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推荐（维持） 医药板块2011年上半年运营分析 

2011年9月8日 2季度增速略有加快，毛利率环比略有提升 
  
上证指数 2516 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 149 7.5 
总市值（亿元） 10672 4.5 
流通市值（亿元） 8340 4.5 

行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 5.6 3.3 16.3 
相对表现 10.7 16.8 20.3 
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我们对子行业进行重新划分，分析 145 家上市公司上半年的经营情况。整体 2 季

度增速略有加快，毛利率环比有所提升，板块负债率低、现金充裕，但经营性现

金表现较差。医疗服务、中药、器械与装备等子行业增长较为突出。 

 现在市场上用于分析板块增长、盈利的数据较多使用 wind 的板块数据，但我

们认为该数据存在公司划分不准确、基期数据不一致（新上市公司较多）、

跨行业公司较多等明显不足，我们针对上述情况做相应调整，分析了医药板

块 2011 年上半年的经营情况、并单独分析了中药注射剂的增长情况。 

 2 季度增速有所增快，毛利率环比提升：上半年收入、净利润同比增长 19.5%，

净利润 20.7%，其中 Q2 同比分别增长了 19.3%和 21%，Q2 利润增速略有提

升。受原材料价格上涨、人力成本价格上升以及产品价格下降影响，毛利率

同比下降 1.7 个百分点至 27.7%，但 Q2 毛利率环比提升了 0.4 个百分点。 

 板块现金丰富，但经营性现金流不容乐观：期末现金占总资产的比重达

29.4%，经营活动产生现金净额/净利润的比重由 09 年的 1.09 倍下降到 10 年

的 0.76 倍和 11 年上半年的 0.38 倍，主要是由于存货周转、应收款项周转的

下降所引起的，高现金主要是由于筹资活动所引起。 

 子行业方面：医疗服务、中药、器械与装备、商业、化学制剂、生物制品、

化学原料药上半年收入同比增长了 48.6%、23.9%、33.3%、23.9%、13.6%、

15%和 9.1%，归属于母公司净利润同比分别增长了 49.3%、30.5%、26.8%、

54.7%、22.6%、9.2%和-8.5%，除了医疗服务以外毛利率均有所下降。 

 中药注射剂成长性、盈利性突出：上半年中药注射剂收入、净利润同比分别

增长了 28.9%和 63.1%，09～10 年净利润同比分别增长了 28.7%和 49.5%，

增长速度高于中药板块整体；近年毛利率为 64～71%、净利率 16～25%，远

高于中药板块 40～45%的毛利率水平、10～12%的净利率水平。 

 具体公司方面：上半年利润增速超过 50%的 30 家、30%～50%的 24 家、0～
30%的 60 家、负增长 41 家。净利润增速较快的公司包括双鹭药业 159%、

中恒集团 159%、贵州百灵 99%、天士力 84%、昆明制药 74%、上海医药 66%、

科伦药业 58%、爱尔眼科 53%、海正药业 53%、鱼跃医疗 50%、沃森生物

48%、东阿阿胶 47%、康美药业 41%、东富龙 38%、一致药业 38%、恩华

药业 36%、人福医药 34%、云南白药 31%、瑞康医药 31%。 

 主要风险是经营现金流较差。
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重点公司主要财务指标 
 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
东阿阿胶 43.9 0.89 1.37 1.88 49.3  32.0  9.6 强烈推荐-A 
贵州百灵 18.9 0.34 0.68 0.97 55.6  27.8  5.0 强烈推荐-A 
东富龙 45.4 0.89 1.4 1.85 51.0  32.4  3.8 强烈推荐-A 
千金药业 12.7 0.28 0.41 0.57 45.3  31.0  4.4 强烈推荐-A 
誉衡药业 25.0 0.55 0.72 0.97 45.5  34.7  3.3 强烈推荐-A 
鱼跃医疗 25.9 0.39 0.61 0.94 66.3  42.4  10.6 强烈推荐-A 
爱尔眼科 35.9 0.45 0.65 0.91 79.8  55.3  7.6 强烈推荐-A 
康美药业 14.9 0.34 0.47 0.67 44.2  31.8  3.8 强烈推荐-A 

资料来源：招商证券 
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现在市场上用于分析板块增长、盈利的数据较多使用 wind 的板块数据，但我们认为该数据存在明显不足，包括： 

1、 对板块的划分不够准确，部分主业已经变更的公司仍划分在医药板块，ST、*ST 等公司也包括在统计

范围中； 

2、 部分公司横跨多个子行业，有些公司大规模的非医药主业收入贡献，都未做适当调整； 

3、 基期不一致，由于近年医药板块新上市公司较多，部分新上市公司披露的季报数据不完整，导致板块

汇总数存在基期不一致的情况。 

对此，我们从 wind 直接导出原始数据，对板块重新进行划分。我们的分析范围一共包括 145 家上市公司，其中中

药及饮片 51 家、化学制剂 26 家、化学原料药 22 家、生物制品 19 家、医疗器械及装备 13 家、医药商业 11 家、

医疗服务 3 家。 

1、剔除主业已经变更、ST 及*ST 公司、调整部分规模较大的非医药主业贡献； 

2、对部分规模较大的跨行业公司如上海医药、云南白药收入进行拆分； 

3、不包含中牧股份、金宇集团等动物疫苗企业； 

4、保持基期数据的一致性，力争能够更加真实的反应医药板块的运营状况。 

此外，我们也分析了中恒集团、昆明制药、金陵药业、红日药业、振东制药、誉衡药业、康缘药业、上海凯宝以及

益佰制药等 9 家中药注射剂生产企业的运营情况，其中中恒集团使用合并报表、其余 8 家企业使用母公司报表分析

（因为此 8 家企业注射剂产品在母公司生产）。 

我们后续将持续按照此划分对行业季度数据进行跟踪。 

表 1：对子行业的重新划分 
子行业 具体公司 

中药以及中药饮片 

51 家 

东阿阿胶、云南白药、紫光古汉、仁和药业、金陵药业、九芝堂、华润三九、沃华生物、紫鑫药业、

莱茵生物、独一味、桂林三金、奇正藏药、众生制药、信邦制药、汉森制药、贵州百灵、太安堂、

益盛制药、以岭药业、上海凯宝、福瑞药业、香雪制药、振东制药、佐利药业、同仁堂、太极集团、

西藏药业、太龙药业、羚锐制药、中新药业、广州药业、亚宝药业、片仔癀、迪康药业、康美药业、

千金药业、康缘药业、天士力、康恩贝、益佰制药、上海辅仁、江中药业、昆明制药、武汉健民、

马应龙、中恒集团、华神集团、嘉应制药、永生投资、精华制药 

化学制剂药  
26 家 

人福医药、仟源制药、丰原药业、丽珠集团、白云山、海南海药、华邦制药、恩华药业、亚太药业、

力生制药、科伦药业、誉衡药业、莱美药业、北陆药业、红日药业、康制药业、华仁药业、福安药

业、翰宇药业、双鹤药业、恒瑞医药、美罗药业、联环药业、哈药股份、信立泰、三精制药 

化学原料药 

 22 家 

健康元、东北制药、普洛股份、新华制药、西南药业、广济药业、新和成、鑫富药业、京新药业、

海翔药业、仙居药业、永安药业、金城医药、浙江医药、天方药业、海正药业、现代制药、西南合

成、天药股份、华北制药、鲁抗制药、华海药业 

生物制品 

18 家 

常山药业、海王生物、长春高新、华兰生物、科华生物、达安基因、双鹭药业、上海莱士、千红制

药、海普瑞、安科生物、智飞生物、沃森生物、舒泰神、东宝生物、天坛生物、复星医药、升华拜

克 

医疗器械和装备 

13 家 

鱼跃医疗、九安医疗、尚荣医疗、乐普医疗、阳普医疗、东富龙、理邦仪器、千山药机、冠昊生物、

宝莱特、万东医疗、山东药玻、新华医疗 

医药商业 

11 家 

英特集团、一致药业、桐君阁、浙江震元、华东医药、瑞康医药、国药股份、南京医药、第一医药、

上海医药、九州通 

医疗服务 

3 家 

 
爱尔眼科、通策医疗、迪安诊断 

中药注射剂 

9 家 

中恒集团使用合并报表；昆明制药、金陵药业、红日药业、振东制药、誉衡药业、康缘药业、上海

凯宝以及益佰制药等 8 家企业使用母公司报表 

资料来源：招商证券研究 
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一、板块 2011 年上半年运营分析 

