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盈利增速下滑，溢价率仍高企 

——医药行业 2011 年半年报总结 

 

行业研究报告/策略报告 同步大势  

  
 行业核心观点： 

我们对医药行业的 160 家上市公司中报进行了统计分析，上半年

医药行业的营业收入和净利润增速均低于去年同期，同时医药行

业表现也弱于大盘，相对估值仍处于历史高位。但医药行业的政

策靴子悉数落地，下半年净利润增速有望触底回升，维持中期策

略观点，医药行业将逐步回归“防御”属性。 

投资要点： 

 上半年医药行业盈利增速下滑：生物医药行业上半年实现营业

收入 2045 亿元，较去年同期增长 21.13%；实现净利润 182 亿

元，较去年同期增长 20.81%。营业收入和净利润增速均低于

去年同期 27.55%和 47.68%的增速，主要原因在于去年同期的

高基数以及成本上升造成的行业毛利率普遍下滑。子行业出现

分化，医疗服务、医药商业表现较为突出，化学原料药、生物

制药表现较差。 

 上半年医药行业跑输大盘，溢价率仍高企：11 年年初至今，

医药行业一度大幅跑输大盘，最多时申万医药行业指数跑输沪

深 300 指数 12个百分点；经过 7、8月份的反弹，医药行业跌

14.36%，沪深 300 指数跌 12.1%，医药行业指数仍跑输沪深 300

指数 2.26%。医药板块相对于全部 A股的溢价率为 137.5%，较

年初 151.0%的高位有所缓解，但仍处于历史高位。 

 政策靴子悉数落地：年初至今发改委共出台两次药品降价政

策、就《抗菌药物临床应用管理办法(征求意见稿)》两度征求

意见、基本药物招标政策上或将试行统一定价，总体来说在政

策靴子悉数落地后，下半年医药行业政策将好于上半年。 

 行业展望及投资策略：我们认为 10 年下半年净利润增速基数

较低，11 年净利润增长的高基数因素消除。同时，随着国家

调控政策的推进，医药行业的毛利率有望回升到较高的水平。

因此，我们判断下半年医药行业的盈利水平有望触底回升。医

药行业目前相对市盈率处于历史高位，压制了医药行业的上涨

空间，维持中期策略观点，医药行业将逐步回归“防御”属性，

公司也将逐渐分化。我们建议关注三条投资主线，一是具有药

物创新实力、行业壁垒较高、以及行业龙头型企业：恒瑞医药、

人福医药、科伦药业、上海医药。二是受益于基本药物推进的

昆明制药和天士力。三是受益于新版 GMP 改造的冻干粉针机龙

头东富龙。 

 

盈利预测和投资评级 
 

股票简称  11EPS 12EPS 11PE 评级 

恒瑞医药 0.82 1.04 36 增持 

人福医药 0.63 0.83 36 增持 

科伦药业 2.09 2.85 29 买入 

上海医药 0.74 0.90 21 买入 

天士力 1.28 1.57 32 买入 

昆明制药 0.39 0.55 37 增持 

东富龙 1.34 1.82 33 增持 

双鹭药业 1.21 1.43 30 增持 

     

医药行业相对沪深 300 指数表现 

 

相关研究 

《回归“防御”—2011 年下半年医药行业投

资策略报告》 

联系人：李守峰、唐坚 

联系电话：021-20220051-812 

邮箱：lisf@wlzq.com.cn 

联系人：夏雅琴 
联系电话：021-20220051 

地址：上海浦东南路 500 号国家开发银行大厦 16 层 D

座 

邮编：200122 
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1、行业上半年回顾：盈利增速下滑 

截至2011年8月31日，生物医药行业11年半年报公布完毕，我们对

160家医药板块公司进行了分析（剔除了农药、兽药为主业以及主

业已非医药的上市公司）。 

1.1行业盈利：去年同期高基数致盈利增速下滑 

生物医药行业上半年实现营业收入2045亿元，较去年同期增长

21.13%；实现净利润182亿元，较去年同期增长20.81%。营业收入

和净利润增速均低于去年同期27.55%和47.68%的增速，主要原因

在于去年同期的高基数以及成本上升造成的行业毛利率普遍下

滑。 

 

