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基本状况 

上市公司数 144 
行业总市值(百万元) 1110059.58 

行业流通市值(百万元) 877174.18 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2010A 2011E 2012E

科伦药业 

股价(元) 64.40 177.00 177.00
摊薄每股收益(元) 1.38 2.15 2.96
总股本(亿股) 4.80 4.80 4.80
总市值(亿元) 309.12 849.60 849.60

山大华特 

股价(元) 18.70 21.00 21.00
摊薄每股收益(元) 0.39 0.63 0.81
总股本(亿股) 1.80 1.80 1.80
总市值(亿元) 33.71 37.85 37.85

新华医疗 

股价(元) 33.04 33.04 33.04
摊薄每股收益(元) 0.45 0.73 1.04
总股本(亿股) 1.34 1.34 1.34
总市值(亿元) 44.40 44.40 44.40

备注：新华医疗取自市场一致预期
  

投资要点 

 医药板块经历了 2010 年业绩超额透支后，2011 年开年以来股市表现低迷，行业增长也受到市场质疑，

目前行业估值已接近 27 倍 PE；本篇报告通过对目前人口结构状况，消费未来增长带来的巨大需求以及

行业目前的增长状况等因素分析后表明，目前医药产业增长依然稳健，行业未来增速有望保持在 27%以

上，而且这种需求将随着人口的结构变化以及消费刺激而加速，因此预测板块估值修复在即； 

 首先在人口老龄化上预计到 2014 年，我国 60 岁以上人口将达到 2 亿人，2016 年达到 3 亿人，我们认

为，老龄化因素的加速将是医药市场需求的决定性因素，而背后的消费升级将是行业快速增长的催化剂；

 其次 2011 年一季度医药行业制造业收入增速和利润增速分别为 27.74%和 22.29%，低于整个工业平均

收入和利润增速，我们分析其主要原因在于通涨导致了资源类和很多消费品产品价格大幅上涨，远高于

2009 年同期水平，致使医药行业相形见绌，同时医药行业受制于降价因素影响行业增速并没有超出市场

预期，因此行业增速对比其他行业并不明显，但实际上医药行业增长依然一如既往； 

 最后 2011 年是十二五开局之年，前期出台的《全国药品流通行业发展规划纲要(2011-2015)》仅仅是整

个医药行业 2011 年的预演之作，未来很有可能出台《战略性新兴产业发展规划》和《医药工业十二五规

划》等行业政策，因此行业政策刺激将有利于医药股进行估值修复； 

 投资建议：我们建议优先配置优质蓝筹股，一方面其前期跌幅较深，目前估值已经具备较高的安全边际；

另一方面蓝筹类公司业绩增长相对比较确定，未来即使出现药品大幅降价其受影响也相对较小，避险效

果更为明显，基于以上分析我们建议关注科伦药业、江中药业、同仁堂、华北制药、东阿阿胶、康美药

业、恒瑞医药、华东医药、海正药业、一致药业、中恒集团、华润三九以及双鹤药业等有优质蓝筹；在

子板块方面我们建议关注医疗器械面临的巨大市场空间，公司包括新华医疗、鱼跃医疗、东富龙、理邦

仪器等。 
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人口年龄结构决定医药行业长期需求不断增加 

老调重弹：人口年龄结构变化将是行业提速的决定性因素 

 从 2010 年人口普查结果来看，大陆 31 个省、自治区、直辖市和现役军

人的人口中，0-14 岁人口为 222459737 人，占 16.60%；15-59 岁人口

为 939616410 人，占 70.14%；60 岁及以上人口为 177648705 人，占

13.26%，其中 65 岁及以上人口为 118831709 人，占 8.87%； 

图表 1：我国人口年龄结构变化表 

项目 1990 2000 2008 2010 

人口总数（万

人） 
114333 126743 117852 137054 

0-14 岁 27.38% 22.45% 17.32% 16.60% 

15-59 岁 63.02% 65.34% 68.67% 70.14% 

60 岁及以上人

口 
8.44% 10.18% 13.99% 13.26% 

来源：卫生部，齐鲁证券研究所 

 我们看到，同 2000 年第五次全国人口普查相比，0-14 岁人口的比重下

降 6.29 个百分点，15-59 岁人口的比重上升 3.36 个百分点，60 岁及以

上人口的比重上升 2.93 个百分点，65 岁及以上人口的比重上升 1.91 个