医药板块（指我们分析的 144 家上市公司，下同）上半年实现收入 1872 亿元，同比增

长 19.5%，净利润 174 亿元，同比增长 20.7%。受原材料价格上涨、人力成本价格上

升以及产品价格下降影响，毛利率同比下降 1.7 个百分点至 27.7%；三项期间费用率均

有所下降，由于上半年企业尚未获得高新技术企业，暂按 25%预缴所得税，实际所得

税率 16.5%，同比略微提升 0.8 个百分点，净利率同比基本持平，为 9.9%。 

2 季度毛利率环比提升：2 季度单季度实现收入、净利润 956 亿元、90 亿元，同比分别

增长了 19.3%和 21%，净利润增速较 1 季度的 20.4%略有提升。毛利率尽管同比下降，

但环比提升了 0.4 个百分点，三项期间费用环比持平，净利率环比提升了 0.3 个百分点

至 10.1%。 

表 2：医药板块利润表及盈利能力分析 
（亿元） 08A 09A 10A 10H 11H 11Q2 11Q1 

一、营业总收入 2,229 2,612 3,229 1,566 1,872 956 915
    营业收入 2,229 2,612 3,229 1,566 1,872 956 915
二、营业总成本 2,048 2,371 2,917 1,404 1,694 865 829
    营业成本 1,598 1,851 2,280 1,105 1,354 690 664
    利息支出 0 0 0 0 0 0 0
    营业税金及附加 12 14 17 8 11 6 5
    销售费用 245 294 370 174 199 102 97
    管理费用 143 169 213 98 111 57 54
    财务费用 36 25 26 14 14 7 7
    资产减值损失 14 18 11 4 6 4 2
三、其他经营收益 9 48 31 16 38 20 17
    公允价值变动净收益 -12 5 0 -1 0 0 0
    投资净收益 21 42 30 16 38 21 17
      其中：对联营企业和合营企业的投资收益 8 9 14 7 9 4 5
    汇兑净收益 0 0 0 0 0 0 0
    加：营业利润差额(特殊报表科目) 0 0 0 0 0 0 0
      营业利润差额(合计平衡项目) 0 0 0 0 -1 -1 0
四、营业利润 189 288 343 178 215 111 104
    加：营业外收入 22 19 26 8 11 5 5
    减：营业外支出 9 7 10 3 3 1 1
      其中：非流动资产处置净损失 3 2 4 1 0 0 0
五、利润总额 202 300 359 183 223 115 108
    减：所得税 30 48 56 29 37 19 18
    加：未确认的投资损失 0 0 0 0 0 0 0
    加：净利润差额(特殊报表科目) 0 0 0 0 0 0 0
      净利润差额(合计平衡项目) 0 0 0 0 0 0 0
六、净利润 172 253 303 154 186 97 90
    减：少数股东损益 8 14 18 10 12 7 5
    归属于母公司所有者的净利润 163 238 285 144 174 90 85
                
毛利率 28.3% 29.1% 29.4% 29.4% 27.7% 27.9% 27.5%
营业费率 11.0% 11.3% 11.5% 11.1% 10.6% 10.7% 10.6%
管理费率 6.4% 6.5% 6.6% 6.3% 5.9% 5.9% 5.9%
财务费率 1.6% 1.0% 0.8% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7%
实际所得税率 15.0% 15.9% 15.7% 15.7% 16.5% 16.3% 16.8%
净利率 7.7% 9.7% 9.4% 9.9% 9.9% 10.1% 9.8%
收入增长率  17.2% 23.6% 44.1% 19.5% 19.3% 19.8%
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净利润增长率  47.2% 19.8% 55.9% 20.7% 21.9% 19.3%
归属于母公司净利润增长率   46.0% 19.5%   20.7% 21.0% 20.4%

资料来源：wind，招商证券研究（我们剔除了华北制药的医药物流业务收入） 

板块现金丰富，但经营性现金流不容乐观：期末账上现金 1276 亿元，占总资产的比重

达 29.4%，现金绝对值以及占资产比重近年均有较大幅度上升。经营活动产生现金净额

/净利润的比重由 09 年的 1.09 倍下降到 10 年的 0.76 倍和 11 年上半年的 0.38 倍，主

要是由于存货周转、应收款项周转的下降所引起的（详细数据请见表 3）； 

板块整体负债率较低，财务压力小：资产负债率近年一路下降，由 08 年的 47.1%下降

至 2011 年上半年的 40.4%；短期、长期借款以及应付债券等有息负债占总资产的比重

也由 08 年的 19.7%下降到 11 年上半年的 15.3%，因此，在整体宏观政策收缩、利率

上升的背景下，板块的财务费率一直保持下降； 

筹资活动是增量现金的主要来源：分析板块现金流量，我们可以发现现金的增加主要来

自于筹资活动，筹资活动产生净现金/现金增加额由 09 年的 33%提升至 10 年的 102%
以及 11 年上半年的 128%，筹资活动的现金主要来自于 IPO 以及再融资，特别是 IPO
的超募资金，为板块提供了可观的现金流； 

近年固定资产投资非常活跃：我们从两个维度来分析：1、固定资产、无形资产投资支

付的现金近年均有较大幅度的增长，09 年、10 年以及 11 年上半年分别增长了 16%、

42%和 38%，我们大概可以推测近年固定资产（含在建工程）的增长幅度大概与此相

近；2、结合 BS 表和 CSAH 表补充资料来推算固定资产投资，我们测算 09 年、10 年

新增固定资产（含在建工程）大约为 313 亿元、445 亿元，10 年上半年和 11 年上半年

分别为 84 亿元和 97 亿元。我们认为固定资产投资的增长主要与药品市场的高增长以

及市场对新版 GMP 的推行预期有关，固定资产投资方面的增长数据在对东富龙、千山

药机以及新华医疗等装备制造公司的投资具有重要意义。 

具有现金优势的公司将更具竞争优势：我们有理由相信，非上市公司的经营现金流表现

不会好于上市公司，而上市公司具有平台优势，在筹资方面具有绝对优势，如果非上市

公司的固定资产投资保持跟上市公司一样的节奏，则非上市公司的现金压力可见一斑；

若非上市公司增量固定资产的投资，则其满足新版 GMP 或者在未来的市场竞争中将处

于劣势。我们认为，在当前这种宏观经济环境下，无论是通过新增固定资产投资、增加

研发、营销投入，或者通过外延式并购，手握现金的公司更具有优势，而这一类公司更

多的是上市公司。 
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表 3：医药板块资产负债表、负债及运营分析 
（亿元） 08A 09A 10A 10H 11H 08A 09A 10A 10H 11H

