
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/行业研究

2011 年 11 月 1 日

 

医药生物 
署名人：周锐 
S0960207090141 
0755-82026719 
zhourui@cjis.cn 

参与人：王威 
S0960110110052 
0755-82026824 
Wangwei5@cjis.cn 

 
评级调整： 维持 

 
行业基本资料 
上市公司家数 164 
总市值（亿元） 11132 
占 A 股比例（%） 2.00% 
平均市盈率（倍） 84.39 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
医药生物 3.71 -12.07 -12.06 
上证综合指数 4.62 -8.64 -15.22 
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相关报告 
《医药生物-板块配置安全性不断提升，关

注 3 季报有超预期的个股—医药行业 10 月

《医药生物-生物仿制药：仿制药中的“创

新药”》2011-9-8 
《医药生物-估值切换有望逐步展开，首选

增长确定的优质股—医药行业 9 月月报》 

医药生物行业 看好

医药上市公司 2011 年三季报分析 
截止到 10 月 31 日，医药上市公司三季报已经公布完，我们对 162 家

有可比数据的公司进行了统计分析。 
投资要点： 

 剔除原料药后医药板块利润增速达到 27.01%，医疗服务板块利润增长

53.20%。医药板块 1-9 月份收入增长 20.92%，归属于母公司的净利润

增长 16.31%；如果剔除原料药板块, 医药板块的利润总额增速达到

27.75%，医药板块归属于母公司的净利润增速达到 27.01%，扣除非经

常性损益后的净利润增长 14.08%。 

 化学原料药：利润同比下降 22.26%，扣除非经常性损益后的净利润下降

35.11%，主要是肝素，维生素 C，7-ACA 等产品价格同比大幅下降； 

 化学药制剂：利润增长 19.90%，扣除非经常性损益后的净利润增长 0.70%，

﹑主要是受双鹤药业 丽珠集团和康芝药业影响； 

 中药：利润增速为 27.73%，扣除非经常损益后的净利润同比增长 18.44%，

其中， ﹑ ﹑ ﹑ ﹑云南白药 东阿阿胶 康美药业 天士力 江中集团等净利润增加较

多； 

 生物制药：利润增长 23.83%，扣除非经常损益后的净利润仅增长 7.19%，

主要是受华兰生物和智飞生物业绩下降影响； 

 医疗器械：收入增长 29.44%，增速较快，利润增长 16.97%，扣除非经常损

益后的净利润增长 13.08%； 

 医疗服务：板块收入和利润增长表现突出，分别为 52.51%和 53.20%，扣除

非经常损益后净利润增长 98.53%； 

 医药商业：利润增长 40.59%，扣除非经常损益后净利润增速 32.05%； 

 相当数量公司利润增长突出。上半年有 63 家医药上市公司利润增长超

过 30%，35 家公司利润增长超过 50%； 

 投资建议。我们认为医药板块利润增速将逐步回升，建议仍然重点投

资于医疗服务&医疗器械，以及在医药领域具有定价能力的医药股。

 风险提示：医药板块估值受市场情绪影响  

股票代码 股票名称 10EPS 11EPS 12EPS 13EPS 10PE 11PE 12PE 13PE 投资评级 
300015 爱尔眼科 0.28 0.42 0.65 0.96 87.74 58.97 38.11 25.68 强烈推荐 
000423 东阿阿胶 0.89 1.35 1.85 2.46 50.70 33.43 24.35 18.36 强烈推荐 
002038 双鹭药业 0.72 1.43 1.37 1.75 47.49 23.72 24.91 19.42 强烈推荐 
002223 鱼跃医疗 0.39 0.60 0.88 1.24 63.87 41.94 28.55 20.27 强烈推荐 
000963 华东医药 0.73 0.92 1.20 1.55 36.24 28.75 22.07 17.11 强烈推荐 
600276 恒瑞医药 0.64 0.79 0.97 1.24 45.82 37.37 30.47 23.77 强烈推荐 
600267 海正药业 0.70 1.00 1.46 1.75 50.34 35.20 24.00 20.06 强烈推荐 
000538 云南白药 1.33 1.78 2.36 3.09 42.36 31.67 23.91 18.27 强烈推荐 
600079 人福医药 0.44 0.60 0.86 1.08 49.60 36.15 25.38 20.15 强烈推荐 
600535 天士力 0.87 1.32 1.59 1.95 47.81 31.66 26.19 21.34 强烈推荐  
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一、医药板块 11 年三季报分析 