百分点，未来进入老年人阶段的人群将大幅增加； 

 预计到 2014 年，我国 60 岁以上人口将达到 2 亿人，2016 年达到 3 亿

人，我们认为，老龄化因素的加速将是医药市场需求的决定性因素； 

图表 2：历次人口普查年龄金字塔结构图 

来源：齐鲁证券研究所 

城镇化进程将成为行业消费增长加速器 

 人口普查分析表明，2010 年我国居住在城镇的人口为 66557 万人，占

总人口的 49.68%，居住在乡村的人口为 67415 万人，占 50.32%。同
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2000 年人口普查相比，城镇人口比重上升 13.46 个百分点。通过往年对

比和对周边发达国家的城镇人口对比情况，我们认为城镇化水平还有很

大的提升空间； 

 

 从城乡医疗保健占消费性支出比例来看，我国消费支出比例不断攀升，

2009 年占比已经达到 7.2%，我们预计 2010 年应该在 7.5%左右，未来

消费支出有望保持 16%以上的增速； 

 因此我们认为消费需求的拉动将成为医药行业增长的刺激性因素，而这

种需求从某种意义上来说将随着人口结构的变化将不断提速； 

 

一季度行业增速以稳为主，2011 年增速预计超过 27%   

2011 年一季度数据同比下滑，预计将是全年低点 

图表 3：我们城镇人口与部分发达国家对比情况 

序列 国家 

总人口 

(千人) 

2008 

0～14 岁 

人口% 

2008 

60 岁以上

人口% 

2008 

人口年增长率(%) 城镇人口% 

1988～

1998 

1998～

2008 
1990 2000 2008 

1 澳大利亚 21074 19 19 1.2  1.2  85 87 89 

2 巴西 191972 26 10 1.6  1.3  75 81 86 

3 加拿大 33259 17 19 1.1  1.0  77 79 80 

4 中国 1344920 20 12 1.2  0.7  28 36 43 

5 法国 62036 18 22 0.4  0.6  74 76 77 

6 德国 82264 14 26 0.4  0.0  73 75 74 

7 印度 1181412 32 7 2.0  1.6  26 28 29 

8 日本 127293 13 29 0.3  0.1  63 65 66 

9 荷兰 16528 18 21 0.6  0.5  69 77 82 

10 西班牙 44486 15 22 0.3  1.1  75 76 77 

11 英国 61231 18 22 0.3  0.5  89 89 90 

12 美国 311666 20 18 1.2  1.0  75 79 82 
 

来源：卫生部，齐鲁证券研究所 

图表 4：人均医疗保健支出增速有望保持 16%以上 图表 5：医疗保健消费支出比例将不断攀升 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 2011 年一季度医药行业制造业收入增速和利润增速分别为 27.74%和

22.29%，同期整个工业收入和利润增速分别为 31%和 32%，我们认为

行业一季度增速放缓的原因可以归纳为： 

 通胀压力导致的整个周期性行业以及其他资源和原料类的相关产品

价格大幅上涨，导致行业增速远高于 2009 年同期水平； 

 国家政策性因素对医药行业整体规模增长形成压制，虽然在一定程

度上淘汰了落后产能，但同时也使整个行业增速有所放缓； 

 通涨导致部分原材料价格大幅增加，导致成本增速过快，利润率受

到一定影响； 

 由于受经济复苏 2010 年同期增速较高，造成基数过高，因此一定

程度上造成了一季度增速表观放缓； 

 

 我们认为，在人口年龄结构的制约下，未来医药行业增速放缓的可能性

极小，虽然短期会受制于政策性因素，但长期趋势不会改变； 

 首先，随着通涨受到压制，原材料价格有望部分回落，特别是以石

油衍生品为原料的化工类企业表现的更为明显； 

 其次，国家产业政策对部分产业结构性调整将使得原来过剩产能逐

步淘汰，未来价格回升的可能性不断增加，利润率水平有望恢复； 

 再次，目前部分稀缺产品依然处于供不应求状态，未来价格调整的

可能依然存在，因此也会部分带动行业增速 

 因此我们认为行业增速在整体稳定的情况下未来会有小幅上升的可能，

特别在利润增速上可能表现的更为明显； 

图表 6：各行业月度营业收入增速对比 

来源：齐鲁证券研究所 
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政策性压制下行业毛利率和利润率都将保持稳定  

