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中报小结：寻找分化中的确定性 

——医药行业 9 月月报

 易镜明   
021-38676779   

yijingming@gtjas.com   

S0880511010019   

本报告导读： 
行业毛利率下滑，中报业绩延续分化，选择业绩确定性较高的低风险公司可

作为 9 月布局首选。 
摘要： 
8 月医药板块表现：在 1 季度业绩普遍低于市场预期后，医药公司的中报

业绩显得波澜不惊，即虽然看不到十分乐观的理由，但也没有市场部分预

期的那么悲观。从市场表现看，医药指数下跌 2.8%，上证综指下跌 5.0%。

医药板块整体预期市盈率 26.7，板块溢价率上升至 140%。 
 
11 年 1-7 月医药制造业表现：利润总额增速达到 20.7%，增速平稳，在

11 个下游消费品行业中位列第 8。在降价政策、中药材价格上涨、原料药

周期下行等因素压制下，上半年行业整体利润增速持续低于收入表现，且

逐期下滑。各子行业中，中成药、器械的增长较为突出；化学药受药价政

策打压明显，毛利率下降，预计后面仍会比较艰难；原料药板块正处于景

气度回升阶段，维生素类提价值得关注；生物板块则受累于基数效应。 
 
2011H1 业绩: 毛利率下行+公司分化。2011 年中报整体业绩有所下滑，

扣非后净利润增速仅 12%，较 2010 全年水平下降明显，相比于 1 季度数

据也未有好转。在中药、原料药板块的拖累下，行业毛利率持续下滑，下

半年各地招标执行新终端价后仍将对毛利构成向下压力。分化态势延续：

子版块方面中药和器械延续 10 年良好局势，上半年净利润分别增长 25%、

28%。个股方面，有 77.6%的医药公司实现净利润的增长，与 2010 全年

相比，实现增长的公司比重略有增加，其中业绩实现翻倍的公司有：紫光

古汉（3604%）、美罗药业（1846%）、紫鑫药业（325%）、海南海药（308%）、

江苏吴中（286%）、双鹭药业（159%）、中恒集团（160%）、京新药业（132%）、

华海药业（122%）、莱美药业（118%）。 
 
9 月策略：板块机会不多，个股分化明显。正如我们之前预测，在行业整

体毛利率下行的背景下，医药板块中报延续分化态势。短期内，业绩和政

策都将处于真空期，估值处于相对合理水平，行业整体尚缺乏催化剂，压

制板块行情的风险因素还未完全解除，过高的大盘溢价率以及负面政策对

行业基本面的影响都构成了制约因素。 
 
我们认为，在基本面回暖、政策面预期改善下，分化的选股思路将重回正

途，可选择业绩确定性高、经营周期在阶段上行的一线白马股，同时继续

关注高成长预期的二线品种，成长股的估值天花板相对更为模糊。推荐组

合：医疗器械（鱼跃医疗、千山药机），品牌中药（云南白药、天士力、

益佰制药），高端专科药（恩华药业、舒泰神）以及产业整合先行者（科

伦药业、康美药业）。 
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1. 行业 1-7 月工业数据表现 
1.1. 下游消费品行业中，医药制造业利润总额增幅位列第 8 位 
11 年 1-7 月医药制造业表现：利润总额增速达到 20.7%，在 11 个下游消

费品行业中位列第 8 (前三分别是：农副食品加工业、纺织业、饮料制造

业)。虽然 2011 年政策层面存在着一定不确定性，但医药行业仍处于一

个稳定增长阶段。 
 

图 1：下游消费品行业 11 年 1-7 月利润总额增幅中：医药行业位列第 8 位/11 个行业 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

Feb-07 Aug-07 Feb-08 Aug-08 Feb-09 Aug-09 Feb-10 Aug-10 Feb-11

医药制造业 农副食品加工业
食品制造业 塑料制品业
文教体育用品制造业 橡胶制品业
纺织服装、鞋、帽制造业 纺织业
饮料制造业 皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业
烟草制品业  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究所 

 

1.2. 医药制造业核心财务数据：毛利率下滑+行业分化 
2011 年 1-7 月医药制造业实现营业收入、利润总额分别为 7,722 亿、759
亿，同比增长 30.0%、20.7%，收入增速继续快于利润：毛利率同比下降

