概念，排除未来由于新产

品概念或是新政策刺激因素带来的投资机会，而单从业绩增长和估值角度考

虑，我们认为医药生物板块中 PE（TTM）在 40 倍以下、2011 年的净利润

预期增幅在 25%以上的投资品种是相对安全的。 

我们认为云南白药、片仔癀、益生药业、天康生物、红日药业、东富龙、康

美药业、福安药业、仁和药业、海翔药业和康恩贝等个股基本都符合上述范

围，与之前的二季度投资策略观点类似，我们继续强烈推荐云南白药、东富

龙，同时推荐天康生物、红日药业、康美药业和福安药业。 

防御主题下，谨慎推荐医药板块 

――医药生物行业 2010 年年报及 2011 年 1 季报综述 

分析师：闫亚磊  CFA                  SAC NO：S1150209100148            2011 年 5 月 5 日 

mailto:bhzqcj@hotmail.com
mailto:giuliajia@hotmail.com
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1.行业年报回顾与分析 

1.1 行业整体回顾：增速放缓，低于预期 

据最新统计数据显示，今年 1~2 月份，医药制造业共实现主营业务收入和利润总额分

别为 1786.90 亿元和 180.41 亿元，分别同比增长 27.74%和 20.68%。6 个子行业按

所实现的主营业务收入数额排序依次为化学制剂、中成药、化学原药、生物生化制品、

卫生材料和中药饮片，其同比增长率依次为 23.81%、30.59%、22.63%、27.55%、

37.18%和 47.52%，基本保持接近或是高于整个医药制造业的增速。 

表 1：2011 年 1~2 月医药及其子行业累计主营业务及利润情况 

行业名称 主营收入(亿元) 同比增长% 利润总额 (亿元) 同比增长% 

 医药制造业 1786.90 27.74 180.41 20.68 

化学药品原药制造 379.53 22.63 30.02 10.94 

化学药品制剂制造 561.26 23.81 66.09 15.48 

中药饮片加工 101.01 47.52 8.33 55.99 

中成药制造 398.72 30.59 38.46 29.93 

生物、生化制品的制造 164.05 27.55 20.79 17.06 

卫生材料及医药用品 102.23 37.18 9.10 31.50 

数据来源：Wind 资讯  渤海证券研究所 

而回顾 A 股市场医药板块数据可知，2010 年末，SW-医药生物的总市值为 13358.67

亿元，占全部A股总市值的 4.41%，全年共实现营业收入 3451.70亿元，净利润 294.72

亿元，包括 SW 化学制药和 SW 生物制品等在内的 6 个子板块中，在营业收入中占

比较大的前三个板块依次为 SW 医药商业、SW 化学制药和 SW 中药；而在净利润中

占比较大的前三个板块分别是 SW 化学制药、SW 中药和 SW 生物制品。 

表 2：2010 年医药生物板块财务概况 

  
基本财务数据及预测 

 
总市值（亿元） 营业收入（百万元） 净利润（百万元） 

全部 A 股 303130.47 17464672.81 1655667.05 

SW 医药生物 13358.67 345170.26 29472.49 

SW 化学制药 4107.95 95145.27 10166.73 

SW 生物制品Ⅱ 2828.58 38061.11 6058.71 

SW 医疗器械Ⅱ 721.29 8908.84 1335.41 

SW 医药商业Ⅱ 1135.11 110290.82 2736.85 

SW 中药Ⅱ 4356.98 88487.66 8980.90 

SW 医疗服务Ⅱ 208.74 4276.57 193.90 

  
成长能力 
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营业收入同比增长 利润总额同比增长 净利润同比增长 

全部 A 股 33.98% 37.11% 37.19% 

SW 医药生物 18.39% 10.75% 12.02% 

SW 化学制药 18.45% 19.92% 22.43% 

SW 生物制品Ⅱ 25.94% -15.97% -17.52% 

SW 医疗器械Ⅱ 37.27% 28.59% 23.61% 

SW 医药商业Ⅱ 15.32% 4.85% 6.80% 

SW 中药Ⅱ 17.96% 25.59% 29.37% 

SW 医疗服务Ⅱ 13.15% 233.62% 197.02% 

  
盈利能力 

 