图 1、医药板块 06年至今营业收入增长情况 图 2、医药板块 06年至今净利润增长情况 

  

 资料来源：Wind 资讯；万联证券研究所 

 

1.2医药板块主要营运指标： 

上半年，医药行业实现毛利556亿元；毛利率为27.21%,较去年同

期下降了2.22%，毛利率下降的主要原因是人工及原材料成本的上

升。上半年实现净利润193亿元；净利率为9.46%，基本与去年同

期持平，维持在近几年较高的水平。 

 

图 3、上半年医药行业营业利润和毛利率 图 4、上半年医药行业净利润和净利率 

  

 资料来源：Wind 资讯；万联证券研究所 
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费用方面，销售费用、管理费用、财务费用较去年同期均有所下

降，三项费用较去年同期下降了1.29%，抵消了由于毛利率下滑导

致的行业盈利能力的下降。现金流方面，经营活动产生的现金流

净额较去年同期减少36亿元，但筹资活动现金流较去年同期大幅

增加98亿元。 

 

图 5、行业三项费用情况 图 6、现金流净额 

  

 资料来源：Wind 资讯；万联证券研究所 

 

1.3 股价表现：跑输大盘，溢价率仍处于高位 

11年年初至今，医药行业一度大幅跑输大盘，最多时申万医药行

业指数跑输沪深300指数12个百分点；经过7、8月份的反弹，医药

行业跌14.36%，沪深300指数跌12.1%，医药行业指数仍跑输沪深

300指数2.26%。我们认为医药行业上半年大幅跑输大盘是对医药

行业盈利增速下滑以及对医药行业政策趋紧的反应。 

同时，从估值角度看，医药板块目前市盈率（TTM，整体法）为36.57，

低于2000年以来的历史均值；医药板块相对于全部A股的溢价率

（溢价率=医药板块整体市盈率/全部A股市盈率-1）为137.5%，较

年初151.0%的高位有所缓解，但仍处于历史高位。溢价率高企限

制了医药板块的上涨空间。 

 

图 3、年初至今医药板块走势 图 4、年初至今医药板块市盈率情况 

  

 资料来源：Wind 资讯；万联证券研究所 
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2、各子行业经营情况 

2.1 各子行业表现 

纵观医药行业各子行业，医疗服务和医药商业表现较为突出，营

业收入分别同比增长了2.08%和22.23%，净利润分别同比增长了

49.59%和38.32%。医疗器械和化学制剂表现次之，营业收入分别

同比增长了39.86%和15.38%，净利润分别同比增长了38.32%和

34.63%。中药、生物制品和化学原料药子行业表现较差，营业收

入分别同比增长了23.83%、13.17%和24.29%，净利润仅同比增长

了23.65%、11.36%和-5.55%。 

 

2011上半年 2010上半年2011上半年 2010上半年 2011上半年 2010上半年 2011上半年 2010上半年 2011上半年 2010上半年 2011上半年 2010上半年
化学原料药 24.29% 28.74% -5.55% 44.93% 23.47% 29.70% 13.47% 16.48% 16.27% 16.44% 7.99% 10.50%
化学制剂 15.38% 9.96% 34.63% 20.57% 41.13% 41.80% 25.69% 26.84% 15.08% 15.07% 14.48% 12.41%
生物制品 13.17% 40.23% 11.36% 80.92% 34.33% 37.02% 20.33% 19.33% 17.05% 17.43% 17.76% 17.96%
医疗器械 39.86% 32.66% 34.19% 45.20% 41.05% 44.20% 20.83% 23.23% 14.94% 14.56% 16.44% 17.21%
医药商业 22.23% 45.14% 38.32% 142.40% 11.41% 12.34% 8.25% 8.92% 20.60% 19.04% 3.44% 3.10%
中药 23.83% 17.39% 23.65% 33.03% 38.28% 40.64% 24.98% 27.16% 15.31% 14.82% 11.52% 11.60%