（11 年 1-7 月 28.8%，10 年 1-7 月 30.8%），从而导致销售利润率亦有

所下降（11 年 1-7 月 9.8%，10 年 1-7 月 10.6%）。从月度数据看，行业

毛利率持续下滑仍是压制盈利能力提升的主要因素，7 月行业毛利率

26.2%，比 6 月数据下滑了 1.8 个百分点，比年初下滑了 4 个百分点。 
 

2011 年上半年，在降价政策、中药材价格上涨、原料药周期下行等因素

压制下，行业整体利润增速持续低于收入表现，且逐期下滑。但我们也

注意到，2011 年上半年行业收入是在 2010 年同期较高的基数上实现的

较快增长，因此我们仍有理由对行业基本面保持乐观，上半年应该是行

业盈利的增长低点，下半年利润增速回升是个大概率事件，全年维持在

22%~25%。 
 

图 2：医药制造业累计营业收入、利润总额增速 图 3：医药制造业毛利率继续仍处于下滑阶段 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  
 

图 2：医药制造业当期营业收入变化情况 图 3：医药制造业当期利润变化情况 
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从子行业来看： 
 中成药延续稳定增长：收入同比增加 34.6%，利润同比增加 28.4%，

是表现最好的子行业之一。但受到上游中药材涨价的影响，毛利率

有所下降。预计后期中药材价格涨势趋于平稳，中药企业的成本压

力有望逐步缓解。 
 生物制药受累于基数效应：收入同比增加 29.9%，利润总额同比增

加 11.9%。10 年上半年甲流行情带来的基数效应，采浆量增长放缓

使得血制品行业的景气度恢复较慢，行业增速下滑。基于下半年基

数效应的减弱，看好行业有望回升。 
 原料药景气度正在恢复：收入同比增长 24.2%，利润总额同比增加

9.9%。11 年上半年 VE、VC 等维生素价格同比下降，而 7-ACA 等

抗生素原料药价格也在行业政策的影响下处于周期下降通道。但从

环比数据看，原料药景气有逐步回升的迹象：行业的单期毛利率、

利润增速都在有所回升。 
 化学药处于政策面最坏的时期：收入同比增长 24.5%，利润总额同

比增长 16.1%。上半年抗菌药物管理办法、医保降价、基药招标等

政策对化学药的基本面构成了较大的影响，收入、利润增速同比均

有所下滑。随着下半年抗生素用药高峰到来，基本面有望好转。 
 医疗器械受益政策实施：收入同比增加 28.3%，利润总额同比增加

21.1%。国家对基层医疗机构的财政扶持使得低端医疗设备市场扩
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容明显，而新版 GMP 的实施也将打开高端制药装备的增长空间。 
 

表 1: 2011 年 1-7 月医药制造业核心财务数据（亿元） 

 营业收入 利润总额 毛利率 销售利润率 

 1-7 月 同比 1-7 月 同比 11 年 1-7 月 10 年 1-7 月 11 年 1-7 月 10 年 1-7 月

医药板块 7721.9  30.0% 758.8 20.7% 28.8% 30.4% 8.8% 10.2%
化学药制剂 2218.8  24.5% 246.5 16.1% 38.2% 38.3% 9.8% 10.5%

化学原料药 1702.1  24.2% 129.6 9.9% 20.8% 22.5% 6.2% 7.8%

中成药 1729.4  34.6% 169.7 28.4% 31.0% 34.6% 7.9% 11.2%

生物制药 809.6  29.9% 103.6 11.9% 27.5% 29.2% 13.9% 14.6%

医疗器械 710.7 28.3% 73.4 21.1% 23.4% 23.5% 9.2% 10.2%

中药饮片 416.2  53.2% 31.7 56.5% 18.8% 20.3% 7.2% 8.1%

数据来源：Wind，国泰君安证券研究所 

 

图 3：化学药制剂营业收入、利润总额 图 3：中成药营业收入、利润总额 
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图 4：化学原料药营业收入、利润总额 图 5：医疗器械营业收入、利润总额 
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图 6：生物制药营业收入、利润总额 图 7： 中药材营业收入、利润总额 
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2. A 股医药版块分析 
2.1. 8 月行情：大盘持续走低，医药小幅跑赢市场 
在中期策略中，我们就指出尚需等政策面、基本面明朗化之东风，才能