截止 2011 年 10 月 31 日，医药上市公司 11 年三季报公布完毕，我们统计

了医药板块 162 家有可比数据的公司及各子板块的主要财务指标。 

医药板块 11 年 1-9 月份营业收入同比增长 20.92%，上市公司的利润总额

同比增长 17.36%。整个医药板块毛利率下降 1.81%，但营业利润率仅下降

0.36%。 

如果剔除原料药板块数据后，医药板块的利润总额增速达到 27.75%，归属

于母公司的净利润同比增长 27.01%，扣除非经常损益后的归属于母公司的净利

润同比增长 14.08%。 

表 1：医药行业及医药板块 11 年 1-9 月份主要盈利性数据对比 
营业收入 毛利率 营业利润率 利润总额 归属于母公司净利润 

主要子板块 板块同比
* 行业同比

* 板块同比 板块同比 板块同比 行业同比
* 板块同比

* 

医药板块 20.92% 30.17% -1.81% -0.36% 17.36% 21.20% 16.31% 

医药（剔除原料药） 22.56% - -1.09% 0.40% 27.75% - 27.01% 

化学原料药 12.36% - -5.69% -4.34% -21.23% - -22.26% 

化学药制剂 18.67% - -1.10% 0.05% 20.24% - 19.90% 

中药 22.42% - -0.80% 0.68% 29.29% - 27.73% 

生物制药 12.06% - -0.87% 1.81% 19.56% - 23.83% 

医疗器械 29.44% - -3.46% -1.85% 20.32% - 16.97% 

医疗服务 52.51% - 0.91% 0.18% 48.39% - 53.20% 

医药商业 25.30% - -0.55% 0.56% 41.34% - 40.59% 

注：板块同比为医药上市公司 11 年 1-9 月份与 10 年 1-9 月份对比，行业同比是医药制造业 1-9 月份数据同比  
资料来源：WIND 资讯 中投证券研究所 

表 2：医药上市公司 11 年 1-9 月份各项指标与半年报数据对比 
营业收入增速 毛利率 归属于母公司的净利润增速 扣除非经常

损益净利润

 

主要子板块 

11 年 1H 11 年 1-9

月 

与 1H 比变

化 

11 年 1H 11 年 1-9

月 

与 1H 比

变化 

11 年 1H 11 年 1-9

月 

与 1H 比变

化 

11 年 1-9 月 

医药板块 23.91% 20.92% -2.99% 26.71% 26.44% -0.27% 22.16% 16.31% -5.84% 2.54%

医药（剔除原料药） 24.86% 22.56% -2.31% 27.07% 26.76% -0.31% 33.20% 27.01% -6.18% 14.08%

化学原料药 19.00% 12.36% -6.64% 24.77% 24.64% -0.13% -15.78% -22.26% -6.48% -35.11%

化学药制剂 19.39% 18.67% -0.72% 37.53% 37.05% -0.48% 26.18% 19.90% -6.28% 0.70%

中药 21.83% 22.42% 0.59% 41.68% 41.45% -0.23% 31.39% 27.73% -3.66% 18.44%

生物制药 8.74% 12.06% 3.32% 42.29% 42.53% 0.24% 11.24% 23.83% 12.58% 7.19%

医疗器械 32.62% 29.44% -3.18% 35.57% 33.77% -1.80% 22.87% 16.97% -5.90% 13.08%

医疗服务 61.58% 52.51% -9.07% 46.91% 48.75% 1.84% 58.77% 53.20% -5.57% 98.53%

医药商业 22.75% 25.30% 2.55% 11.70% 11.64% -0.06% 56.94% 40.59% -16.35% 32.05%

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究所  半年度数据同口径进行了追溯调整，因而与前期发布的半年度数据分析有不同 
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与半年度比较，1-9 月份医药板块的收入增速和净利润增速大幅放缓（分

别为-2.99%和-5.84%），毛利率略有下降，扣除非经常损益后的净利润增速为

2.54%。 

费用率方面，营业费用率、管理费用率、财务费用率、所得税率都略有上

升。 

现金流方面，11 年半年度经营性现金流为 58.21 亿，而 1-9 月份经营性现

金流为 45.18 亿，主要是医药商业现金流受宏观环境影响而不好。剔除医药商

业之后，1-9 月份经营性现金流为 70.3 亿。 

表 3：医药上市公司 11 年 1-9 月份各项指标与半年度数据对比 
营业费用率 管理费用率 财务费用率 所得税率  

主要子板块 11 年 1H 11 年 1-9

月 

与 1H 比

变化 

11 年 1H 11 年 1-9

月 

与 1H 比

变化 

11 年 1H 11 年 1-9

月 

与 1H 比

变化 

11 年 1H 11 年 1-9

月 

与 1H 比

变化 

医药板块 10.32% 10.41% 0.08% 5.75% 5.79% 0.03% 0.75% 0.78% 0.04% 16.83% 17.02% 0.19%

医药（剔除 

原料药） 
11.15% 11.14% -0.01% 5.55% 5.55% 0.01% 0.70% 0.72% 0.02% 17.01% 17.10% 0.09%