流动资产： 流动负债：

    货币资金 411 632 1030 889 1276     短期借款 380 354 402 375 460
    交易性金融资产 8 7 7 5 8     应付票据 130 149 174 148 174
    应收票据 98 128 166 117 177     应付账款 248 291 386 352 461
    应收账款 299 354 454 456 607     预收款项 41 60 72 54 61
    预付款项 71 88 127 93 138     应付职工薪酬 26 29 35 30 31
    应收利息 0 0 1 0 3     应交税费 26 31 37 28 33
    其他应收款 50 40 57 53 72     应付利息 1 1 1 1 2
    应收股利 2 0 0 1 3     应付股利 5 3 5 16 26
    买入返售金融资产 0 0 0 0 0     其他应付款 87 104 130 123 143
    存货 361 402 547 463 585     一年内到期的非流动负债 21 25 33 23 49
    一年内到期的非流动资产 4 5 2 2 3     其他流动负债 4 10 13 13 22
    待摊费用 0 0 0 0 0     流动负债差额(合计平衡项目) -2 0 0 0 0
    其他流动资产 1 2 15 3 12     流动负债合计 972 1058 1287 1163 1462
    流动资产差额(特殊报表科目) 2 0 0 0 0 非流动负债： 0 0 0 0 0
    流动资产差额(合计平衡项目) 0 0 0 0 0     长期借款 56 106 140 132 135
    流动资产合计 1308 1659 2407 2084 2884     应付债券 6 13 23 13 70
    可供出售金融资产 9 20 39 25 39     长期应付款 3 5 5 4 7
    持有至到期投资 3 3 1 9 2     专项应付款 4 14 14 16 20
    长期应收款 1 1 2 1 1     预计负债 1 1 2 1 2
    长期股权投资 103 138 162 160 192     递延所得税负债 3 10 14 11 19
    投资性房地产 20 23 25 27 23     递延收益-非流动负债 2 2 1 2 2
    固定资产 538 577 664 599 681     其他非流动负债 8 18 32 19 37
    在建工程 76 107 160 137 206     非流动负债合计 83 169 231 200 292
    工程物资 5 3 4 3 9     负债合计 1055 1227 1518 1363 1754
    固定资产清理 2 1 0 1 0 所有者权益(或股东权益)： 0 0 0 0 0
    生产性生物资产 0 0 0 0 0     实收资本(或股本) 369 411 496 458 572
    无形资产 134 154 179 163 195     资本公积金 342 450 797 688 1024
    开发支出 4 5 8 7 9     减：库存股 0 0 0 0 3
    商誉 16 18 31 21 57     盈余公积金 108 128 155 129 149
    长期待摊费用 4 4 6 5 7     未分配利润 295 439 636 524 713
    递延所得税资产 14 16 18 16 19     外币报表折算差额 -1 -1 -1 -1 -1
    其他非流动资产 3 9 16 10 17     少数股东权益 73 84 122 108 134
    非流动资产差额(特殊报表科目) 0 0 0 0 0     归属于母公司所有者权益合计 1113 1427 2083 1799 2454
    非流动资产合计 933 1078 1316 1186 1458     所有者权益合计 1185 1511 2205 1907 2588
资产总计 2241 2737 3723 3270 4342 负债和所有者权益总计 2241 2737 3723 3270 4342

现金占总资产比重 18.4% 23.1% 27.7% 27.2% 29.4%
资产负债率 47.1% 44.8% 40.8% 41.7% 40.4%
短期、长期借款、应付债券/总资产 19.7% 17.2% 15.2% 15.9% 15.3%
短期、长期借款、应付债券在负债中的比重 41.9% 38.5% 37.2% 38.1% 37.9%
总资产周转率 1.05 1.00 1.04 0.93
应收票据周转率 23.06 21.95 25.51 21.80
应收帐款周转率 7.99 7.99 7.73 7.05
存货周转率 4.85 4.80 5.11 4.78
应付帐款周转率（含票据） 6.39 6.46 6.67 6.26  
资料来源：wind，招商证券研究（我们剔除了华北制药的医药物流业务收入） 

表 4：医药板块现金流量表及其分析 
（亿元） 08A 09A 10A  10H 11H 

一、经营活动产生的现金流量：        
    销售商品、提供劳务收到的现金 2294 2689  3238 1571 1827 
    收到的税费返还 8 8  16 7 9 
    收到其他与经营活动有关的现金 121 152  125 74 70 
    经营活动现金流入小计 2424 2849  3379 1652 1907 
    购买商品、接受劳务支付的现金 1593 1835  2260 1103 1332 
    支付给职工以及为职工支付的现金 157 179  235 109 132 
    支付的各项税费 154 179  223 118 135 
    支付其他与经营活动有关的现金 324 381  430 221 237 
    经营活动现金流出小计 2228 2574  3148 1551 1836 
    经营活动产生的现金流量净额 196 275  231 100 71 
二、投资活动产生的现金流量：        
    收回投资收到的现金 69 64  88 42 44 
    取得投资收益收到的现金 8 11  15 7 8 
    处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 16 11  16 6 8 
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    处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 3 7  4 3 3 
    收到其他与投资活动有关的现金 10 15  16 7 9 
    投资活动现金流入小计 105 108  140 65 72 
    购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 124 144  204 88 121 
    投资支付的现金 73 78  125 55 50 
    取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 12 12  36 23 34 
    支付其他与投资活动有关的现金 8 6  11 11 7 
    投资活动现金流出小计 217 240  376 177 212 
    投资活动产生的现金流量净额 -112 -132  -236 -112 -140 
三、筹资活动产生的现金流量：        
    吸收投资收到的现金 56 140  392 266 300 
    其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 2 2  6 2 3 
    取得借款收到的现金 595 698  661 334 390 
    收到其他与筹资活动有关的现金 39 49  56 29 42 
    发行债券收到的现金 14 6  10 0 55 
    筹资活动现金流入小计 704 893  1118 629 786 
    偿还债务支付的现金 593 687  598 296 348 
    分配股利、利润或偿付利息支付的现金 74 85  100 62 79 
    其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 4 4  5 2 3 
    支付其他与筹资活动有关的现金 49 52  52 24 41 
    筹资活动现金流出小计 717 824  750 382 467 
    筹资活动产生的现金流量净额 -13 69  368 247 319 
四、汇率变动对现金的影响 -1 0  -1 0 -1 
五、现金及现金等价物净增加额 71 212  361 235 249 
    期初现金及现金等价物余额 296 369  618 619 975 
    期末现金及现金等价物余额 367 581  980 854 1224 
            
销售商品收到的现金/收入 1.03 1.03  1.00 1.00 0.98 
经营活动产生的现金流量净额/净利润 1.14 1.09  0.76 0.65 0.38 
固定资产、无形资产投资支付现金同比增长率  16% 42%   38%
固定资产的增加值（含在建工程）  313  445 84 97 
经营活动产生净现金/现金增加额 277% 130% 64% 43% 29%
投资活动产生净现金/现金增加额 -158% -63% -65% -48% -56%
筹资活动产生净现金/现金增加额 -18% 33% 102% 105% 128%
资料来源：wind，招商证券研究（固定资产的增加值=（BS 表中期末固定资产-期初固定资产）+（BS 表期末在建工程-期初在建工程）

+CASH 表补充资料的固定资产折旧初略代替） 
 

二、各子板块经营分析 

我们对各自板块的具体经营进行分析，由于各公司披露了分行业收入情况，我们调整对

部分影响较大的公司（华东医药、上海医药、一致药业等）收入进行调整，但是利润不

做调整。 

成长性方面：医疗服务、中药、医疗器械与装备、医药商业、化学制剂、生物制品、化

学原料药上半年收入同比分别增长了 48.6%、23.9%、33.3%、23.9%、13.6%、15%
和 9.1%，归属于母公司净利润同比分别增长了 49.3%、30.5%、26.8%、54.7%、22.6%、