确立板块启航之势。在 1 季度业绩普遍低于市场预期后，医药公司的中

报业绩显得波澜不惊，即虽然看不到十分乐观的理由，但也没有市场部

分预期的那么悲观。从市场表现看，8 月医药股也呈现弱势，上证 A 股

下跌 5.0%，而医药股也随之下挫 2.8%，尽管小幅跑赢市场，但在行业

版块涨跌幅排名 11，位列中游。 
 

图 23：2011 年 8 月医药板块与大盘走势比较 图 24：2011 年 8 月各版块涨跌幅比较 
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数据来源：wind 资讯，国泰君安证券研究 数据来源：wind 资讯，国泰君安证券研究 
 
板块估值 VS 溢价率：医药板块整体预期估值为 2011 年 26.7 倍，板块

估值仍徘徊在历史底部区域。从溢价率看，由于大盘近期的低迷走势，

目前医药板块相对大盘的溢价水平又回到 140%，处于历史的较高水平。 
  
图 25：2000 年至今医药板块 PE 情况 图 26：医药板块相对于大盘溢价率情况 
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2.2. 医药板块：中药、器械表现依然突出，板块毛利率延续下

滑趋势 
2011 年中报整体业绩有所下滑，扣非后净利润增速仅 12%，较 2010 全

年水平下降明显，相比于 1季度数据也未有好转。中药和器械则延续 2010
年良好局势： 

 中药板块中主要受白马股带动，拥有药材资源的康美、贵州百灵、

紫鑫等业绩也十分突出，同时上海凯宝、昆明制药等中药注射剂的

良好表现也是值得关注的。 
 器械板块成长性看高一线：受益于新 GMP 推动的东富龙、新华医

疗以及抓住基层医疗扩容机遇的龙头企业鱼跃医疗增速尤为突出。 
 原料药板块缘于 2011 年上半年大宗原料药价格处于景气周期下行，

因此大多数公司业绩一般，其中享受产业升级的海正、华海、海翔

的业绩更为稳定。 
 化学制剂板块与医药整体表现相当。板块内部，人福、恩华、瀚宇

等立足于中高端专科制剂市场的表现要优于哈药、丽珠等普药企

业。 
 生物板块中，华兰生物、天坛生物等疫苗类企业主要受累于 2010

年甲流事件带来的高基数，其较大的权重也拖累了板块增速。 
 商业整体增速较慢，呈现一定的分化，国内龙头企业国药、一致、

九州通依然能够保持 20%的稳定增长，但区域性公司则良莠不齐。 
 
表 2: 2010AR&2011H1 业绩数据 

 收入增速 扣非后净利润增速 净利润增速 

 10A 11H 10A 11H 10A 11H 

整体  24.81% 21.15% 28.68% 12.20% 18.51% 19.52% 

化药 16.98% 16.72% 26.74% 15.64% 21.07% 22.71% 

原料 28.46% 20.53% 13.91% -11.62% 18.84% -11.75% 

中药 18.87% 22.94% 35.66% 20.63% 28.88% 25.18% 

生物 25.96% 15.77% 20.50% 4.81% 21.70% 12.48% 

器械 29.73% 34.18% 35.23% 26.96% 31.69% 27.83% 

商业 14.07% 15.22% 4.54% 21.29% 9.48% 15.01% 

服务 37.00% 48.62% 45.35% 98.42% 53.18% 49.28% 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券研究 
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具体分析盈利指标，同行业数据相当，板块毛利率呈下降趋势，权重较