 从行业净利率和毛利率来看，2011 年一季度分别为 10.23%和 30.74%，

相比于前三个季度波动不大，我们认为行业利润的波动行将主要体现于

突发性事件时期，如非典、甲流等因素带动的消费大幅增长和毛利率大

幅攀升，短期医药毛利率和净利率基本稳定，行业基本面不会出现大的

波动； 

图表 9：行业毛利率企稳，净利率保持高位 
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来源：齐鲁证券研究所 

子行业：价格因素导致中药饮片独领风骚，看好机械未来发展空间 

 我们看到 2011 年一季度中药饮片收入和利润增速分别达到 55%和

65%，远高于其他子行业。从整个行业来看医药制造业连续六个季度增

速保持在 27%上下的增速，因此行业方面非常稳健； 

 但从子行业来看，中药行业呈现的是增速逐季增加的趋势，目前已超过

医疗器械 38%的增速，我们认为目前中药价格趋势还不明朗： 

 一方面面临种植面积的不断减少和需求不断扩大的矛盾，未来这种

趋势在未来极有可能愈演愈烈； 

 价格的大幅攀升将使得需求难以维持高增长，中药的调理性功能将

图表 7：医药制造业一季度收入增速为 28%  图表 8：医药制造业一季度利润增速为 22% 
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使其逐渐转变为保健类产品，未来将和药品逐渐区分开来； 

 我们的判断是在价格上中药持续增长的动能依然存在，但其大幅增长的

时期已经过去，其产品的差异化会越来越大，未来将主要局限于稀缺类

资源，如人参、三七等少数稀缺和常用品种； 

 

图表 10：医药各子行业收入累计同比增速情况 

指标名称 
医药制造

业: 

化学药品

原药制造 

化学药品

制剂制造

中药饮片

加工 

中成药制

造 

兽用药品

制造 

生物、生

化制品的

制造 

卫生材料

及医药用

品制造 

2009-05 18.07  8.30  19.93  27.39  19.44  24.64  21.46  28.06  

2009-08 17.96  8.51  19.31  24.79  18.12  24.35  24.97  29.66  

2009-11 21.29  15.04  20.66  25.57  22.89  25.39  26.93  28.95  

2010-02 28.35  28.17  23.25  31.60  30.12  35.40  37.80  30.32  

2010-05 27.82  26.45  21.97  38.51  29.03  33.35  37.35  31.41  

2010-08 25.69  22.46  22.81  36.75  26.53  30.10  30.73  28.05  

2010-11 26.50  23.45  24.59  40.44  25.47  31.09  30.55  27.83  

2011-02 27.74  22.63  23.81  47.52  30.59  35.48  27.55  37.18  

2011-03 27.81  22.30  23.34  54.95  32.71  35.28  21.71  38.26  
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 11：医药各子行业利润累计同比增速情况 

指标名称 
医药制造

业 

化学药品

原药制造 

化学药品

制剂制造 

中药饮片

加工 

中成药制

造 

兽用药品

制造 

生物、生

化制品的

制造 

卫生材料

及医药用

品制造 

2009-05 16.83  -4.13  16.83  30.59  27.93  18.23  20.69  52.22  

2009-08 15.48  -5.32  17.62  35.92  19.48  20.04  26.59  39.17  

2009-11 25.34  14.18  23.22  39.38  25.44  22.89  44.10  37.19  

2010-02 45.71  62.84  39.47  37.09  52.66  71.97  29.57  42.27  

2010-05 38.79  50.43  30.03  57.49  27.82  44.77  63.36  31.19  

2010-08 34.71  32.86  26.07  64.72  33.76  47.10  50.46  34.38  

2010-11 29.84  16.45  27.79  56.53  29.02  40.12  41.50  37.84  

2011-02 20.68  10.94  15.48  55.99  29.93  36.14  17.06  31.50  

2011-03 22.29  12.00  19.55  65.42  37.05  29.96  5.72  33.50  
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 同时我们应该看到医疗器械行业的稳定增长，这种增长我们归结于三个

