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投资要点： 
 医药行业中报业绩整体环比下降，毛利率下滑。 
 医疗器械行业增速加快。 
 继续看好中药子行业 

报告摘要： 
 行业业绩环比下降，但仍维持在较快水平。行业内 170 家医药类上市

公司共计实现营业收入 2032.06 亿元及净利润 180.49 亿元，同比增长

21.23%和 19.39%，增速基本维持去年的水平，二季度营收和净利润

同比增长 21.41%和 22.30%，但环比增速下降到 2.99%、-2.19%，低

于以往年度。主要原因是国家对部分医保药价的限制和招标竞争导致

药价的下降。但考虑到去年有“前高后低”的趋势，我们认为今年整

体增速不会太慢，全年营业收入和利润同比增速预计在 20%和 23%。

 毛利率下滑，费用率稳定。上半年毛利率明显下滑（近 2 个百分点），

但由于费用率方面得到控制，三项费用率均明显下降，整体净利率变

化不大，但扣非之后的净利润率下滑较明显，同时现金盈余比率等指

标恶化。 

 医疗器械子行业增速加快。医疗器械、原料药、中药和医药商业营收

增速较快，中药、医疗器械和化学制剂增速加快。医疗服务、医疗器

械行业净利润增速均超过 40%，远高于其他子行业，而净利润增速加

快的行业仅有医疗器械行业。 

 继续看好中成药子行业。国内中药类上市公司一般拥有多个基药或医

保品种以及独家品种，竞争中价格限制较小，并有较高的壁垒，从而

在长期有一个较好的发展环境。另外，我们认为中药行业部分企业将

面临利润的拐点性机会。今年 6 月以来，中药材价格开始回落，预计

下半年继续盘整回落的概率较大，考虑到中药企业的存货周期，毛利

率将会在四季度开始反弹，营收的加速将使得行业的净利润增速迎来

拐点。 

 投资建议。建议关注：拥有独家品种的中成药企业，尤其是主要产品

为心脑血管病的公司，推荐天士力、贵州百灵、昆明制药；受中药材

涨价影响较大未来有望随药材价格回落出现拐点机会的企业如华润

三九，以及高端新药研发驱动型的企业如信立泰等。 
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市场表现 
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行业数据 

股票家数（家） 177 

总市值（亿元） 12059.51 

流通市值（亿元） 8471.04 

 

相关研究 
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中报总结：继续看好中药 增持 维持
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一、半年报综述 

2011 年半年报公布后，我们对行业内 170 家医药类上市公司进行统计分析，共计实

现营业收入 2032.06 亿元及净利润 180.49 亿元，同比增长 21.23%和 19.39%，增速基本维

持去年的水平，季度数据显示二季度营收和净利润同比增长 21.41%和 22.30%，但环比增

速下降到 2.99%、-2.19%，低于以往年度。主要原因是国家对部分医保药价的限制和招标

竞争导致药价的下降。但考虑到去年有“前高后低”的趋势，我们认为今年整体增速不会

太慢，全年营业收入和利润同比增速预计在 20%和 23%。 

图 1：医药行业上市公司经营情况（百万元） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

2008 2009 2010 2011H

营业收入 净利润 收入增速 利润增速
 

资料来源：WIND、宏源证券 

 

图 2：季度营业收入变化（百万） 
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资料来源：WIND、宏源证券 
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图 3：季度净利润变化（百万） 
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资料来源：WIND、宏源证券 

 

从上市公司财务数据方面看，2011 年上半年毛利率明显下滑，平均毛利率同比下滑

近 2 个百分点，到 27.10%，但由于费用率方面得到控制，三项费用率均明显下降，整体

净利率变化不大，但扣非之后的净利润率下滑较明显。另外，经营性现金流量比率大幅下

降，盈利现金比率下降到 0.35 的水平，预示盈利的质量不高，主要原因来自存货和应收

账款的增加。 

表 1：行业财务数据（亿元） 

财务比率� 09q1� 09h1� 09q3� 09y� 10q1� 10h1� 10q3� 10y� 11q1� 11h1�

营业总收入� 565.68� 1194.72� 1860.52� 2794.28 813.28 1660.63 2359.39 3451.70� 984.55 2008.67

营业成本� 405.61� 846.56� 1307.66� 1980.69 575.89 1173.19 1648.97 2448.60� 716.81 1464.40