9.2%和-8.5%（详见表 5）。 

上半年各子行业毛利率均有不同程度的下滑，其中化学原料药下滑 3.2 个百分点、生物

制品下滑 3.2 个百分点、中药下滑 1.7 个百分点，下滑幅度较大。但从季度环比来看，

这三个行业 Q2 单季度毛利率环比均有所改善。 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 
 

运营方面：除了医疗服务子行业以外，各子行业存货、应收款项周转率均有不同程度下

降（详见表 6），上半年医疗服务、中药、医疗器械与装备、医药商业、化学制剂、生

物制品、化学原料药经营净现金流/净利润分别为 75%、50%、21%、-24%、36%、45%
和 73%，经营现金流表现不容乐观（详见表 7）。 

表 5：各子行业盈利能力及成长性分析 
    08A 09A 10A 10H 11H 11Q2 11Q1 

毛利率 34.33% 33.23% 31.45% 31.34% 28.14% 28.38% 27.90%
营业费率 6.79% 7.56% 7.71% 7.26% 7.32% 7.33% 7.31%
管理费率 8.49% 9.07% 9.20% 8.13% 7.81% 7.99% 7.63%
财务费率 3.51% 2.02% 1.87% 2.03% 1.44% 1.54% 1.34%
实际所得税率 16.31% 16.71% 15.12% 15.44% 16.10% 16.40% 15.80%
净利率 10.48% 10.67% 10.63% 11.28% 9.35% 9.42% 9.27%
收入增长率  9.71% 14.96%   9.09% 7.81% 10.37%
净利润增长率  11.65% 14.50%   -9.61% -5.40% -13.44%

化学原料药 

归属于母公司净利润增长率  5.58% 16.89%   -8.53% -3.21% -13.32%
毛利率 40.16% 42.18% 42.74% 42.88% 41.81% 41.68% 41.95%
营业费率 16.70% 17.66% 17.81% 17.71% 17.17% 16.95% 17.39%
管理费率 9.59% 9.64% 9.59% 9.09% 8.66% 8.50% 8.82%
财务费率 1.16% 0.70% 0.17% 0.41% 0.17% 0.12% 0.21%
实际所得税率 16.26% 14.34% 14.71% 14.88% 15.51% 14.55% 16.48%
净利率 9.86% 12.51% 12.96% 13.00% 13.63% 14.04% 13.23%
收入增长率  13.53% 16.51%  15.29% 
净利润增长率  44.00% 21.56%   22.74% 20.17% 25.53%

化学制剂药 

归属于母公司净利润增长率   43.57% 21.42%   22.55% 19.89% 25.42%
毛利率 41.76% 43.43% 43.76% 44.65% 42.98% 43.91% 41.97%
营业费率 21.38% 21.82% 21.33% 21.40% 19.74% 19.99% 19.47%
管理费率 7.49% 7.46% 7.35% 7.28% 6.83% 6.97% 6.67%
财务费率 1.50% 0.90% 0.74% 0.78% 0.69% 0.59% 0.80%
实际所得税率 13.42% 14.50% 14.48% 15.14% 15.16% 14.56% 15.77%
净利率 9.84% 11.30% 12.29% 12.89% 13.63% 13.32% 13.97%
收入增长率  18.55% 18.76%   23.88% 22.46% 25.47%
净利润增长率  36.16% 29.20%   30.96% 22.83% 40.65%

中药 

归属于母公司净利润增长率  35.70% 30.03%   30.53% 21.15% 41.77%
毛利率 7.67% 7.57% 10.91% 11.04% 10.12% 9.82% 10.44%
营业费率 3.09% 2.79% 4.45% 4.44% 3.92% 3.82% 4.03%
管理费率 2.17% 2.12% 2.91% 2.94% 2.69% 2.60% 2.78%
财务费率 0.77% 0.54% 0.65% 0.64% 0.74% 0.83% 0.65%
实际所得税率 22.91% 22.57% 20.46% 17.79% 20.33% 19.90% 20.67%
净利率 1.34% 1.66% 2.73% 3.04% 3.79% 3.28% 4.34%
收入增长率  21.69% 34.68%   23.94% 
净利润增长率  50.28% 117.49%   52.90% 48.60% 56.51%

医药商业 

归属于母公司净利润增长率   49.51% 107.31%   54.70% 41.98% 64.78%
毛利率 31.57% 38.01% 36.76% 36.42% 33.22% 34.19% 32.17%
营业费率 9.15% 9.28% 9.10% 8.30% 9.64% 10.09% 9.16%
管理费率 8.62% 8.62% 8.83% 7.68% 8.27% 8.24% 8.31%
财务费率 2.38% 1.44% 1.11% 1.38% 1.08% 1.00% 1.16%
实际所得税率 12.16% 16.76% 16.40% 16.49% 17.18% 18.24% 15.28%
净利率 15.21% 28.90% 18.75% 20.94% 19.86% 24.14% 15.20%
收入增长率  19.84% 28.67%   15.01% 12.21% 18.22%
净利润增长率  127.70% -16.51%   9.09% 32.88% -16.67%

生物制品 

归属于母公司净利润增长率  135.91% -17.36%   9.22% 33.89% -17.29%
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毛利率 47.13% 49.13% 49.86% 49.89% 49.61% 49.04% 50.34%
营业费率 8.44% 9.36% 9.62% 8.38% 9.59% 9.50% 9.70%
管理费率 20.88% 20.33% 21.42% 22.64% 20.14% 20.10% 20.20%
财务费率 1.06% 0.65% -0.40% 0.12% -0.03% -0.08% 0.03%
实际所得税率 24.02% 28.69% 28.58% 28.12% 27.19% 28.23% 25.94%
净利率 10.42% 11.98% 14.06% 14.16% 14.23% 13.75% 14.84%
收入增长率  39.97% 37.00%   48.62% 53.08% 43.34%
净利润增长率  60.90% 60.73%   49.34% 52.39% 45.90%

医疗服务 

归属于母公司净利润增长率   58.22% 53.18%   49.28% 55.62% 42.41%
毛利率 37.41% 40.89% 41.26% 43.40% 40.22% 40.62% 39.78%
营业费率 11.04% 10.87% 11.02% 10.49% 9.78% 10.15% 9.36%
管理费率 9.11% 9.97% 9.59% 10.36% 9.38% 9.59% 9.14%
财务费率 0.71% 0.43% -0.19% 0.04% -0.73% -0.94% -0.51%
实际所得税率 10.29% 13.04% 13.74% 14.56% 15.19% 14.07% 16.43%
净利率 14.88% 17.42% 17.86% 18.98% 18.07% 18.19% 17.94%
收入增长率  24.41% 30.66%   33.26% 27.17% 40.89%
净利润增长率  45.62% 33.97%   26.86% 19.96% 35.80%

医疗器械与装备 

归属于母公司净利润增长率   44.84% 34.36%   26.75% 20.27% 35.06%
资料来源：wind，招商证券研究 

表 6：各子行业负债率及运营分析 
    08A 09A 10A 10H 11H 

现金占总资产比重 15.5% 18.9% 18.2% 19.2% 19.3%
资产负债率 52.3% 49.6% 47.7% 49.3% 49.1%
短期、长期借款、应付债券/总资产 30.6% 26.3% 24.4% 25.5% 24.3%
短期、长期借款、应付债券在负债中的比重 58.5% 53.0% 51.3% 51.7% 49.5%
总资产周转率  0.77  0.77 0.81 0.76 
应收票据周转率  25.73  22.40 26.59 25.01 
应收帐款周转率  6.67  7.07 6.73 6.74 