 
销售毛利率 销售净利率 期间费用率 

全部 A 股 19.86% 10.08% 12.26% 

SW 医药生物 29.06% 9.07% 18.95% 

SW 化学制药 34.25% 10.95% 21.48% 

SW 生物制品Ⅱ 37.36% 16.85% 21.68% 

SW 医疗器械Ⅱ 41.43% 16.04% 22.03% 

SW 医药商业Ⅱ 12.32% 2.93% 9.07% 

SW 中药Ⅱ 40.00% 10.90% 27.31% 

SW 医疗服务Ⅱ 19.56% 4.25% 13.87% 

数据来源：Wind 资讯   渤海证券研究所 

从成长能力角度看，2010 年 SW 医药生物板块的营业收入同比增长率、利润总额同

比增长率和净利润同比增长率分别为 18.39、10.75%和 12.02%，而同期 A 股市场各

板块上述各项指标的平均增长率分别为 33.98%、37.11%和 37.19%，由此可见，虽

然去年医药生物板块一直受到市场热捧，估值始终居高不下，但是其板块整体的增速

则并不乐观，远低于整体上市公司的平均增速。另一方面，医药生物的 6 个子板块在

营业收入方面均实现了不同程度的增长，但是在利润总额和净利润增速方面则出现了

明显的分歧，其中，除 SW 生物制品这两项指标分别同比下降 15.97%和 17.52%外，

其他子板块均有所增长，以 SW 医疗服务增长最多，分别同比增长了 233.62%和

197.02%，这主要是因为此板块内上市公司较少，仅有 3 家，其中个别企业盈利状况

的改善例如通策医疗的部分口腔医院业绩扭亏即将明显地呈现板块层面上。从盈利能

力来看，SW 医药生物板块的销售毛利率和期间费用率水平高于A股板块的平均水平，

而销售净利率则低于 A 股的平均水平。在 6 个子板块中，销售毛利率、净利率和期间

费用率水平均较为突出的板块依次为 SW 医疗器械、SW 中药、SW 生物制品和 SW

化学制药。最后，我们根据历年 SW 医药生物板块的平均增速情况预测 2011 年医药

生物板块的营业收入和净利润增速分别为 19.5%和 15.7%。 
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图 1：近十年来医药生物板块增速情况 

 

数据来源：Wind 资讯   渤海证券研究所 

从净利润增速情况来看，2010 年医药生物板块与 A 股其他板块相比，其 12.02%的

增速远小于其他板块。而从营业收入增速来看，其 18.39%的增速也低于大部分其他

板块，并且低于板块的平均增速，预计今年这一形式并不会发生大的改变，增速或将

维持在相对稳定的水平。 

表 3：2010 年 A 股各板块增长情况比较 

板块名称 营业收入同比增长（%） 净利润同比增长（%） 

SW 电子元器件 36.88 3512.29 

SW 交通运输 43.24 222.81 

SW 黑色金属 30.83 177.67 

SW 有色金属 45.73 144.38 

SW 综合 39.10 80.69 

SW 交运设备 56.15 65.82 

SW 纺织服装 26.88 42.62 

SW 家用电器 35.41 42.12 

SW 机械设备 30.18 37.91 

SW 农林牧渔 23.64 36.52 

SW 采掘 41.31 35.47 

SW 商业贸易 30.90 30.74 

SW 食品饮料 23.15 29.48 

SW 化工 41.12 29.05 

SW 金融服务 23.70 28.75 

SW 房地产 29.31 27.62 

SW 餐饮旅游 24.46 27.09 

SW 轻工制造 24.98 26.67 
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SW 建筑建材 32.22 25.83 

