
 

 

 

 

精选个股，攻守兼顾 

       ——医药生物行业四季度策略报告 

 

 

 医药行业整体运行稳定，收入增速远大于利润增速：2011 年 1-6 月经济

数据显示，我国医药制造业资产总计达 11624.76 亿元，同比增长 22.52%；

实现营业收入 6563.31 亿元，同比增长 30.03%；利润总额 656.68 亿元，

同比增长了 21.67%。收入增速再度大于利润增速。与去年利润总额的高

基数，以及今年政策执行力度加大，原材料成本及药品最高限售价格双重

挤压有关。环比来看，二季度优于一季度。 

 细分行业冷暖有分，中药及医疗器械仍为最大亮点：1-6 月份，医药产业

实现总产值 6848.79 亿元，同比增长 28.23%。其中，化学药品制造业

3431.45 亿元，同比增长 24.27%；中成药制造业 1572.44 亿元，同比增长

31.96%；生物制品制造业 740.79 亿元，同比增长 25.40%；医疗设备及器

械制造业 616.58 亿元，同比增长 26.25%。前 6月，医药产业工业增加值

平均增速 16.6%。 

 政策导向清晰，执行逐步完善：今年为政策密集期，药品降价、基药目

录、抗菌药管理办法、十二五生物医药规划逐步出台，政策执行力度上在

逐步完善，进度较为可喜。 

 投资评级：推荐：鉴于医药行业需求持续增长、增速稳定，行业和公司整

体运行情况良好，我们维持对医药行业“推荐”的评级并建议“标配”医

药股。 

 建议配臵：基本面改善，估值安全的 国药股份 和 信立泰；管理层激励

背景下的 人福医药 ；产品抗通胀并在不断进行市场扩张的 东阿阿胶。 
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一、 医药制造业整体稳定增长，细分行业冷暖有分 

1. 医药制造业整体持续增长，现收入增速远大于利润增速格局短期难改 

2011 年 1-6 月经济数据显示，我国医药制造业资产总计达 11624.76 亿元，同比

增长 22.52%；实现营业收入 6563.31 亿元，同比增长 30.03%；利润总额 656.68 亿元，

同比增长了 21.67%。收入增速再度大于利润增速。与去年利润总额的高基数，以及今

年政策执行力度加大，原材料成本及药品最高限售价格双重挤压有关。环比来看，二

季度优于一季度。医药行业整体运行稳定。 

 1. 2011 1-6  

 

数据来源：健康网，长城证券研究所 

纵观 1999 年初至今的医药制造业收入和利润同比情况可见，近 5年整体收入同比

增速约 25%，今年 1-7 月增速保持高位，整体利润增速同比约 30%，今年 1-7 月同比增

速放缓，行业整体呈现快速增长，而毛利趋于合理的趋势。 

 2. 1999 2011 7  

 

数据来源： WIND 资讯、长城证券研究所 
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 3. 1999 2011 7  

 

数据来源： WIND 资讯、长城证券研究所 

 

2. 毛利略有下降而三费控制良好 

医药制造业 2011 年上半年整体毛利率 27%，行业毛利率较去年下降 1个点。费用

率方面，营业费用率、管理费用率呈现下降趋势，而财务费用率则有所增加，所得税

率略有增加。体现出行业在高速平稳运行的前提下管理和销售效率有所提高。 

 4. 2011 1-6  

 

数据来源：WIND 资讯，长城证券研究所 

从区域医药工业销售产值来看，医药工业大省山东、河南、四川仍保持 30%以上

的高增长，中型医药工业城市吉林、安徽增长迅速，同比增长约 50%。而上海、北京、

天津等一线城市稳中有升。 
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 5. 2011 1-6  

 

数据来源：健康网，长城证券研究所 

 

3. 细分行业冷暖有分，中药及医疗器械仍为最大亮点 

1-6 月份，医药产业实现总产值 6848.79 亿元，同比增长 28.23%。其中，化学药

品制造业 3431.45 亿元，同比增长 24.27%；中成药制造业 1572.44 亿元，同比增长 3
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1.96%；生物制品制造业 740.79 亿元，同比增长 25.40%；医疗设备及器械制造业 616.