方面： 

 医药服务带动的医疗器械大幅增加，医疗器械作为医疗服务中最为

常见和必须的元素未来将增量将不断增加，其刺激因素来源病人对

治疗质量希求的不断提高； 

 另一方面医疗器械的高速增长来源消费市场的不断扩大，其表现在

人们对疾病的诊断和预防性需求，未来将不再局限于治疗领域，预

防性需求也将成为行业的中坚力量； 

 同时在国家和行业标准不断趋同于国外标准的情况下，企业对制造

设备和质量监控的需求也在不断发生变化，特别是新 GMP 的实施

将加速这一过程； 

 

 

 

图表 12：2008 年全球主要国家（地区）医疗器械销
售收入占比 图表 13：全球医疗器械产业区域分布格局 

中国 , 3% 日本 , 11%

欧洲, 33%
美国 , 40%

其他 , 13%

2008年全球主要国家（地区）医疗器械销售收入占比 国家/地区性质 国家及地区 

世界医疗器械主要生产

国 

美国、德国、荷兰、 

日本、中国 

世界医疗器械主要消费

国 

美国、中国、日本、 

英国、加拿大 

世界医疗器械主要出口

国 

美国、中国、德国、 

日本、荷兰 
 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 14：2001-2009 年全球医疗器械行业销售收入
增长情况 图表 15：2000-2009 年中国医疗器械市场容量情况
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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医药板块面临估值低点，投资价值正在显现    

估值已处于历史平均水平，投资机会显现 

 目前整个医药板块在提出部分负值后估值为 27.74 倍，价值已经趋于合

理范围： 

 从子行业来看，最高的为医疗服务行业 37 倍 PE，最低的为化学原料药

23 倍 PE，其他子行业均在 27 倍 PE，从估值考虑行业目前安全边际较

高，已经具备投资价值； 

图表 16：2002-2009 年中国医疗器械出口情况 图表 17：2002-2009 年中国医疗器械进口情况 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 18：各行业目前估值情况 

板块名称 

预测市盈率-未

来 12 月(算术平

均) 

预测市盈率(算术平均) 

2010 

(剔除负值) 

预测市盈率(算术平均) 

2011(剔除负值) 

预测市盈率(整体法) 

 2011(剔除负值) 

医药生物 31.38 50.86 36.57 27.74

农林牧渔 35.3 77.39 40.94 32.52

采掘 29.18 32.15 33.24 13.64

化工 25.24 61 30.05 14.91

黑色金属 22.7 38.38 26.66 16.67

有色金属 39.63 99.37 45.54 29.99

建筑建材 22.65 49.02 29.28 14.49

机械设备 50.72 56.05 108.08 22.61

电子元器件 30.11 60.86 36.66 32.18

交运设备 34.41 70.43 37.67 16.54

信息设备 27.26 51.46 34.74 25.83

家用电器 -91.34 63.22 26.56 17.71

食品饮料 40.12 57.98 46.34 27.97

纺织服装 30.5 131.18 34.92 23.27
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 受 2011 年医药股市场透支影响，今年以来，医药股整体行情偏弱，涨

幅是所有行业中最差的板块之一，而年报披露后很多公司业绩纷纷下调

后导致整个板块估值依然处于高位，但随着市场对行业增长信心的重新

确立以及行业增长的明确趋势，我们认为目前医药股整体估值已经具备

投资价值，行业未来增速有望增加，而优质企业的增长将更加确定； 

 我们认为医药行业未来合理估值可以达到 35 倍 PE，如果市场偏弱医药

板块的防御价值将更加明显，从目前估值来看，预计未来收益在 30%的

可能性较大； 

十二五规划陆续出台和产业结构调整有望提升行业整体估值水平 

 医药商业：行业整合依然是主旋律 

医药商业十二五规划中要求未来形成1－3家年销售额过千亿的全国性

大型医药商业集团，20家年销售额过百亿的区域性药品流通企业;药品批

发百强企业年销售额占药品批发总额85%以上，药品零售连锁百强企业

年销售额占药品零售企业销售总额60%以上；连锁药店占全部零售门店

的比重提高到2/3以上。县以下基层流通网络更加健全。骨干企业综合实

轻工制造 29 79.84 34.31 22.21

公用事业 25.97 56.43 32.23 23.84

交通运输 21.76 37.46 23.69 14.48

房地产 16.71 35.74 20.42 12.7

金融服务 21 35.19 23.02 8.88

商业贸易 28.81 75.05 37.05 22.16

餐饮旅游 52.45 88.98 57.73 30.93

信息服务 31.79 67.04 37.04 33.32

综合 22.43 59.22 24.81 18.2
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 19：目前医药板块整体估值已处于相对底部 