SW 信息设备 49.12 18.73 

SW 公用事业 25.29 12.29 

SW 医药生物 18.39 12.02 

SW 信息服务 15.46 10.26 

数据来源：Wind 资讯   渤海证券研究所 

1.2 上市公司业绩回顾与分析 

表 4：部分医药上市公司 2010 年业绩情况（仅列出各板块涨跌前 5 家） 

证券代码 公司简称 
EPS 同比

增长（%） 

营收同比

增长(%) 

净利润同比

增长(%) 

ROE 同比

增长(%) 

销售毛利

率(%) 

净利率

(%) 

期间费用率

(%) 

 
化学制药 

       
002020.SZ 京新药业 243.24 18.73 789.48 3.28 29.89 2.05 27.47 

600253.SH 天方药业 202.40 23.64 484.23 1.97 11.89 1.31 9.92 

600252.SH 中恒集团 54.36 100.13 363.15 47.50 61.17 27.98 19.96 

600789.SH 鲁抗医药 266.67 10.63 308.79 7.54 21.56 6.09 14.40 

000522.SZ 白云山 A 89.95 18.67 232.51 16.24 35.00 6.60 28.28 

000627.SZ 天茂集团 -71.62 30.74 -55.20 1.31 5.97 2.31 7.35 

000952.SZ 广济药业 -67.25 7.84 -69.47 0.87 19.60 1.95 18.17 

000597.SZ 东北制药 -88.81 -5.23 -93.84 1.30 23.42 1.19 21.52 

600297.SH 美罗药业 -1.50 -22.67 -386.38 -4.62 13.91 1.36 14.26 

002019.SZ 鑫富药业 -685.82 -6.43 -862.44 -23.59 26.14 -53.04 36.99 

 
生物制品 

       
600530.SH 交大昂立 137.50 7.51 1126.98 2.09 67.12 13.91 67.78 

600796.SH 钱江生化 80.00 20.95 794.52 5.24 14.56 11.59 14.93 

000078.SZ 海王生物 229.49 47.56 204.63 2.40 16.43 1.38 14.14 

300142.SZ 沃森生物 96.08 50.04 106.51 10.72 90.88 43.04 41.28 

600201.SH 金宇集团 70.83 -2.21 82.89 13.19 47.55 17.12 26.36 

002022.SZ 科华生物 -8.48 25.78 5.99 23.34 53.92 30.19 22.91 

002007.SZ 华兰生物 -37.10 3.37 0.43 31.31 76.69 55.11 11.40 

600196.SH 复星医药 -77.23 17.64 0.07 5.03 34.48 21.96 33.60 

600867.SH 通化东宝 106.67 11.14 -3.86 3.27 61.83 27.18 53.11 

002030.SZ 达安基因 0.00 15.76 -4.56 8.60 58.68 15.76 47.08 

 
医疗器械 

       
002551.SZ 尚荣医疗 13.64 29.51 115.93 18.18 39.74 17.32 15.42 

600079.SH 人福医药 -4.17 65.75 85.58 11.11 46.50 13.79 29.75 

002223.SZ 鱼跃医疗 -1.54 64.33 59.54 22.53 35.24 18.25 15.01 

300206.SZ 理邦仪器 44.26 40.05 48.10 34.40 59.34 20.37 38.08 

600587.SH 新华医疗 45.16 51.52 44.73 8.47 24.19 4.81 17.57 

300003.SZ 乐普医疗 -35.08 36.25 41.14 21.36 82.92 53.32 21.37 

600055.SH 万东医疗 -39.38 -11.81 20.16 6.27 36.80 7.08 28.32 

600529.SH 山东药玻 19.64 21.84 13.43 10.07 30.27 11.36 15.00 
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002432.SZ 九安医疗 -47.62 -4.62 -46.76 4.24 34.07 7.94 25.90 