化学原料药 

存货周转率  5.44  5.70 6.10 5.63 
现金占总资产比重 15.8% 22.9% 31.5% 35.4% 28.9%
资产负债率 40.0% 36.5% 29.0% 30.1% 29.8%
短期、长期借款、应付债券/总资产 16.2% 12.6% 7.4% 9.2% 7.0%
短期、长期借款、应付债券在负债中的比重 40.4% 34.5% 25.4% 30.5% 23.5%
总资产周转率  0.96  0.87 0.91 0.83 
应收票据周转率  11.72  11.77 13.97 12.61 
应收帐款周转率  7.03  7.00 6.89 6.57 

化学制剂药 

存货周转率   6.44  6.54 7.05 6.70 
现金占总资产比重 22.0% 27.8% 30.7% 29.0% 32.0%
资产负债率 37.5% 35.9% 34.0% 34.5% 34.8%
短期、长期借款、应付债券/总资产 14.6% 13.4% 13.5% 13.7% 15.1%
短期、长期借款、应付债券在负债中的比重 38.9% 37.3% 39.6% 39.7% 43.4%
总资产周转率  0.83  0.79 0.78 0.75 
应收票据周转率  13.31  12.18 13.83 12.54 
应收帐款周转率  10.16  10.66 9.65 9.75 

中药 

存货周转率  5.86  5.55 5.50 5.17 
现金占总资产比重 17.3% 18.2% 20.0% 20.8% 27.3%
资产负债率 75.6% 76.4% 65.4% 66.2% 57.8%
短期、长期借款、应付债券/总资产 19.3% 19.9% 16.8% 17.6% 15.1%
短期、长期借款、应付债券在负债中的比重 25.6% 26.1% 25.7% 26.5% 26.2%

医药商业 

总资产周转率  2.45  2.21 2.35 1.80 
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应收票据周转率  109.30  84.09 91.86 53.57 
应收帐款周转率  8.38  7.91 7.94 6.59 
存货周转率   10.60  10.09 11.60 9.65 
现金占总资产比重 19.5% 19.8% 36.5% 29.7% 35.7%
资产负债率 42.4% 39.9% 33.3% 33.7% 33.9%
短期、长期借款、应付债券/总资产 21.2% 18.6% 17.4% 16.5% 18.4%
短期、长期借款、应付债券在负债中的比重 50.1% 46.6% 52.1% 49.0% 54.4%
总资产周转率  0.69  0.60 0.65 0.51 
应收票据周转率  65.72  53.67 73.07 42.25 
应收帐款周转率  7.59  7.41 7.33 6.14 

生物制品 

存货周转率  5.59  5.45 5.51 5.18 
现金占总资产比重 13.4% 58.3% 45.6% 53.8% 38.5%
资产负债率 33.5% 14.9% 19.4% 13.2% 20.2%
短期、长期借款、应付债券/总资产 14.6% 5.2% 3.7% 3.8% 4.0%
短期、长期借款、应付债券在负债中的比重 43.4% 34.7% 18.9% 28.6% 19.7%
总资产周转率  0.83  0.73 0.71 0.84 
应收票据周转率  14119.30     20732.32 
应收帐款周转率  15.32  14.96 20.58 13.09 

医疗服务 

存货周转率   21.88  22.12 25.52 20.86 
现金占总资产比重 17.7% 33.0% 32.8% 35.1% 44.9%
资产负债率 33.8% 27.3% 28.1% 26.4% 20.5%
短期、长期借款、应付债券/总资产 8.9% 5.0% 3.7% 4.1% 2.7%
短期、长期借款、应付债券在负债中的比重 26.4% 18.4% 13.3% 15.4% 13.3%
总资产周转率  0.69  0.67 0.66 0.60 
应收票据周转率  18.34  18.75 16.53 19.92 
应收帐款周转率  4.81  5.22 5.05 4.73 

医疗器械与装备 

存货周转率   4.39  4.50 4.86 4.56 
资料来源：wind，招商证券研究 

表 7：各子行业现金流量分析 
    08A 09A 10A 10H 11H 

销售商品收到的现金/收入 99% 92% 92% 93% 83%
经营活动产生的现金流量净额/净利润 166% 169% 119% 104% 73%
固定资产、无形资产投资支付现金同比增长率  17% 43%   14%
经营活动产生净现金/现金增加额 335% 259% 335% 181% 99%
投资活动产生净现金/现金增加额 -179% -141% -310% -191% -164%

化学原料药 

筹资活动产生净现金/现金增加额 -53% -18% 80% 111% 166%
销售商品收到的现金/收入 92% 97% 96% 96% 92%
经营活动产生的现金流量净额/净利润 71% 113% 77% 86% 36%
固定资产、无形资产投资支付现金同比增长率  35% 75%   69%
经营活动产生净现金/现金增加额 -4695% 138% 51% 26% 190%
投资活动产生净现金/现金增加额 3291% -47% -49% -19% -393%

化学制剂药 

筹资活动产生净现金/现金增加额 1498% 9% 98% 93% 304%
销售商品收到的现金/收入 104% 103% 98% 104% 102%
经营活动产生的现金流量净额/净利润 112% 114% 65% 59% 50%
固定资产、无形资产投资支付现金同比增长率  -6% 37%   44%
经营活动产生净现金/现金增加额 201% 102% 66% 86% 50%
投资活动产生净现金/现金增加额 -149% -51% -69% -100% -54%

中药 

筹资活动产生净现金/现金增加额 48% 49% 103% 114% 104%
销售商品收到的现金/收入 108% 108% 105% 102% 102%医药商业 
经营活动产生的现金流量净额/净利润 173% 81% 49% 45% -24%
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固定资产、无形资产投资支付现金同比增长率  7% 113%   5%
经营活动产生净现金/现金增加额 360% 80% 63% 44% -6%
投资活动产生净现金/现金增加额 -64% -41% -146% -111% -24%
筹资活动产生净现金/现金增加额 -197% 61% 184% 167% 130%
销售商品收到的现金/收入 105% 109% 107% 104% 102%
经营活动产生的现金流量净额/净利润 83% 56% 63% 18% 45%
固定资产、无形资产投资支付现金同比增长率  71% -11%   73%
经营活动产生净现金/现金增加额 131% 201% 25% 8% 73%
投资活动产生净现金/现金增加额 -23% -103% -17% -12% -98%

生物制品 

筹资活动产生净现金/现金增加额 -6% 3% 92% 104% 126%
销售商品收到的现金/收入 98% 101% 100% 97% 96%
经营活动产生的现金流量净额/净利润 165% 172% 174% 103% 75%
固定资产、无形资产投资支付现金同比增长率  34% 60%   -5%
经营活动产生净现金/现金增加额 -376% 22% -376% -92% -99%
投资活动产生净现金/现金增加额 530% -19% 426% 151% 185%

医疗服务 

筹资活动产生净现金/现金增加额 -54% 97% 50% 40% 14%
销售商品收到的现金/收入 112% 112% 114% 109% 95%
经营活动产生的现金流量净额/净利润 89% 125% 89% 74% 21%
固定资产、无形资产投资支付现金同比增长率  8% 18%   35%
经营活动产生净现金/现金增加额 617% 64% 122% 57% 5%
投资活动产生净现金/现金增加额 -657% -29% -96% -36% -12%