58 亿元，同比增长 26.25%。前 6月，医药产业工业增加值平均增速 16.6%。 

1-6 月，医药产业整体销售产值 6504.50 亿元，同比增长 29.78%，产销率为 94.9

7%，其中化学药品制造业的销售产值为 3248.57 亿元，同比增长 25.63%，产销率为 9

4.67%；中成药业的销售产值为 1475.16 亿元，同比增长 33.57%，产销率为 93.81%；

生物制品业的销售产值为 705.71 亿元，同比增长 26.88%，产销率为 95.26%；医疗设

备及器械制造业的销售产值为 598 亿元，同比增长 27.17%，产销率为 96.99%。 

分行业看,对利润贡献较大的有中药饮片加工业、卫生材料及医药用品制造业、中

成药制造业和医疗仪器设备及器械制造业。 

中药饮片加工子行业基数最小，2011 年上半年增长最快，尽管 10年中药材原料

上涨较大，仍保持收入及利润总比增长分别为 53%和 56%。 

医疗器械的行业收入和利润增速均高于全行业。一方面医疗器械不受药品降价影

响，另一方面，受医改基层医院新建和改建影响，器械更替量较大。预计近年可以维

持在高速增长期。 

化学制剂行业受《抗生素管理办法》以及药品最高限售价格下降影响最大， 而营

业收入同比仍保持 24%的增长，突显出了化学药需求的刚性。 

生物制品行业，10年甲流影响，疫苗采购量较大，今年上半年，疫苗签发进度放

慢，影响了生物制药行业的表现。 

 6. 2011 1-6  

 

数据来源：健康网，长城证券研究所 
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 7. 2011 1-6  

 

数据来源：健康网，长城证券研究所 

 

4. 企业分布情况：大型企业仍有规模成本优势，私营企业更有生命力 

从企业规模上来看，小型企业较多，亏损也多，有 603 家，约占小型企业总数的

13.33%，但从亏损额上看，各规模企业亏损严重，大型更是。 

 8. 2011 1-6  

 

数据来源：健康网，长城证券研究所 

 

从营业收入和利润方面来看，各规模企业收入和利润均上涨，从利润率角度来看，

小型企业数量多，利润率略低，为 7.76%，中型企业利润率较高为 12.42%。 

 9. 2011 1-6  

 

数据来源：健康网，长城证券研究所 

从企业经济类型来看，股份合作企业的亏损情况有好转，其他类型企业均有不同

程度的亏损。 
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 10. 2011 1-6  

 

数据来源：健康网，长城证券研究所 

各类型企业在收入和利润上都表现良好，外资企业更是排在第一位，其次是私营

企业和股份制企业。在利润率的比较上，私营企业、股份合作企业、集体企业和国有

企业都低于正常水平，外资企业和股份制企业的利润率均超过平均水平。 

 11. 2011 1-6  

 

数据来源：健康网，长城证券研究所 

 

二、 政策导向清晰，执行逐步完善 

1. 基本药物目录 
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2. 抗菌药物管理办法 

3. “十二五”生物医药产业规划 
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三、 板块走势及估值情况 

1. 医药板块上半年走弱大盘，三季度防守型凸显 

 12. %  

 

数据来源：WIND 资讯，长城证券研究所 
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 13. %  

 

数据来源：WIND 资讯，长城证券研究所 

 

2. 板块绝对估值走低，相对估值仍处于历史高位 

根据 Wind 盈利预测，对应于 2011 年业绩，医药板块（TTM 整体法）估值越 30

倍，相对于沪深 300 溢价率约 190%，绝对估值处于历史相对低位，相对估值仍然较高。

我们认为，医药板块从 2010 年 12 月回调以来，现在价格仍具备吸引力。另一方面，2

季度经济增速放缓和中国经济转型，周期性行业已现顶峰，而医药本身具备非周期刚

性增长的特点，可在其他板块中保持业绩高增长而脱颖而出，我们认为随着板块轮动

和医药估值合理双轮驱动下，医药板块可以选择在此时介入。 

 14. %  
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数据来源：WIND 资讯，长城证券研究所 

 

 15. %  

ST  146.9083  -54.8725 

 49.1875  -52.8648 

 29.0005  -45.9945 

 26.2799  -44.2461 

 24.1434  -41.7227 

 22.9047  -38.1922 

 22.3273  -37.7652 

 19.3574  -34.8974 

 14.2149  -34.5517 

 12.2168  -34.3015 
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四、 投资策略：精选个股 

鉴于医药行业需求持续增长、增速稳定，行业和公司整体运行情况良好，我们维

持对医药行业“推荐”的评级并建议“标配”医药股。 

建议配臵：基本面改善，估值安全的 国药股份 和 信立泰；管理层激励背景下的 

人福医药 ；产品抗通胀并在不断进行市场扩张的 东阿阿胶。 

 17.  