板块名称 
预测市盈率-未来 12

月(算术平均) 

预测市盈率

(算术平均)剔

除负值 

预测市盈率(整体

法)剔除负值 

市销率(整体法)

（不调整） 

医药生物 31.38 36.57 27.74 3.21 

  化学制药 29.74 33.67 25.49 3.43 

    化学原料药 31.21 35.69 22.94 2.67 

    化学制剂 28.52 32 27.58 4.23 

  生物制品 29.84 41.25 27.06 6.38 

  医疗器械 31.3 35.6 27.66 7.26 

  医药商业 35 39.18 26.37 0.81 

  中药 32.76 36.58 30.88 4.33 

  医疗服务 42.21 38.96 37.47 4.19 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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力接近国际分销企业先进水平； 

图表 20：我国医药商业近三年依然保持 15%以上增长 
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来源：齐鲁证券研究所 

 我们认为医药商业的投资机会已经显现，未来大型整合有望不断涌现； 

 在看原料药产业：2011 版产业结构调整将有可能成为行业调整契机： 

 在维生素方面：对维生素 C、维生素 B1、维生素 B2、维生素 B12、

维生素 E 原料生产装置进行了限制； 

 在抗生素方面：对青霉素工业盐、6-氨基青霉烷酸（6-APA）、化学

法生产 7-氨基头孢烷酸（7-ACA）、7-氨基-3-去乙酰氧基头孢烷酸

（7-ADCA）、青霉素 V、氨苄青霉素、羟氨苄青霉素、头孢菌素 c

发酵、土霉素、四环素、氯霉素、安乃近、扑热息痛、林可霉素、

庆大霉素、双氢链霉素、丁胺卡那霉素、麦迪霉素、柱晶白霉素、

环丙氟哌酸、氟哌酸、氟嗪酸、利福平、咖啡因、柯柯豆碱生产装

置也进行了限制； 

 我们认为目前原料药行业产能过剩依然明显，其行业投资机会还要

等待政策的具体实施；其中我们看好维生素 C 未来结构调整带来的

价格提升机会，其中受益最大将是东北制药和华北制药； 

 同时预计由国家发改委制订的《战略性新兴产业发展规划》，生物医药

作为其中 7 个主要行业之一极有可能受益；而由工信部制订的《医药工

业十二五规划》也极有可能在近期出台，行业刺激性因素有望不断显现； 

图表 21：目前医药板块估值已接近 2009 年来的相对估值低点 
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来源：齐鲁证券研究所 
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投资策略：优先配置优质成长蓝筹股，看好医疗器械    

 我们认为，从个股的选择上，避免业绩不确定而带来的风险因素，建议

重点配置优质成长蓝筹系列，我们的理由为： 

 业绩相对比较稳定，在行业整体估值修复的过程中可以享受行业平

均溢价； 

 由于前期医药蓝筹相对跌幅较大，估值相对较低，安全边际较高； 

 在药品降价因素依然存在的情况下，蓝筹股业绩相对受影响的风险

较小； 

 目前大盘走势仍不明朗，覆巢之下，安有完卵，医药股作为避险的

首选品种依然需要具备一定的业绩支撑，比较而言蓝筹更具备避险

功能； 

 因此蓝筹方面我们建议关注科伦药业、江中药业、同仁堂、华北制

药、东阿阿胶、康美药业、恒瑞医药、华东医药、海正药业、一致

药业、中恒集团、华润三九以及双鹤药业等； 

 同时我们建议继续关注医药商业由于政策性规划带来的整合机遇，正和

我们前期在深度报告《静待政策落地，行业集中趋势不改》分析的一样，

医药流通行业依然面临整合热潮，建议关注南京医药、一致药业以及上

海医药： 

 在报告中我们也提到了医疗器械面临巨大的市场机遇，行业未来三个方

面需求都将刺激产业的快速增长，我们建议关注新华医疗、鱼跃医疗、

东富龙、理邦仪器等； 

 

风险因素    

 药品价格因素：药品价格受政策压制出现大幅下调； 

 政策性因素：医改不利造成行业出现混乱 

 整个 A 股市场出现大幅调整情况： 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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