毛利率� 25.34%� 28.29%� 27.38%� 29.12% 28.07% 29.08% 30.11% 29.06%� 27.19% 27.10%

销售费用率� 11.07%� 11.44%� 11.69%� 11.19% 10.92% 10.98% 11.46% 11.29%� 10.44% 10.40%

管理费用率� 6.79%� 6.59%� 6.70%� 6.76%� 6.53% 6.47%� 6.65%� 6.74%� 6.03% 5.97%�

财务费用率� 1.52%� 1.38%� 1.27%� 1.16%� 1.01% 1.03%� 0.98%� 0.92%� 0.82% 0.82%�

利润总额� 9.38%� 10.05%� 11.37%� 11.35% 11.40% 11.33% 11.59% 10.78%� 11.33% 11.30%

所得税� 1.60%� 1.62%� 1.97%� 1.83%� 1.87% 1.84%� 1.86%� 1.71%� 1.94% 1.86%�

净利润率� 7.78%� 8.43%� 9.39%� 9.52%� 9.53% 9.49%� 9.73%� 9.07%� 9.39% 9.43%�

扣非后净利润率� 5.57%� 6.95%� 6.28%� 7.12%� 7.78% 8.17%� 8.45%� 7.59%� 7.49% 7.63%�

CFO� 8.99%� 11.15%� 8.88%� 10.21% 2.68% 5.98%� 5.95%� 6.94%� -0.41% 3.34%�

盈利现金比率� 1.16� � 1.32� � 0.95� � 1.07� 0.28� 0.63� 0.61� 0.76� � -0.04� 0.35�

存货周转率� 1.11� � 2.24� � 3.42� � 4.62� 1.25� 2.44� 3.54� 4.66� � 1.18� 2.34�

应收账款周转率� 1.64� � 3.36� � 4.98� � 7.93� 1.91� 3.79� 5.26� 8.15� � 1.84� 3.63�
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图 4：季度利润率变化  图 5：季度费用率变化 
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表 2：重点关注上市公司半年报情况�

证券简称� 收盘价� 营收增速� 扣非净利润� 2011E 2012E 2013E 11PE� 12PE� 13PE� 评级�

华润三九� 20.26� 23.98%� 6.67%� 0.86� 1.12� 1.42� 24� 18� 14� 买入�

信立泰� 37.35� 9.45%� 8.82%� 1.18� 1.62� 2.12� 32� 23� 18� 买入�

天士力� 42.48� 39.36%� 51.58%� 1.29� 1.68� 2.11� 33� 25� 20� 买入�

贵州百灵� 18.85� 41.17%� 119.14%� 0.67� 0.95� 1.19� 28� 20� 16� 买入�

红日药业� 26.68� 87.67%� 25.87%� 0.82� 1.15� 1.35� 33� 23� 20� 买入�

昆明制药� 14.98� 27.92%� 69.58%� 0.44� 0.60� 0.79� 34� 25� 19� 买入�

上海凯宝� 26.80� 67.60%� 85.63%� 0.68� 0.87� 1.14� 39� 31� 24� 增持�

智飞生物� 30.75� -5.54%� -26.96%� 0.71� 0.91� 1.28� 43� 34� 24� 增持�

鱼跃医疗� 26.38� 40.17%� 60.90%� 0.62� 0.91� 1.29� 43� 29� 20� 增持�

华海药业� 15.62� 108.97%� 193.47%� 0.36� 0.47� 0.68� 43� 33� 23� 增持�

乐普医疗� 18.76� 22.57%� 25.38%� 0.64� 0.85� 1.05� 29� 22� 18� 增持�

安科生物� 13.57� 8.91%� -21.23%� 0.28� 0.28� 0.35� 48� 48� 39� 增持�

阳普医疗� 12.25� 55.22%� 16.49%� 0.30� 0.38� 0.46� 41� 32� 27� 增持�

云南白药� 60.25� 12.70%� 28.42%� 1.76� 2.31� 2.97� 34� 26� 20� 增持�

同仁堂� 15.49� 25.85%� 27.01%� 0.39� 0.51� 0.64� 40� 30� 24� 增持�

信邦制药� 15.30� 5.55%� 22.77%� 0.29� 0.38� 0.53� 53� 40� 29� 增持�

马应龙� 18.89� 19.38%� 24.87%� 0.60� 0.80� 1.04� 31� 24� 18� 增持�

爱尔眼科� 22.88� 57.63%� 66.54%� 0.66� 0.98� 1.41� 35� 23� 16� 增持�

莱美药业� 20.38� 50.15%� 53.19%� 0.43� 0.59� 0.70� 47� 35� 29� 增持�

福瑞股份� 14.47� 0.62%� -0.57%� 0.45� 0.49� 0.54� 32� 30� 27� 增持�

汉森制药� 23.72� 16.23%� 7.66%� 0.46� 0.54� 0.64� 52� 44� 37� 中性�

康恩贝� 11.51� 8.43%� 28.11%� 0.43� 0.48� 0.61� 27� 24� 19� 中性�
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二、行业比较 

医疗器械、原料药、中药和医药商业营收增速明显超过其他子行业，而医疗服务、

医疗器械行业净利润增速均超过 40%，远高于其他子行业。纵向比较，我们发现，营收

增速加快的子行业有中药、医疗器械和化学制剂，而净利润增速加快的行业仅有医疗器械

行业。从毛利率水平看，除医疗服务外，其他子行业毛利率均有下滑，其中化学原料药行

业下滑最为显著，期间费用率基本稳定。但医疗服务和生物行业略有上升。 

图 6：子行业营收增速比较  图 7：扣非后净利润增速比较 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

 

图 8：子行业营收增速比较  图 9：扣非后净利润增速比较 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

 

图 10：毛利率横向对比  图 11：期间费用率横向对比 
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如在之前的报告中提到的，我们继续看好中药子行业。 

国内中药类上市公司一般拥有多个基药或医保品种以及独家品种，相对化学药在竞争

中价格限制较小，细分领域集中度更强，并能通过品牌实力或者中药保护等手段建立较高

的壁垒，从而获得一个长期较好的发展环境。同时由于中药的特点，在心血管药物、抗肿

瘤药物等领域，中药都能充分发挥其多靶点的作用，市场的规模和前景都很可观。 

另外，我们认为中药行业部分企业将面临利润的拐点性机会。今年 6 月以来，中药材

价格开始回落，价格指数下跌幅度约 15%，预计下半年继续盘整回落的概率较大，考虑到

中药企业的存货周期，毛利率将会在四季度开始反弹，同时营收的加速将使得行业的净利

润增速迎来拐点。 

 

图 12：中药材价格指数 

资料来源：中药材天地网、宏源证券 

 

图 13：中药子行业收入与利润增速  图 14：中药子行业利润率情况 
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三、估值水平 

2010 年底以来，医药板块在药价下降和抗生素限制等政策风险影响以及中药材、人

力成本等原料成本价格上涨的压力下，出现了较大幅度的调整，17.07%的跌幅也处于各行

业前列，而同期上证指数仅下跌了 11.01%，抗周期的特性并没表现出来。 

子行业中，跌幅由小到大依次为中药（-9.57%）、化学原料药（-11.27%）、医疗服务

（-15.68%）、医疗器械（-17.48%）、医药商业（-22.32%）、化学制剂（-22.61%）、生物制

品（-24.81%）。 

目前医药行业 TTM 动态市盈率为 34.49X，相对于全部 A 股 14.87X 的水平，溢价率

仍高达 132%，尽管相对于最高点有所下降，但仍处于历史高位。 

从医药板块自身的绝对 PE 来看，仍处于历史中等水平，而且由于行业的高增长，随

着估值的下移，医药股的估值将更趋合理，但超高的估值溢价率使得医药板块难以获得较

大的相对收益。 

图 15：A 股各行业涨跌幅对比（2011.1.1—2011.9.9） 
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图 16：A 股行业市值对比 
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图 17：医药板块与全部 A 股 PE 对比（TTM）  图 18：医药板块相对 A 股估值溢价率 
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图 19：全部 A 股行业动态 PE—PB 估值图 
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资料来源：WIND、宏源证券 

四、投资建议 

结合目前医药行业的估值水平，我们建议继续维持行业的增持评级。重点关注： 

拥有独家品种的中成药企业，尤其是心脑血管药物为主要产品的公司，推荐天士力、

贵州百灵、昆明制药； 

受中药材涨价影响较大未来有望随药材价格回落出现拐点机会的企业如华润三九； 

高端新药研发驱动型的企业如信立泰； 
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