000669.SZ 领先科技 -9256.82 20.52 -1476.23 -22.73 3.18 -99.55 25.88 

 
医药商业 

       
601607.SH 上海医药 125.15 19.67 394.93 20.00 18.15 4.76 13.40 

000028.SZ 一致药业 35.82 18.80 28.79 26.20 8.72 2.02 6.23 

600833.SH 第一医药 -24.00 10.66 27.91 7.13 17.50 2.64 13.68 

600511.SH 国药股份 36.81 13.93 26.75 23.78 8.84 5.29 3.81 

000705.SZ 浙江震元 18.38 17.81 26.42 3.54 11.90 1.57 9.68 

600998.SH 九州通 8.00 12.10 17.45 11.99 6.48 1.70 4.24 

002462.SZ 嘉事堂 2.86 18.36 15.70 5.60 12.68 3.65 7.33 

000591.SZ 桐君阁 -12.60 13.47 10.52 0.99 9.95 0.43 9.47 

000963.SZ 华东医药 -16.09 14.66 -19.83 25.28 18.76 4.41 13.20 

600713.SH 南京医药 -81.82 8.57 -315.19 -6.45 7.10 -0.04 6.79 

 
中药 

       
000766.SZ 通化金马 -57.14 0.85 312.95 1.37 61.17 7.09 51.73 

000590.SZ 紫光古汉 153.49 13.69 160.93 19.96 57.09 15.13 37.44 

000538.SZ 云南白药 17.70 40.49 57.59 23.15 30.48 9.19 19.26 

000650.SZ 仁和药业 -22.99 39.07 56.99 24.01 51.73 16.51 29.63 

600976.SH 武汉健民 46.88 2.49 52.74 6.38 20.35 4.36 15.10 

000423.SZ 东阿阿胶 31.22 17.88 39.20 21.14 54.99 24.11 27.11 

600750.SH 江中药业 29.88 35.64 33.35 19.44 43.91 10.21 30.89 

600993.SH 马应龙 -32.11 15.31 -9.95 10.44 37.72 10.16 26.19 

600781.SH 上海辅仁 -13.33 13.57 -13.07 9.61 40.67 9.79 27.80 

600613.SH 永生投资 125.00 37.50 -113.09 2.07 73.57 5.89 73.90 

 
医药服务 

       
600763.SH 通策医疗 121.43 28.19 100.66 20.84 46.49 20.54 17.50 

300015.SZ 爱尔眼科 -48.86 42.61 24.24 9.18 56.37 14.36 36.36 

000990.SZ 诚志股份 -48.59 10.82 -54.59 0.97 7.33 0.56 6.26 

数据来源：Wind 资讯   渤海证券研究所 

2010 年，医药生物板块中扣除非经常性损益净利润增幅较大的个股主要有钱江生化、

京新药业、天方药业、上海医药和亿利能源，其增幅分别为 794.52%、789.48%、

484.23%、394.93%和 370.85%；而跌幅较大的个股主要有领先科技、鑫富药业、太