2011 

PE 

2012 

PE 

2013 

PE 

 

数据来源：长城证券研究所 

1. 国药股份 

公司主业未来的整体发展战略是，以商业和工业并重。 

未来医药商业整体收入增速约为 20%，国药商业业务着重加强麻醉品全国一级批

发业务和以北京地区为主的药品纯销；新特药和麻药在外埠的分销将进一步扩大覆盖

深度和广度；工业未来发展值得期待，公司拟收购新品种，打造自有品牌并建立完善

自有销售体系，将工业做大做强。 

公司处于经营拐点逻辑成立：一方面，由于之前中标价格降低对商业企业的毛利

产生影响，预计下半年新招标结果预期向好，毛利将触底回升。另一方面，公司上半

年抓紧完善工业布局，丰富工业品种并建设自有销售队伍，鉴于目前工业体量较小，

预计未来发展势头仍然较好。 

2. 信立泰：  

公司未来发展战略保持不变，仍然专注于心血管高端专科用药领域。2011 年公司

将深入推进现有产品泰嘉的销售并且借助目前庞大的销售队伍，完成比伐卢定的上市

前推广。由于上半年国家出台抗生素“限售令”，导致抗生素原料药业务毛利下滑明

显，价格目前仍徘徊在底部，抗生素制剂销售面临政策压力。放眼未来，我们能够看

到公司亮点颇多：公司具备训练有素的“正规军”销售队伍，兼备强大的学术推广和

国内市场的适应能力，使公司成长成为数不多的销售实力强劲的国内企业之一；公司

后续产品梯队丰富，目前比伐卢定已获批，市场前景相当广阔，未来还有高端心血管

支架储备；公司管理层远见卓识，又经过至少 10 年医药市场的洗礼，具备相当的判

断力和把控能力。这三点是我们推荐信立泰的逻辑框架。 

具体到业务，目前主打产品泰嘉仍然保持 30-40%增速；比伐卢定已经完成部分上

市前宣传工作，此品种市场容量至少是 5 个亿的大品种，借助成熟的销售团队能够迅

速推广至终端；政策未见放松迹象，头孢原料药短期价格还将徘徊在底部未见上涨动

力；公司头孢制剂也会受到限售令影响，但由于与市场存在品种化差异，并且抗生素

在制剂当中的占比逐年减少，未来对公司盈利能力的影响将被逐步消化。 
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3. 人福医药 

专注麻醉主营业务，麻醉市场高增长政策高壁垒，公司在 A 股市场具有投资稀缺

属性；产品储备丰富，呐布啡预计 11 年拿到批文；林丙泊酚钠注射液预计 12 年完成

临床上市后对阿斯利康的原研做进口替代；还有异氟烷乳化剂和阿芬太尼等。高增长

受益于高速扩容市场和产品份额的提升；制剂出口项目开始运作，且不同于高端原料

药企业，公司在美国建立销售渠道，打造自有品牌，出口自有品牌制剂，预计未来出

口将是公司业绩新的增长点。涉足生物医疗领域，开发基因一类新药“重组人肿瘤坏

死因子相关凋亡诱导配体”以及治疗下肢缺血性疾病和心血管疾病生物蛋白制品等。 

4. 东阿阿胶： 

抗通胀品种 ： 在通货膨胀的大背景下，阿胶块是很好的抗通胀品种。10 年阿胶 4

次提价，出厂价提价 60%至 954 元/kg。公司具有阿胶定价能力，而阿胶块供给的逐年

减少保障了提价不会影响终端销售。消费品概念，不受药品降价限制：公司战略为单

焦点多品牌的发展战略，定位高端市场，保健食品方面，桃花姬阿胶糕、阿胶原粉和

水晶枣。与华润万家等商超加强合作后，未来将实现 放量增长。原料品质、成本，可

持续发展提供保障：驴皮是生产阿胶的主要原料，驴产业不具备产业优势导致毛驴

数 量下降。公司自 2002 年来陆续建设了 13 个驴业基地，保障原材料品质与成本。 终

端销售建设：目前公司产品约有 75%通过药店渠道进行销售，15%通过医院进行销

售， 10%通过超市销售。公司将平衡发展药店、商超、医院渠道，使比例平衡与 5:3:2。

与此同时，在一线城市逐步开设直营养颜养生馆，塑造品牌形象。  
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