医疗服务 2.08% 26.65% 49.59% 72.21% 24.72% 18.64% 16.60% 13.21% 28.85% 29.70% 6.01% 4.05%
医药生物 22.23% 45.14% 20.81% 47.68% 27.21% 29.43% 17.23% 18.53% 16.48% 16.22% 9.46% 9.52%

所得税率 净利润率费用率营业收入增速 净利润增速 毛利率

  

 化学原料药：化学原料药子行业上半年实现营业收入290亿元，

较去年同期同比增长了24.29%；实现净利润23亿元，较去年同

期同比下降了5.55%，毛利率下滑了6.33%。 

 化学制剂：化学制剂子行业上半年实现营业收入270亿元，较

去年同期同比增长了15.38%；实现净利润39亿元，较去年同期

同比增长34.63%，毛利率基本与去年持平。 

 生物制品：生物制品子行业上半年实现营业收入 210 亿元，较

去年同期同比增长了 13.17%；实现净利润 37 亿元，较去年同

期同比增长 11.36%，毛利率下降了 2.69%。生物制品行业净利

润增速较去年大幅下滑，主要原因在于 09 年年末和 10 年年初

的甲流疫情使行业利润大增。 

 医疗器械：医疗器械子行业上半年实现营业收入 59 亿元，较

去年同期同比增长了 39.86%；实现净利润 10 亿元，较去年同

期同比增长 34.19%，毛利率下滑了 3.15%。医疗器械子行业在

新医改、基层需求释放和消费升级的作用下，我国医疗器械行

业增长强劲，下半年仍有望保持高速增长。 

 医药商业：医药商业子行业上半年实现营业收入 674 亿元，较

去年同期同比增长了 22.23%;实现净利润 23 亿元，较去年同期

同比增长 35.66%，毛利率较去年小幅下滑。 

 中药：中药子行业上半年实现营业收入517亿元，同比增长

23.83%；实现净利润60亿元，较去年同期同比增长22.95%。实

现净利润60亿元，较去年同期同比增长22.95%，毛利率较去年
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下滑了2.36%。上游中药材由于干旱等自然灾害原因价格暴涨，

导致了中药子行业毛利率的下滑。 

 医疗服务：医疗服务子行业上半年实现营业收入 24 亿元，较

去年同期同比增长了 2.08%；实现净利润 1.4 亿元，较去年同

期同比增长 22.95%。 

 

2.2 公司表现 

从净利润增长区间看，上半年净利润大于30%以上的医药上市公司

合计占比36%，而全部A股净利润幅度在30%的公司占比为40%，医

药行业上半年盈利能力相对弱于A股平均值。 

 

 

图 5、医药上市公司 11年上半年净利润增长率统计 图 6、A股上市公司 11 年上半年净利润增长统计 

  

 资料来源：Wind 资讯；万联证券研究所 

 

表：净利润同比增长率（扣除非经营性收益后）超过 30%以上公司列表 
 

证券代码 证券简称 营业收入 营业利润 

归属母公司股东  

 的净利润（扣非）  

000590.SZ 紫光古汉 26.82 4262.52 2777.97 

600530.SH 交大昂立 -1.55 296.65 1942.25 

000004.SZ 国农科技 16.52 -37.57 285.46 

002020.SZ 京新药业 24.15 232.75 244.55 

600277.SH 亿利能源 41.69 72.66 212.75 

600521.SH 华海药业 108.96 199.62 193.47 

000591.SZ 桐君阁 14.44 96.17 163.77 

600252.SH 中恒集团 98.39 115.17 120.39 

002424.SZ 贵州百灵 41.17 112.59 119.14 

000669.SZ 领先科技 -73.76 94.03 94.03 

600587.SH 新华医疗 86.42 75.72 90.29 

600867.SH 通化东宝 14.15 -35.73 90.10 

002107.SZ 沃华医药 50.95 89.27 89.25 

300039.SZ 上海凯宝 67.60 89.40 85.63 

000790.SZ 华神集团 14.43 68.63 83.01 
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600422.SH 昆明制药 27.92 50.18 69.58 