极集团、莱茵生物和沃华医药，其跌幅分别为-1476.23%、-862.44%、-730.65%、

-495.63%和-360.55%。 

在净利润增幅较大的企业中，钱江生化是由于 2010 年公司报告期内农药、兽药销售

增加使得营业收入同比增长；投资收益大幅增加，增厚净利（公司 2011 年计划实现

营业收入 4.4 亿元）：亿利能源仍然是化工产品增加和煤炭运销业务快速增长所致；

京新药业是由于公司去年头孢菌素类药物和中药类药物销售量增加，导致营业收入增

幅较大，另外就是所得税相较于前一年减少了近 300 万元；而天方药业方面，公司称



                                             医药生物行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              9 of 17 

其业绩增长原因有：原料药产销两旺，较去年同期利润贡献较大；新药销售占成品药

比重增大，毛利增加；出口较去年同期增长 60%，利润增大；推行精细化管理及流程

再造，节能降耗，挖潜增效。上海医药则是因为公司去年核心品种整体增长 30%以上，

并且综合毛利率保持上升趋势，分销业务增长较快。 

在跌幅较大的企业中，领先科技业绩下滑的直接原因是计提资产减值损失数额大幅增

加所致，而主要原因则是由于受到产品结构及市场销售的影响，公司业绩无法得到大

幅提升。同时市场竞争更加激烈，市场开发难度进一步加大，另外，公司正在进行资

产臵换，此次资产重组完成后，公司将面临着业务的完全转型，公司将会从现有业务

转变为天然气管道输送及销售服务方面；鑫富药业是因为主导产品的主要原材料和燃

料价格上涨,人民币汇率波动带来不利影响，而且近年投资的新产品尚未产生效益,新

增项目令公司运营成本和费用大幅增加；太极集团则主要是因为曲美事件的影响、原

材料价格上涨以及产能不足等问题；莱茵生物是由于公司去年订单减少、费费用增加

所致；而沃华医药则是因为公司的主导产品心可舒片在未进入 2010 年各省招标目录，

从而导致其销售大幅下滑，另外中药材原材料价格上涨造成成本大幅攀升也是导致公

司业绩亏损的主要原因之一。 

2.行业一季报回顾与分析 

2.1 行业整体回顾：略有增长，板块分化 

2011 年一季度末，SW 医药生物的总市值为 12704.27 亿元，占全部 A 股总市值的

4.00%，共实现营业收入 984.55 亿元，净利润 87.33 亿元，包括 SW 化学制药和 SW

生物制品等在内的 6 个子板块中，与去年情况类似，在营业收入中占比较大的前三个

板块依次为 SW 医药商业、SW 化学制药和 SW 中药；而在净利润中占比较大的前三

个板块也仍然分别是 SW 化学制药、SW 中药和 SW 生物制品。 

表 5：2011 年一季度医药板块财务概况 

  基本财务数据及预测 

 总市值（亿元） 营业收入（百万元） 净利润（百万元） 

全部 A 股 317628.28 4832156.04 477709.93 

SW 医药生物 12704.27 98454.78 8732.79 

SW 化学制药 3803.03 28017.60 3016.75 

SW 生物制品Ⅱ 2779.86 9903.10 1381.81 

SW 医疗器械Ⅱ 759.43 2702.72 399.57 

SW 医药商业Ⅱ 1023.64 32156.29 1199.99 

SW 中药Ⅱ 4164.23 24712.52 2680.81 
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SW 医疗服务Ⅱ 174.08 962.55 53.86 