大的中药和原料药板块对毛利率有较大的拖累，化药毛利率的向下趋势

可能要到下半年各地执行新的终端价后才能明显体现。同时销售、管理

费用得以进一步压缩，在行业毛利下行的压力下，企业的费用控制能力

有所提升。 
 

表 3: 2010AR&2011H1 盈利指标 
 毛利率 销售费用率 管理费用率 

 10H 10A 11H 10H 10A 11H 10H 10A 11H 

整体  29.62% 29.26% 27.44% 11.23% 11.50% 10.64% 6.38% 6.62% 5.90%

化药 42.14% 41.87% 40.95% 17.64% 17.69% 17.07% 9.12% 9.63% 8.70%

原料 29.68% 27.07% 23.43% 6.35% 6.10% 5.45% 8.01% 8.27% 6.63%

中药 43.75% 43.16% 41.78% 20.40% 20.56% 19.01% 7.39% 7.57% 6.92%

生物 38.91% 39.13% 36.41% 8.48% 9.94% 9.92% 7.56% 8.83% 7.75%

器械 43.47% 41.20% 39.99% 12.15% 12.45% 11.03% 9.44% 8.84% 8.38%

商业 8.93% 9.29% 9.41% 3.54% 3.80% 3.83% 2.34% 2.27% 2.24%

服务 40.84% 49.86% 49.61% 8.38% 9.62% 9.59% 22.64% 21.42% 20.14%

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券研究 

 
2.3. 上市公司具体业绩：延续分化趋势  
我们统计了具体上市公司的中报情况， 

 有 77.6%的医药公司实现净利润的增长，与 2010 全年相比，实现增

长的公司比重略有增加。其中仍有 6%的公司实现了业绩翻倍，13%
的市场业绩增速在 50~100%之间，高增长的公司比例较 2010 全年

有所下降。 
 而扣非后净利润的指标中，2011 年中报有 73.7%的医药公司实现增

长，比重比 2010 年有所下降：其中 6%的公司实现了翻倍以上增长，

13%的公司增长在 50%~100%区间，比例也较 2010 全年有所下降 
 
图 10：2010 年医药公司净利润增长情况 图 11：2010 年医药公司扣非后净利润增长情况 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  
 

图 12：2011 年中报医药公司净利润增长情况 图 13：2011 年中报医药公司扣非净利润增长情况 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  
 

表 5：2011 年中报重点医药公司净利润增速统计 
增速 医药上市公司 

100%以上 紫光古汉（3604%）、美罗药业（1846%）、紫鑫药业（325%）、海南海药（308%）、江苏吴中（286%）、双鹭药业（159%）、

中恒集团（160%）、京新药业（132%）、华海药业（122%）、莱美药业（118%） 

50%—100% 贵州百灵（99%）、新华医疗（95%）、阳普医疗（95%）、沃华医药（91%）、精华制药（88%）、天士力（84%）、力生制

药（81%）、昆明制药（74%）、康恩贝（66%）、上海医药（66%）、汤臣倍健（64%）、上海凯宝（60%）、翰宇药业（60%）、

科伦药业（58%）、复星医药（57%）、爱尔眼科（53%）、海正药业（53%）、通策医疗（52%）、鱼跃医疗（50%） 
30%—50% 振东制药（49%）、常山药业（49%）、沃森生物（48%）、东阿阿胶（47%）、西藏药业（46%）、西南合成（43%）、康美

药业（41%）、仁和药业（39%）、太安堂（39%）、冠昊生物（39%）、一致药业（38%）、东富龙（38%）、浙江震元（38%）、

万东医疗（37%）、迪安诊断（36%）、恩华药业（36%）、永安药业（35%）、桐君阁（35%）、佐力药业（34%）、人福医

药（34%）、红日药业（34%）、云南白药（31%）、瑞康生物（31%） 

0%以下 天方药业（-2%）、千红制药（-6%）、天坛生物（-7%）、九安医疗（-7%）、丽珠集团（-8%）、仟源制药（-9%）、汉森制

药（-10%）、山东药玻（-11%）、金城医药（-12%）、北陆药业（-13%）、上海辅仁（-15%）、羚锐制药（-16%）、千金药

业（-20%）、九芝堂（-20%）、江中药业（-24%）、智飞生物（-26%）、长春高新（-29%）、华兰生物（-30%）、鲁抗医药

（-31%）、通化东宝（-33%）、健康元（-33%）、太龙药业（-38%）、丰原药业（-39%）、海普瑞（-39%）、康芝药业（-59%）、

亚宝药业（-61%）、国农科技（-93%）、南京医药（-93%）、华北制药（-94%）、鑫富药业（-119%）、莱茵生物（-193%）、

普洛股份（-218%） 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券研究 

 