000705.SZ 浙江震元 13.69 33.28 66.69 

300015.SZ 爱尔眼科 57.63 56.36 66.54 

300199.SZ 翰宇药业 39.51 71.13 65.72 

600211.SH 西藏药业 -1.38 111.21 65.01 

600763.SH 通策医疗 29.41 70.16 64.39 

300146.SZ 汤臣倍健 73.81 61.38 62.29 

300238.SZ 冠昊生物 31.05 49.84 61.57 

002223.SZ 鱼跃医疗 40.17 51.58 60.90 

002422.SZ 科伦药业 29.43 56.82 58.78 

300158.SZ 振东制药 71.39 43.74 57.32 

600267.SH 海正药业 16.41 52.52 53.98 

300006.SZ 莱美药业 50.15 61.53 53.19 

300255.SZ 常山药业 44.37 52.52 51.79 

600535.SH 天士力 39.35 76.80 51.58 

000952.SZ 广济药业 -4.79 45.11 51.56 

000522.SZ 白云山 A 12.99 34.92 50.78 

600436.SH 片仔癀 17.77 28.46 47.98 

000766.SZ 通化金马 0.89 46.20 47.7 

600055.SH 万东医疗 12.44 36.43 45.01 

300171.SZ 东富龙 39.75 61.04 44.69 

601607.SH 上海医药 36.10 56.92 43.54 

002462.SZ 嘉事堂 25.59 21.04 42.79 

000423.SZ 东阿阿胶 2.92 46.43 40.62 

600518.SH 康美药业 89.58 56.69 39.85 

002433.SZ 太安堂 22.77 62.97 39.83 

600079.SH 人福医药 67.77 29.47 38.63 

002038.SZ 双鹭药业 29.19 166.42 38.38 

000650.SZ 仁和药业 132.81 39.15 36.68 

300244.SZ 迪安诊断 39.83 36.25 35.47 

300254.SZ 仟源制药 10.70 34.28 35.11 

002365.SZ 永安药业 33.55 44.5 34.95 

002262.SZ 恩华药业 21.91 37.19 34.49 

000028.SZ 一致药业 15.37 29.72 33.9 

300119.SZ 瑞普生物 69.55 18.09 33.41 

002566.SZ 益盛药业 20.99 26.13 31.82 

000788.SZ 西南合成 22.36 29.99 31.49 

002004.SZ 华邦制药 12.85 35.31 30.43 

数据来源：wind 资讯；万联证券研究所 

 

3、年初至今政策回顾：靴子悉数落地 

3.1 年初至今发改委发布两次降价政策： 

11年3月28日国家发改委发出了调整部分抗微生物类和循环系统

类药品最高零售价格的通知，调整后的价格比现行规定价格平均
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降低21%。 