  成长能力  

 营业收入同比增长 利润总额同比增长 净利润同比增长 

全部 A 股 29.10% 0.26 24.16% 

SW 医药生物 21.07% 19.86% 19.80% 

SW 化学制药 21.06% 17.01% 16.99% 

SW 生物制品Ⅱ 14.66% -15.17% -12.78% 

SW 医疗器械Ⅱ 41.80% 36.59% 33.20% 

SW 医药商业Ⅱ 19.37% 65.70% 65.51% 

SW 中药Ⅱ 26.05% 30.20% 29.96% 

SW 医疗服务Ⅱ -11.69% 33.81% 39.55% 

  盈利能力  

 销售毛利率 销售净利率 期间费用率 

全部 A 股 19.38% 10.45% 11.36% 

SW 医药生物 27.19% 9.40% 17.28% 

SW 化学制药 31.83% 10.96% 19.58% 

SW 生物制品Ⅱ 34.49% 15.02% 20.14% 

SW 医疗器械Ⅱ 40.03% 15.88% 19.89% 

SW 医药商业Ⅱ 11.79% 4.16% 8.45% 

SW 中药Ⅱ 37.78% 11.62% 24.84% 

SW 医疗服务Ⅱ 23.92% 5.77% 15.41% 

数据来源：Wind 资讯   渤海证券研究所 

从成长能力角度看，2011 年一季度 SW 医药生物板块的营业收入同比增长率、利润

总额同比增长率和净利润同比增长率分别为 21.07% 、19.86%和 19.80%，而同期 A

股市场各板块上述各项指标的平均增长率分别为 29.10%、0.26 和 24.16%，由此可

见，继去年之后，医药生物板块的营收和净利润增速仍然低于整体上市公司的平均增

速，但是差距有所减小。另一方面，医药生物的 6 个子板块除医疗服务板块外在营业

收入方面均实现了不同程度的增长，但是在利润总额和净利润增速方面则出现了明显

的分歧，其中，与 2010 年情况类似，生物制品板块这两项指标又分别同比下降 15.97%

和 17.52%，而其他子板块均有所增长，以医药商业板块增长最多，分别同比增长了

65.70%和 65.51%，出现上述情况主要是由于甲流疫情结束以及“山西疫苗”事件等

的影响，疫苗类产品批签发量骤减，企业的经济效益受到直接影响；而医药商业的增

长则主要是因为行业本身伴随行业集中度提升和企业经营环境改善其业绩有较大提

升，另外，就是行业内龙头企业盈利能力增强的结果。从盈利能力来看，SW 医药生

物板块的销售毛利率和期间费用率水平高于 A 股板块的平均水平，而销售净利率则低

于 A 股的平均水平。在 6 个子板块中，销售毛利率、净利率和期间费用率水平均较为

突出的板块依次为 SW 医疗器械、SW 生物制品、SW 中药和 SW 化学制药。 
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2.2 上市公司业绩回顾与分析 

表 6：医药上市公司 2011 年一季度业绩情况（仅列出各板块涨跌前 5 家） 

证券代码 公司简称 
EPS 同比

增长（%） 

营收同比

增长(%) 

净利润同比

增长(%) 

ROE 同比

增长(%) 

销售毛利

率(%) 

净利率

(%) 

期间费用率

(%) 