医疗器械与装备 

筹资活动产生净现金/现金增加额 143% 65% 75% 80% 107%
资料来源：wind，招商证券研究 

三、中药注射剂运行分析 

我们分析了中恒集团、昆明制药、金陵药业、红日药业、振东制药、誉衡药业、康缘药

业、上海凯宝以及益佰制药等 9 家中药注射剂生产企业的运营情况，其中中恒集团使用

合并报表，其他 8 家企业使用母公司报表分析。 

成长性方面：我们统计的中药注射剂企业 2011 年上半年实现收入 34.7 亿元，同比增长

28.9%，净利润 8.83 亿元，同比增长 63.1%。近年来中药注射剂成长性较高，09～10
年净利润同比分别增长了 28.7%和 49.5%，增长速度高于中药板块整体； 

盈利性较高：08～2011 年上半年毛利率分别为 64.1%、66.7%、68.8%、71.2%，远高

于同期中药板块 40～45%的毛利率水平；净利率为 16.1%、18.4%、20.9%和 25.4%，

也远高于中药板块整体 10～12%的水平。近年毛利率均有所上升，但 2011 年 Q2 毛利

率较 Q1 有所下降； 

运营方面：11 年上半年经营净现金流/净利润为 20%，较 08～10 年均有所下降，主要

原因是应收账款、存货周转均较前期有所下降。 

表 8：中药注射剂子板块利润表及经营分析 
（亿元） 08A 09A 10A 10H 11H 11Q2 11Q1 

一、营业总收入 44.63 50.36 66.32 26.91 34.69 20.04 14.65
    营业收入 44.63 50.36 66.32 26.91 34.69 20.04 14.65
二、营业总成本 36.59 40.81 50.50 20.73 26.06 14.43 11.63
    营业成本 16.04 16.77 20.72 7.92 9.98 5.90 4.08
    营业税金及附加 0.69 0.70 1.06 0.31 0.52 0.32 0.20
    销售费用 14.27 16.91 20.19 8.79 11.75 6.17 5.58
    管理费用 4.67 5.56 7.37 3.15 3.45 1.81 1.64
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    财务费用 0.86 0.65 0.42 0.29 0.24 0.13 0.10
    资产减值损失 0.06 0.23 0.74 0.27 0.12 0.09 0.03
三、其他经营收益 -0.10 0.41 0.23 -0.16 0.62 -0.01 0.63
    公允价值变动净收益 -0.14 0.03 -0.09 -0.29 -0.06 -0.06 0.01
    投资净收益 0.04 0.38 0.32 0.13 0.67 0.05 0.62
      其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00 0.03 0.08 0.02 0.02 0.01 0.01
四、营业利润 7.94 9.95 16.05 6.01 9.25 5.60 3.65
    加：营业外收入 0.54 0.98 0.97 0.58 1.77 -0.01 1.78
    减：营业外支出 0.37 0.17 1.05 0.14 0.72 0.32 0.40
      其中：非流动资产处置净损失 0.01 0.00 0.16 0.01 0.00 0.00 0.00
五、利润总额 8.11 10.76 15.96 6.45 10.30 5.28 5.02
    减：所得税 0.91 1.50 2.11 1.01 1.48 0.79 0.69
六、净利润 7.20 9.27 13.85 5.44 8.82 4.49 4.34
    减：少数股东损益 0.01 0.03 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00
    归属于母公司所有者的净利润 7.19 9.24 13.85 5.41 8.83 4.49 4.34
                
毛利率 64.1% 66.7% 68.8% 70.6% 71.2% 70.6% 72.2%
营业费率 32.0% 33.6% 30.4% 32.7% 33.9% 30.8% 38.1%
管理费率 10.5% 11.0% 11.1% 11.7% 10.0% 9.1% 11.2%
财务费率 1.9% 1.3% 0.6% 1.1% 0.7% 0.7% 0.7%
净利率 16.1% 18.4% 20.9% 20.2% 25.4% 22.4% 29.6%
实际所得税率 11.2% 13.9% 13.2% 15.6% 14.3% 15.0% 13.7%
收入同比增长  12.8% 31.7%   28.9% 27.3% 31.2%
营业利润同比增长  25.4% 61.3%   53.8% 43.3% 73.1%
净利润同比增长  28.7% 49.5%   63.1% 30.2% 120.9%
应收账款周转率  9.7 12.8 8.2  10.6    
存货周转率  2.5 3.1 1.6  2.1    
经营性净现金/净利润 93% 57% 63% -15% 20% 41% -1%
资料来源：wind，招商证券研究 