8月5日，发改委发布关于调整激素、调节内分泌类和神经系统类

等药品价格及有关问题的通知，降低部分激素、调节内分泌类和

神经系统类等药品最高零售价格。 

3.2 《抗菌药物临床应用管理办法》征求意见 

5月16日,卫生部发布了《抗菌药物临床应用管理办法(征求意见

稿)》和《2011年全国抗菌药物临床应用专项整治活动方案》,并

计划于7月1日起正式实施。 

8月3日，国务院法制办公室网站发布卫生部关于《抗菌药物临床

应用管理办法（征求意见稿）》公开征求意见的通知，意见收集截

止日期为2011年9月15日。此次再度向公众征求意见稿在实行时

间、抗菌药物范围、分级管理目录制定部门、分级管理目录制定

范围、监管部门、监管措施等方面发生了较大变化，体现了卫生

部、医疗机构、抗生素生产厂家三方博弈的结果。 

3.3 基药招标或将试行统一定价 

“安徽模式”自推行以来，其“唯低价是取”一直被业内所诟病，

价跌量升的承诺并未实现。8月，在基本药物招标政策上有了新动

向，41个基药品种有望率先统一定价。如果基药统一定价覆盖至

所有品种，基药招标“唯低价是取”的状况将改变，有望回归到

药物定价的根本原则，质量优先，价格合理。质量控制良好的基

本药物生产龙头企业将受益，行业的集中度将进一步提升。 

 

4、行业展望及投资策略 

4.1 行业展望：下半年医药行业盈利水平有望触底回升 

上半年医药行业盈利增速下滑的主要原因在于去年的高基数以及

成本上升造成的毛利率下滑。我们认为10年下半年净利润增速基

数较低，11年净利润增长的高基数因素消除。同时，随着国家调

控政策的推进，医药行业的毛利率有望回升到较高的水平。因此，

我们判断下半年医药行业的盈利水平有望触底回升。 
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图 5、07 年以来医药行业单季度净利润增长情况 

 

资料来源：Wind 资讯；万联证券研究所 

 

4.2 投资策略： 

医药行业目前相对市盈率处于历史高位，压制了医药行业的上涨

空间。但我们认为下半年医药行业净利润增速有望触底回升，全

年净利润增速保持在20%-23%之间，政策面上多项“靴子”已经落

地，医药“十二五”规划即将出台，因此我们维持中期策略观点，

医药行业将回归“防御”属性，各子行业将继续分化，建议选择

配置半年报业绩符合预期以及增长性明确的公司，而一些增长稍

缓，但质地优良估值较低的公司也可适当关注。长期来看，医药

生物行业成长性明确，医药产品需求日益增加，国家对医药卫生

费用投入持续增加，政策面的支持，都会构成医药生物行业的长

期稳定增长。 

 

建议关注： 

（1）具有药物创新实力、行业壁垒较高、以及行业龙头型企业：

恒瑞医药、人福医药、科伦药业、上海医药。 

（2）随着医改的推进，基本药物将在基层放量，基药独家品种以

及竞争对手相对较少的品种具有较强的价格维护能力，建议关注

天士力和昆明制药。 

（3）新一轮的GMP改造拉开序幕，制药装备行业迎来黄金五年，

建议关注冻干粉针机龙头公司东富龙。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

生物医药 
 

                                                             

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 9 页 共 10 页 

 

医药生物行业重点上市公司估值情况一览表 

公司简称 
每股收益 

每股

净资

产 

收盘

价 

市盈率 
市净

率 
投资评级 

10A 1H11 11E 12E 10A 10A 11E 12E 10A  

天士力 0.92 0.70 1.28 1.57 6.40 41.51 45 32 26 9.48 买入 

东富龙 2.22 0.62 1.34 1.82 5.49 44.63 20 33 24 3.64 增持 

昆明制药 0.27 0.18 0.39 0.55 2.34 14.35 53 37 26 5.90 增持 

双鹭药业 0.96 0.49 1.21 1.43 4.71 33.85 35 30 24 12.53 增持 

科伦药业 3.08 0.85 2.09 2.85 14.56 60.99 20 29 21 4.43 买入 

人福医药 0.46 0.3 0.63 0.83 3.96 22.54 49 36 27 5.65 增持 

恒瑞医药 0.97 0.416 0.818 1.035 3.013 29.61 31 36 29 10.00 增持 

上海医药 0.69 0.607 0.74 0.897 3.397 15.22 22 21 17 4.56 买入 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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