 
化学制药 

       
002020.SZ 京新药业 240.32 29.06 789.13 1.93 25.73 3.52 20.88 

300199.SZ 翰宇药业 333.33 103.83 407.10 2.15 76.51 38.50 33.35 

000952.SZ 广济药业 88.24 -8.72 212.40 0.57 20.47 5.95 16.21 

600568.SH 中珠控股 166.67 208.08 164.80 0.90 23.01 5.86 13.49 

600252.SH 中恒集团 90.82 97.05 155.80 6.94 70.91 72.61 24.01 

000739.SZ 普洛股份 -36.51 15.79 -74.13 0.15 17.11 0.50 16.45 

000597.SZ 东北制药 -92.63 -12.49 -93.27 0.36 21.50 0.59 19.97 

600812.SH 华北制药 -92.86 110.80 -95.16 0.53 8.96 0.46 8.20 

000627.SZ 天茂集团 -90.91 -23.48 -102.13 -0.04 5.14 0.60 6.77 

002019.SZ 鑫富药业 -500.00 14.42 -601.61 -1.49 21.93 -8.26 30.46 

 
生物制品 

       
600796.SH 钱江生化 19.05 33.12 129.06 2.77 18.45 9.79 14.92 

300142.SZ 沃森生物 53.85 38.83 106.72 0.46 91.87 41.25 42.62 

600201.SH 金宇集团 54.55 11.76 52.67 5.44 64.25 29.54 27.77 

600867.SH 通化东宝 -25.00 14.47 50.73 2.02 65.23 20.96 40.73 

600226.SH 升华拜克 -8.54 6.09 48.73 3.24 16.73 8.72 9.14 

300009.SZ 安科生物 -70.00 3.57 -18.05 1.00 68.06 10.23 53.87 

002550.SZ 千红制药 -36.36 -33.68 -29.28 3.60 31.88 16.12 12.37 

002007.SZ 华兰生物 -59.58 -28.00 -35.32 5.98 74.15 52.19 10.86 

002399.SZ 海普瑞 -44.93 -16.30 -39.09 1.88 28.94 22.36 1.28 

600866.SH 星湖科技 -57.60 -32.31 -78.88 1.39 29.28 14.45 19.48 

 
医疗器械 

       
600587.SH 新华医疗 240.00 102.30 209.65 2.97 22.75 5.37 15.49 

002551.SZ 尚荣医疗 — 74.29 105.26 1.65 38.48 15.34 14.73 

002223.SZ 鱼跃医疗 -4.17 50.36 58.40 6.26 34.74 19.37 11.95 

600055.SH 万东医疗 62.07 31.87 53.40 1.61 35.10 6.47 27.59 

600079.SH 人福医药 22.22 53.12 42.19 2.95 43.25 11.04 26.80 

300171.SZ 东富龙 0.00 27.37 22.48 3.79 47.11 27.14 10.25 

300206.SZ 理邦仪器 — 32.53 17.95 4.66 58.11 13.84 45.19 

600529.SH 山东药玻 -11.76 11.25 -17.31 2.12 26.98 10.57 12.65 

002432.SZ 九安医疗 -100.00 -3.91 -89.21 0.06 37.24 1.03 35.14 

000669.SZ 领先科技 -103.39 -78.35 -98.00 -0.75 1.65 -25.82 26.93 

 
医药商业 

       
601607.SH 上海医药 114.99 26.88 73.44 4.55 15.78 8.09 11.18 

000591.SZ 桐君阁 46.09 19.35 56.65 1.80 9.85 0.24 9.37 

000705.SZ 浙江震元 55.96 12.00 53.24 1.61 12.07 2.10 9.17 

000028.SZ 一致药业 35.14 17.67 37.19 7.70 9.73 2.52 6.33 



                                             医药生物行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              12 of 17 

600998.SH 九州通 2.00 15.85 21.85 1.71 6.35 1.18 4.62 

600833.SH 第一医药 12.24 6.97 11.43 2.05 17.26 2.61 13.34 

000963.SZ 华东医药 9.14 27.40 8.25 7.50 18.82 4.63 12.69 

600511.SH 国药股份 -11.79 16.17 -13.43 4.53 8.15 3.90 3.43 

600713.SH 南京医药 -54.55 10.35 -94.36 0.07 7.27 0.15 6.73 

002462.SZ 嘉事堂 — 13.18 48.55 0.91 11.67 3.04 7.05 

 
中药 

       
600277.SH 亿利能源 388.89 69.50 1405.29 0.22 8.50 0.80 7.33 

000590.SZ 紫光古汉 864.80 27.27 835.27 6.67 57.86 22.96 37.74 

002424.SZ 贵州百灵 29.79 47.09 183.90 2.71 53.44 22.29 26.59 

000766.SZ 通化金马 173.20 1.22 168.08 1.98 56.83 29.33 52.03 