四、具体上市公司增长分析 

上半年利润增速超过 50%的 30 家、30%～50%的 24 家、0～30%的 60 家、负增长 41
家。 

主要上市公司方面，净利润增速较快的公司包括：双鹭药业 159%、中恒集团 159%、

贵州百灵 99%、天士力 84%、昆明制药 74%、上海医药 66%、科伦药业 58%、爱尔

眼科 53%、海正药业 53%、鱼跃医疗 50%、沃森生物 48%、东阿阿胶 47%、康美药

业 41%、东富龙 38%、一致药业 38%、恩华药业 36%、人福医药 34%、云南白药 31%、

瑞康医药 31%。 

表 9：11 年上半年上市公司增长情况分析 

  10EPS 11H EPS 
11H 收入 
（亿元） 

11H 净利

润（亿元）

11H 收入

同比增长 
11Q1收入

同比增长 
11H 净利润

同比增长 
11Q1 净利

润同比增长

经营净现

金/净利润

紫鑫药业  0.68  0.22  3.7  1.1 226.0% 523.2% 325.0% 465.9% 190.3%
仁和药业  0.52  0.20  10.6  1.3 132.8% 84.2% 38.9% 37.0% 97.9%
华海药业  0.21  0.24  9.2  1.3 109.0% 130.3% 121.8% 87.1% 34.9%
中恒集团  0.73  0.32  7.5  3.5 98.4% 97.0% 158.9% 300.5% -14.3%
华北制药  0.24  0.01  67.8  0.1 94.0% 110.8% -93.7% -93.2% 303.8%
康美药业  0.42  0.20  27.9  4.4 89.6% 98.8% 40.9% 41.4% 167.9%
红日药业  1.01  0.29  2.2  0.4 87.7% 139.3% 33.6% 38.7% -78.4%
新华医疗  0.45  0.36  9.5  0.5 86.4% 102.3% 94.8% 234.3% 43.2%
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振东制药  0.64  0.36  5.6  0.5 71.4% 110.4% 48.8% 117.3% -212.6%
人福医药  0.46  0.28  15.9  1.4 67.8% 53.1% 33.9% 30.5% -60.5%
上海凯宝  0.71  0.32  3.9  0.8 67.6% 71.4% 60.0% 124.1% 89.4%
爱尔眼科  0.45  0.30  5.8  0.8 57.6% 48.6% 52.6% 38.5% 101.5%
阳普医疗  0.39  0.11  1.0  0.2 55.2% 66.6% 94.7% 212.9% -40.8%
沃华医药  -0.60  -0.01  0.7  0.0 51.0% 10.4% 91.3% -152.5% 92.2%
尚荣医疗  0.75  0.23  2.0  0.3 50.6% 74.3% 29.5% 105.3% -265.4%
莱美药业  0.48  0.52  2.8  0.5 50.2% 54.0% 117.6% 85.9% -44.8%
常山药业  0.74  0.52  2.5  0.4 44.4%  48.7%  70.6%
沃森生物  1.54  0.56  1.8  0.8 42.6% 38.8% 48.2% 106.7% -10.6%
复星医药  0.45  0.46  31.0  8.7 41.3% 35.5% 57.2% -23.6% 3.3%
贵州百灵  0.67  0.38  4.5  0.9 41.2% 47.1% 99.4% 158.0% -47.0%
鱼跃医疗  0.63  0.30  6.1  1.2 40.2% 50.4% 50.0% 60.2% 34.6%
迪安诊断  0.85  0.59  2.2  0.2 39.8% 39.6% 35.8% 35.0% -27.0%
东富龙  2.38  0.60  3.4  1.0 39.7% 27.4% 38.2% 22.5% 42.9%
翰宇药业  0.70  0.30  0.7  0.3 39.5% 103.8% 59.9% 407.1% 60.1%
天士力  0.87  0.70  29.9  3.6 39.4% 38.1% 84.3% 138.8% 24.7%
奇正藏药  0.42  0.21  3.2  0.8 38.4% -0.8% 1.5% 0.5% 56.3%
瑞康医药  0.89  0.36  13.8  0.3 37.9% 45.9% 30.5% 34.2% -964.9%
天药股份  0.17  0.06  8.0  0.4 37.3% 43.7% 10.8% 32.8% 146.4%
舒泰神  1.15  0.49  0.8  0.3 37.2% 16.7% 26.1% -9.5% 90.9%
上海医药  0.69  0.48  252.1  13.0 36.1% 26.9% 65.7% 107.3% 58.3%
永生投资  0.04  0.09  0.7  0.1 35.0% 79.9% 5.8% 65.8% -81.7%
以岭药业  0.88  0.49  8.9  1.7 34.0%   65.2%   15.2%
永安药业  0.49  0.18  2.1  0.3 33.5% -20.7% 34.9% -31.7% 20.0%
羚锐制药  0.24  0.07  2.3  0.1 31.6% 36.4% -16.4% -20.2% -281.2%
冠昊生物  0.71  0.20  0.5  0.1 31.0% 22.9% 38.5% 35.0% 13.6%
丰原药业  0.16  0.05  6.8  0.1 30.2% 48.8% -39.3% 1.2% 173.4%
海王生物  0.07  0.06  26.2  0.4 29.8% 48.1% 26.4% 29.7% -213.5%
科伦药业  2.76  0.85  23.1  4.1 29.4% 32.3% 57.7% 58.2% 47.2%
益佰制药  0.55  0.26  8.2  0.9 29.4% 29.9% 16.2% 7.1% 153.3%
通策医疗  0.31  0.19  1.3  0.3 29.4% 29.6% 51.7% 58.6% 78.3%
双鹭药业  1.08  0.92  2.8  3.5 29.2% 41.6% 159.4% 33.8% 30.4%
中新药业  0.40  0.26  20.9  1.9 28.9% 38.4% 3.8% 5.4% 35.1%
宝莱特  1.10  0.59  0.8  0.2 28.7%  28.3%  74.2%
昆明制药  0.27  0.18  10.8  0.6 27.9% 19.9% 73.7% 41.4% 35.9%
千山药机  0.90  0.40  1.4  0.3 27.9% 58.5% 8.8% 74.1% -217.4%
海翔药业  0.53  0.35  6.6  0.6 27.2% 26.8% 20.6% 67.1% 136.7%
紫光古汉  0.23  0.13  1.6  0.3 26.8% 27.3% 3603.9% 867.6% 109.4%
嘉事堂  0.30  0.19  7.7  0.3 25.6% 13.2% 18.5% 48.6% -157.4%
新和成  1.52  0.87  20.3  6.3 25.1% 14.5% 15.8% 13.2% 79.1%
同仁堂  0.66  0.50  25.2  2.6 24.5% 29.4% 27.6% 18.6% 129.3%
京新药业  0.13  0.16  3.8  0.2 24.2% 29.1% 132.2% 240.3% 26.2%
华润三九  0.83  0.41  24.5  4.0 24.0% 15.1% 1.9% -9.6% 102.4%
江苏吴中  0.05  0.01  18.3  0.1 23.2% 35.9% 285.9% 157.3% -2641.0%
太安堂  0.56  0.21  1.6  0.2 22.8% 1.3% 38.7% 2.0% -731.1%
乐普医疗  0.51  0.32  4.7  2.6 22.6% 28.3% 25.9% 30.7% 55.8%
上海辅仁  0.13  0.04  1.4  0.1 22.5% 17.1% -15.1% 52.4% -12.4%
西南合成  0.65  0.08  6.8  0.5 22.4% 15.7% 43.0% 10.5% 92.0%
华东医药  0.73  0.45  52.2  1.9 22.1% 27.4% 22.1% 9.1% -8.5%
香雪制药  0.60  0.12  2.3  0.3 22.0% 25.1% 18.8% 36.8% 10.3%
恩华药业  0.33  0.25  7.8  0.6 21.9% 21.0% 35.7% 32.0% 131.5%
广州药业  0.33  0.22  28.2  1.8 21.3% 11.0% 6.4% 27.4% 9.3%
达安基因  0.20  0.09  2.1  0.3 21.3% 20.3% 22.5% 21.8% 77.8%
益盛药业  1.06  0.37  2.7  0.4 21.0% 16.1% 21.0% 13.9% -138.8%
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上海莱士  0.68  0.29  2.3  0.8 19.6% 6.8% 13.5% 4.0% 57.8%
马应龙  0.74  0.31  6.8  1.0 19.4% 11.3% 19.2% 8.4% -22.9%
千金药业  0.28  0.16  5.7  0.5 18.8% -1.1% -20.0% -38.7% 58.4%
三精制药  0.86  0.37  18.0  2.1 18.0% 24.9% 22.8% 24.9% 75.4%
康缘药业  0.43  0.23  7.4  1.0 17.8% 27.6% 5.9% 6.7% 10.1%
片仔癀  1.39  0.85  4.9  1.2 17.8% 36.8% 24.4% 94.7% 50.8%
理邦仪器  0.88  0.29  1.7  0.3 17.2% 32.5% 1.1% 34.1% 60.3%
桂林三金  0.57  0.28  5.2  1.7 17.1% 12.1% 9.7% 4.1% 174.7%