3. 原料药市场跟踪 
3.1. 维生素类：关注 VB5 提价，VB2 继续看涨 
VE 逐步兑现提价预期：6 月浙江医药、新和成已将市场报价提至 180
元/kg，供需情况的改变是促使上半年 VE 连续提价的主要因素：日本地

震造成上游原料药供应紧缺，夏季的限电停产则进一步扩大了供需缺

口，市场供应走向紧俏。  
VC 价格反弹确立尚需时间：目前市场报价仍在 40~45 元/kg，由于国内

产能严重过剩，发改委对 VC 出口配额的限定政策的落实仍存在不确定

性，市场在一段时间内存在价格博弈，预计短期内还难以确立反弹趋势。 
VB2 处于提价通道：受原料成本上涨驱动，广济近期已将市场报价提高

到 160 元/kg。广济产能占全球近 50%，拥有市场话语权，考虑到玉米价

格仍有可能进一步提升，预计 VB2 能实现稳步提价，幅度不会很大。 
VB5 价格开始反弹：8 月，BASF 提高全球泛酸钙价格，且宣布其工厂
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停产检修，供需的变化以及原材料的涨价是近期 VB5 价格反弹的主要因

素。我们认为在经历了长达 3 年的洗牌后，VB5 将逐步确立提价趋势，

值得后续持续关注。 
 

图 14：VE 国内均价走势 图 15：VE（包括衍生物）出口均价走势 
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数据来源：健康网，国泰君安证券研究  
 

图 16：VA 国内均价走势 图 17：VA（包括衍生物）出口均价走势 
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数据来源：健康网，国泰君安证券研究  
 

图 18：VB2 国内均价走势 图 19：VB2（包括衍生物）出口均价走势 
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图 20：VB5 国内均价走势 图 21：VB5（包括衍生物）出口均价走势 
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图 22：VC 国内均价走势 图 23：VC（包括衍生物）出口均价走势 
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3.2. 抗感染药类：7-ACA 价格触底，等待反弹时点 
青霉素类价格维稳：11 年上半年青霉素工业盐价格较为稳定，保持在

65~70 元/kg。中游中间体 6-APA 价格、下游阿莫西林原料药等价格波动

性也较小 
 
7-ACA 处于“价格战”：上半年 7-ACA 市场价格的下降幅度超出了我

们之前的预期，最底报价已达到 500 元/斤，已经跌破了近几年曾经的历

史最低价 580 元/kg。考量 7-ACA 跌价的因素，一方面，在负面政策的

预期下，下游制剂、原料药价格倒逼，使得 7-ACA 利润空间减少；另一

方面，华药等企业纷纷扩产，7-ACA 正经历“厂家扩产-产能过剩-价格

战”，市场洗牌在所难免。目前的市场报价已严重低于各企业的成本线，

预计后续主流厂家将有所控货，静等反弹时点到来。 
 

图 24：青霉素工业盐国内均价走势 图 25：7-ACA 国内均价走势 
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图 26：阿莫西林国内均价走势 图 27：头孢曲松钠国内均价走势 
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数据来源：健康网，国泰君安证券研究  
 

4. 投资建议 
9 月策略：板块机会不多，个股分化明显。正如我们之前预测，在整体

毛利率下行的背景下，医药板块中报延续分化态势。短期内，业绩和政

策都将处于真空期，估值处于相对合理水平，行业整体尚缺乏催化剂，

压制板块行情的风险因素还未完全解除，过高的大盘溢价率以及负面政

策对行业基本面的影响都构成了制约因素。 
 
我们认为，个股分化仍是投资主题，可把握阶段性机会，部分前期业绩

预期被调的很低、基本面预期不会再差的股票，有望迎来新一轮的布局

行情，而高成长的公司将再次通过业绩兑现推动股价上涨。在基本面回

暖、政策面预期改善下，分化的选股思路将重回正途，可选择业绩确定

性高、经营周期在阶段上行的一线白马股，同时继续关注高成长预期的

二线品种，成长股的估值天花板可以更模糊点。 
 

推荐组合：品牌中药（云南白药、天士力、益佰制药）、高端专科药（恩

华药业、舒泰神）、医疗器械（鱼跃医疗、千山药机）以及产业整合先

行者（科伦药业、康美药业）。 
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