化学原料药 5.91% 6.22% 0.31% 6.85% 7.11% 0.27% 0.98% 1.13% 0.15% 15.84% 16.59% 0.75%

化学药制剂 15.69% 15.66% -0.02% 7.55% 7.83% 0.28% 0.41% 0.37% -0.04% 15.81% 15.85% 0.04%

中药 19.25% 19.48% 0.24% 6.80% 6.80% -0.01% 0.66% 0.75% 0.09% 15.17% 15.64% 0.47%

生物制药 12.28% 12.95% 0.67% 9.47% 8.97% -0.50% 0.28% 0.02% -0.26% 15.78% 15.77% -0.01%

医疗器械 8.32% 7.83% -0.49% 8.26% 8.26% 0.00% -0.61% -0.63% -0.02% 15.39% 16.07% 0.68%

医疗服务 7.27% 7.87% 0.60% 17.10% 17.88% 0.78% -0.29% -0.32% -0.03% 25.64% 25.00% -0.64%

医药商业 4.70% 4.64% -0.06% 3.31% 3.28% -0.02% 0.90% 0.94% 0.03% 21.25% 21.27% 0.02%

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究所  半年度数据同口径进行了追溯调整，因而与 9 月份发布的半年度数据分析有不同 

 
表 4：医药上市公司 11 年 1-9 月份各项指标与半年度数据对比 

资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 经营性现金流（亿）  

主要子板块 11 年 1H 11 年 1-9

月 

与 1H 比

变化 

11 年 1H 11年 1-9月 11 年 1H 11 年 1-9 月 11 年 1H 11 年 1-9 月

医药板块 41.75% 41.90% 0.16% 3.04 4.17 2.26 3.26 58.21 45.18 

医药（剔除原

料药） 
41.43% 41.30% -0.12% 2.98 4.04 2.25 3.24 31.52 4.16 

化学原料药 43.21% 44.72% 1.51% 3.35 5.15 2.35 3.34 26.68 41.02 

化学药制剂 35.36% 34.49% -0.87% 2.99 4.06 2.16 3.25 16.15 16.27 

中药 34.39% 34.49% 0.11% 4.30 5.90 1.40 1.90 29.03 17.26 

生物制药 32.75% 29.39% -3.36% 2.32 3.15 0.85 1.44 -4.37 1.12 

医疗器械 23.19% 23.02% -0.18% 2.04 3.02 1.35 1.94 1.83 1.77 

医疗服务 15.52% 15.91% 0.39% 2.88 4.15 4.48 5.04 0.29 1.48 

医药商业 55.74% 57.13% 1.39% 2.83 3.71 3.62 5.19 -6.91 -25.11 

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究所半年度数据同口径进行了追溯调整，因而与前期报告数据有所不同 
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各子行业增长状况有所不同，其中医疗服务板块表现突出 