300158.SZ 振东制药 — 110.36 117.32 1.17 45.71 8.49 35.92 

600479.SH 千金药业 -56.19 -1.05 -33.28 2.11 57.67 8.63 46.69 

600222.SH 太龙药业 -50.67 21.65 -37.01 0.51 10.62 1.65 8.37 

600129.SH 太极集团 59.06 18.98 -43.23 1.06 20.84 3.45 18.60 

600211.SH 西藏药业 -63.64 9.38 -53.50 0.23 13.90 0.09 14.36 

600466.SH 迪康药业 11.97 -6.38 -416.96 -0.49 49.83 4.23 52.26 

 
医疗服务 

       
000990.SZ 诚志股份 6.25 -26.28 114.69 0.26 8.40 0.45 7.15 

300015.SZ 爱尔眼科 -30.00 48.56 66.01 2.89 56.12 14.25 36.18 

600763.SH 通策医疗 66.67 29.58 57.09 5.77 47.38 24.18 12.99 

数据来源：Wind 资讯   渤海证券研究所 

今年一季度，医药生物板块中扣除非经常性损益后净利润增幅较大的个股主要有亿利

能源、紫光古汉、京新药业、华神集团和独一味，其增幅分别为 1405.29%、835.27%、 

789.13%、228.71%和 213.87%；而净利润跌幅较大的个股主要有莱茵生物、鑫富药

业、迪康药业、沃华医药和天茂集团，其跌幅分别为-1496.64%、-601.61%、-416.96%、

-152.51%和-126.83%。 

在净利润增幅较大的企业中，紫光古汉是由于主营业务收入和投资收益大幅增加所致；

亿利能源仍然是化工产品增加和煤炭运销业务快速增长所致；京新药业则是因为公司

年报业绩超预期，以及制剂出口成为未来公司新的利润增长点；华神集团是公司三七

等中药材和钢材等原材料价格上涨；而独一味则是因为通过加大降低成本和提升价格，

从而使公司毛利率提升了 6.33 个百分点，与此同时，期间费用有大幅降低。 

在跌幅较大的企业中，天茂集团是由于一季度公司主产品布洛芬生产装臵进行检修影

响了布洛芬产品的生产，同时主要原料价格大幅上涨且人民币升值，导致布洛芬产品

毛利率下降，同时，参股的国华人寿保险股份有限公司尚处于全国性布点阶段，因费

用较大出现亏损，导致本公司利润下降；除此之外的几只个股业绩大幅下滑的原因与

前述相同。这里需要指出的是，部分个股年报业绩差，雪上加霜的是，今年一季度的
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业绩也不理想，从而导致这些个股仍然跌跌不休，能改变这一窘境的动因，只能是静

待利空出尽，或是有新的刺激性消息出来，从而给予这些超跌中的个股新的生机。 

3.行业估值分析 

从目前的数据来看，我们认为，医药生物板块的估值经过不断调整，同比来看，相对

于 A 股的溢价率已经处于比较合理且安全的范围。各子行业的估值基本上均分别接近

2010 年的平均水平。目前，从市盈率来看，医药板块相对于 A 股的溢价率仍然居高

不下，截至 4 月底，医药生物板块的市盈率（TTM，整体法）为 37.71 倍，略低于去

年医药板块估值的均值 38.34；从溢价角度看，当前市盈率相对 A 股的溢价率为

116.60% ，高于去年相对溢价率的均值 93.14%。未来，我们预计医药板块的市盈率

（TTM，整体法）仍然维持在 32~42 倍的区间内。 

SW 医药生物的 6 个子板块中，除 SW 生物制品估值提高到 41.82 倍之外，其他子板

块的估值较去年和今年年初分别有不同程度回落，目前估值较高的仍然为 SW 医疗服

务板块，其估值为 81.23 倍，之后依次为 SW 医疗器械、SW 生物制品、SW 中药、

SW 化学制药和 SW 医药商业，其估值分别为 49.99 倍、41.82 倍、39.46 倍、33.38

倍和 30.94 倍。 

图 2：医药板块估值情况（截至 2011-4-29） 

f 

数据来源：Wind 资讯  渤海证券研究所 
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图 3：医药板块相对于 A 股的估值溢价率 

 

数据来源：Wind 资讯  渤海证券研究所 

4.投资策略及投资品种推荐 

图 4：应用净利润增幅和动态 PE 交叉选股 

 

数据来源：Wind 资讯  渤海证券研究所 
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未来，我们预计医药板块的估值溢价率仍然会微有调整，但基本上维持在 32~42 倍

的区间之内，因此板块主题我们主推防御概念，排除未来由于新产品概念或是新政策

刺激因素带来的投资机会，而单从业绩增长和估值角度考虑，我们认为医药生物板块

中 PE（TTM）在 40 倍以下、2011 年的净利润预期增幅在 25%以上的投资品种是相

对安全的。 

根据上述结论，我们应用板块内上市公司 2011 年净利润同比增幅的预测值作为纵坐

标，将个股的 PE（TTM，整体法）的数值作为横坐标做散点图（其中已剔除了包括

ST 股在内等部分偏差较大的个股），上图中橙色虚线所标注的范围就是我们最终选取

的投资标的，所涉及的个股主要有云南白药、片仔癀、益生药业、天康生物、红日药

业、东富龙、康美药业、福安药业、仁和药业、海翔药业和康恩贝等，与之前的二季

度投资策略观点类似，我们继续强烈推荐云南白药、东富龙，同时推荐天康生物、红

日药业、康美药业和福安药业。 

 

  



                                             医药生物行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              16 of 17 

投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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