九州通  0.25  0.09  120.3  1.3 17.0% 15.8% 7.5% 12.8% -701.3%
哈药股份  0.91  0.40  76.7  6.5 17.0% 15.9% 15.1% 15.5% 16.4%
天康生物  0.47  0.16  12.5  0.5 16.9% 10.9% 12.5% 31.6% -338.3%
国药股份  0.65  0.32  32.9  1.6 16.9% 16.2% 7.8% -11.8% 28.3%
西南药业  0.22  0.11  4.7  0.3 16.8% 9.5% 11.7% 2.3% 157.3%
众生药业  1.10  0.42  3.6  0.8 16.5% 17.1% 17.8% 30.8% 60.1%
海正药业  0.76  0.43  24.9  2.3 16.4% 19.7% 52.5% 53.4% 59.3%
汉森制药  0.84  0.20  1.8  0.3 16.2% 9.5% -9.6% 7.1% 157.6%
力生制药  1.11  1.31  4.6  2.4 16.2% 20.4% 81.3% 128.4% 8.5%
恒瑞医药  0.97  0.42  21.7  4.7 15.9% 18.8% 19.6% 25.1% 56.4%
一致药业  0.91  0.57  72.0  1.7 15.4% 17.7% 38.3% 38.2% 64.2%
太龙药业  0.06  0.02  4.5  0.1 15.3% 21.7% -38.4% -36.1% 27.1%
金城医药  1.16  0.35  4.0  0.4 15.3% 11.9% -11.7% 15.7% 43.6%
健康元  0.56  0.19  24.0  2.5 15.0% 23.0% -33.0% -13.4% 78.2%
精华制药  0.53  0.36  1.4  0.4 14.9% 14.4% 88.4% 193.1% 90.0%
九安医疗  0.19  0.04  1.6  0.1 14.7% -3.9% -7.3% -87.1% -108.5%
桐君阁  0.09  0.07  25.6  0.2 14.4% 19.3% 34.8% 46.1% -304.5%
华神集团  0.05  0.02  2.3  0.1 14.4% 72.0% 89.4% 224.1% -82.0%
鑫富药业  -0.90  -0.07  2.3  -0.2 14.4% 14.4% -118.8% -363.3% 89.3%
通化东宝  0.31  0.07  3.3  0.6 14.2% 14.5% -32.6% -8.6% -21.5%
浙江震元  0.17  0.13  8.7  0.2 13.7% 12.0% 37.7% 55.1% -331.8%
太极集团  -0.38  0.07  35.1  0.3 13.5% 19.0% 1.4% 106.8% -16.9%
白云山 A  0.44  0.34  20.3  1.6 13.0% 12.5% 28.5% 27.4% 88.4%
华邦制药  1.00  0.45  2.9  0.6 12.8% 8.7% 28.5% 16.6% 48.1%
云南白药  1.33  0.81  50.7  5.6 12.7% 15.2% 30.8% 34.7% -28.6%
普洛股份  0.09  -0.04  9.1  -0.1 12.6% 15.8% -217.9% -36.7% -189.3%
万东医疗  0.19  0.10  3.0  0.2 12.4% 31.9% 37.1% 63.0% -436.1%
现代制药  0.38  0.18  8.7  0.5 12.3% 10.2% 4.0% 8.2% 103.3%
天方药业  0.08  0.07  15.1  0.3 11.6% 5.9% -2.5% -28.5% 51.7%
新华制药  0.21  0.13  15.2  0.6 11.3% 13.7% 4.9% 3.3% 44.3%
丽珠集团  1.41  0.75  14.7  2.2 11.2% 15.4% -8.5% -0.6% 123.9%
鲁抗医药  0.22  0.10  12.3  0.6 11.2% 18.1% -31.0% -8.0% 174.7%
科华生物  0.46  0.23  3.9  1.1 11.2% 9.2% 3.3% 5.6% 42.3%
双鹤药业  0.91  0.52  29.4  3.0 11.0% 9.2% 2.2% 9.5% 3.8%
仙琚制药  0.35  0.18  8.2  0.6 10.9% 15.6% 11.4% 14.9% 80.0%
仟源制药  0.48  0.24  1.7  0.2 10.7%  -8.9%  45.3%
康芝药业  1.39  0.11  1.3  0.2 10.4% 12.7% -59.3% -55.2% -590.7%
第一医药  0.19  0.11  6.3  0.2 9.8% 7.0% 12.5% 11.3% 116.0%
海南海药  0.16  0.52  3.2  1.1 9.5% 2.2% 307.8% 2.0% 28.0%
信立泰  1.57  0.54  7.2  2.0 9.5% 12.0% 10.4% 20.5% 49.5%
金陵药业  0.38  0.20  11.6  1.0 9.2% 13.5% 30.0% -5.1% 62.3%
安科生物  0.34  0.15  1.2  0.3 8.9% 3.6% 19.2% -37.3% 59.1%
康恩贝  0.53  0.23  9.5  1.6 8.4% 12.3% 66.5% 230.0% 53.7%
誉衡药业  1.11  0.23  2.5  0.6 8.0% 22.4% 1.4% 1.6% 68.2%
升华拜克  0.34  0.18  9.7  0.7 7.7% 6.1% 12.3% 37.2% 130.1%
浙江医药  2.54  1.32  25.2  6.0 7.1% 0.7% 2.5% -14.8% 59.0%
独一味  0.22  0.08  1.5  0.3 7.0% 35.8% 9.5% 218.4% 57.6%
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佐力药业  0.69  0.32  1.3  0.3 6.8% 23.9% 34.1% 46.6% -54.1%
信邦制药  0.44  0.13  1.7  0.2 5.6% 5.8% 4.1% 3.4% 45.2%
南京医药  0.03  0.01  82.9  0.0 5.4% 10.3% -92.9% -46.5% -1637.6%
东宝生物  0.38  0.17  0.9  0.1 5.4% 4.5% 21.2% 31.1% 104.7%
山东药玻  0.67  0.32  7.4  0.8 5.2% 11.3% -10.9% -10.5% 149.4%
莱茵生物  -0.19  -0.17  0.4  -0.2 5.1% -42.1% -193.0% -443.0% 32.7%
华仁药业  0.36  0.18  1.8  0.4 5.1% 10.6% 10.6% 33.6% 63.8%
长春高新  0.66  0.32  5.8  0.4 4.7% 4.0% -29.2% 1.3% 2.0%
东阿阿胶  0.89  0.69  12.8  4.5 2.9% 10.7% 47.3% 61.0% 33.1%
亚太药业  0.35  0.22  2.2  0.3 2.2% 4.4% 27.4% 14.5% 84.6%
联环药业  0.17  0.10  1.4  0.1 1.6% 2.2% 12.1% 7.1% 20.3%
福瑞股份  0.49  0.18  0.9  0.2 0.6% 5.7% 1.1% 2.7% 48.2%
九芝堂  0.55  0.21  5.4  0.6 0.6% 1.0% -20.2% -18.8% 136.0%
天坛生物  0.34  0.23  5.7  1.2 0.0% -1.7% -6.7% -9.5% 98.7%
西藏药业  0.16  0.04  5.5  0.1 -1.4% 9.4% 45.9% -61.8% -768.1%
广济药业  0.06  0.06  2.5  0.1 -4.8% -8.7% 13.5% 85.7% 434.6%
迪康药业  0.18  0.02  1.4  0.1 -5.3% -6.4% 3.4% 12.4% -175.9%
智飞生物  0.64  0.24  3.1  1.0 -5.5% 21.1% -25.6% 27.5% 62.7%
嘉应制药  0.15  0.04  0.4  0.1 -6.5% 57.7% 7.8% 75.1% -49.3%
武汉健民  0.47  0.24  7.4  0.4 -8.3% -9.9% 20.4% 0.8% -295.0%
海普瑞  3.02  0.45  15.7  3.6 -13.0% -16.3% -39.5% -39.1% 219.3%
福安药业  1.23  0.51  2.1  0.7 -14.1% -5.7% 8.7% 13.1% 31.2%
江中药业  0.84  0.31  8.8  1.0 -15.2% -5.2% -23.6% 1.3% 150.6%
东北制药  0.16  0.01  26.1  0.0 -16.9% -12.5% -97.6% -92.5% -3837.2%
北陆药业  0.42  0.13  0.9  0.2 -18.5% -38.1% -13.4% -14.1% 65.5%
华兰生物  1.06  0.38  4.7  2.2 -23.6% -28.0% -29.7% -35.3% 14.7%
亚宝药业  0.23  0.06  4.8  0.4 -25.7% -38.1% -60.6% -25.3% 391.4%
美罗药业  0.04  0.01  4.2  0.0 -34.2% -21.7% 1845.9% 310.7% 956.1%
千红制药  1.25  0.49  4.3  0.8 -35.9% -33.7% -5.9% -29.3% 86.5%
资料来源：wind，招商证券研究 

 
 
 

图 1：医药行业历史PEBand   图 2：医药行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心、港澳资讯； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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