化学原料药：肝素，维生素 C，7-ACA 等产品价格同比大幅下降，致毛利率同

比下降 5.69%；与半年报相比，收入增速从 19.00%下降到 12.36%，明显放缓；

归属于母公司的净利润同比大幅下降 22.26%，扣除非经常损益后的净利润同比

大幅下降 35.11%；主要是受海普瑞﹑ ﹑ ﹑健康元 华北制药 星湖科技和东北制药

影响； 

化学药制剂：收入增速为 18.67%，毛利率同比下降 1.1 个百分点；归属于母公

司的净利润增速为 19.90%，大幅低于半年报 26.18%的增速；扣除非经常损益

后的净利润同比仅增 0.70%；主要是受 ﹑双鹤药业 丽珠集团和康芝药业影响； 

中药：板块收入同比增长 22.42%，毛利率同比下降 0.8 个百分点；归属于母公

司净利润增速为 27.73%，扣除非经常损益后的净利润同比增长 18.44%，其中，

云南白药﹑ ﹑ ﹑东阿阿胶 康美药业 天 ﹑士力 江中集团等净利润增加较多； 

生物制药：上半年生物制药收入同比增长 12.06%，相比半年报 8.74%的增速明

显加快，归属于母公司的净利润增长 23.83%，扣除非经常损益后的净利润仅增

长 7.19%，主要是受华兰生物和智飞生物业绩下降影响； 

医疗器械：收入增长 29.44%，增速较快，但毛利率同比大幅下降 3.46 个百分

点（人力成本和原材料上涨，以及新华医疗介入低毛利的商业流通领域等影

响），归属于母公司净利润增长 16.97%，扣除非经常损益后的净利润增长

13.08%； 

医疗服务：板块收入和归属母公司利润增长表现突出，分别为 52.51%和 53.20%，

扣除非经常损益后增长 98.53%。其中爱尔眼科收入和利润增长幅度在 50%以

上； 

医药商业：收入增长 25.3%，相比半年报 22.75%的收入增速，略有加快；毛利

率同比下降 0.55 个百分点，归属于母公司净利润增长 40.59%，扣除非经常损益

后净利润增速 32.05%。 

二、具体公司利润增长情况 

11 年 1-9 月份归属于母公司的净利润同比增长超过 30%的公司有 63 家，

主要有以下几类： 

1、 主营收入快速增长：中恒集团﹑ ﹑ ﹑ ﹑尔康制药 易联众 双鹭药业 华海

﹑ ﹑ ﹑药业 汤臣倍健 新华医疗 鱼跃医疗﹑ ﹑ ﹑翰宇药业 爱尔眼科 东阿
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﹑阿胶 贵州百灵等； 

2、 投资收益及非经常性损益贡献利润：ST 中源、青海明胶、英特集团、

海南海药、ST 东盛等； 
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表 5：11 年 1-9 月份归属于母公司净利润同比增长幅度超过 30%的医药上市公司 
序

列 
个股 

1-9 月份净利

润增速（％） 

上半年净利

润增速（％）
全年预增幅度 1-9 月份增长原因 

1 ST 中源 888 276 - 去年同期处置纺织资产和证券投资亏损较多 

2 青海明胶 630 12963 净利润 2800 万 确认转让禾正制药投资收益 

3 英特集团 536 768 增长 330%~380% 转让浙江英特物业投资收益 

4 ST 东盛 518 540 - 收到拜耳支付的白加黑交易和解金，以及债务减免

5 尖峰集团 461 563 - 水泥销售价格同比大幅上涨，参股的南方水泥分红

6 海南海药 327 308 - 转让海南海药房地产股权取得收益 

7 通化东宝 227 -33 - 转让甘李药业有限公司全部股权取得收益 

8 江苏吴中 219 286 - 去年同期亏损 

9 中恒集团 169 159 - 血栓通销量大幅增长 

10 尔康制药 157  - 主营收入和毛利率都大幅增长 

11 紫鑫药业 153 325 增长 53%~79% 人参业务大增，但存在造假 

12 京新药业 152 132 增长 130%~160% 营业费用率大幅的降低 

13 *ST 天目 147 -43 - 
费用率下降幅度高于毛利率下降幅度，去年同期亏

损 

14 易联众 143 133 - 定制和 IC 卡业务大幅增长 

15 美罗药业 130 1846 - 毛利率提升 

16 双鹭药业 124 159 增长 80%~110% 主要产品贝科能、胸腺五肽等受医保促进大幅增加

17 华海药业 118 122 - 沙坦放量 

18 沃华医药 107 91 净利润 0 ~1000 万 扭亏为盈 

19 莱美药业 103 118 - 合并康源制药 

20 汤臣倍健 103 64 - 业务高速扩张 

21 紫光古汉 100 3604 - 管理调整，聚焦主业，去年基数低 

22 新华医疗 84 95 - 受益新版 GMP，消毒灭菌等主营大幅增长 

23 华神集团 82 89 - 钢结构行业毛利率上升 

24 和佳股份 82 - - 主营业务增长 

25 翰宇药业 66 60 - 主要产品胸腺五肽、生长抑素等大幅增长 

26 天士力 62 84 - 新品陆续上市，原有产品较快增长 

27 力生制药 57 81 增长 40%~80% 出售天津武田获得投资收益 

28 贵州百灵 56 99 增长 30%~50% 主导产品银丹心脑通放量 

29 康恩贝 55 66 - 佐力药业投资收益 

30 永安药业 53 35 增长 50%~70% 主业增长较快，费用率大幅下降 

31 舒泰神 53 26 - 主要产品鼠神经生长因子大幅增长 

32 爱尔眼科 53 53 - 老店持续盈利，新店亏损减少，主业大幅增长  

33 科伦药业 52 58 增长 40%~60% 主营业务较快增长 

34 昆明制药 50 74 - 激励到位，重点品种高增长 

35 鱼跃医疗 50 50 增长 50%~80% 制氧机等主营业务较快增长 

36 西南合成 49 43 - 主业增长，净利润率提升 

37 东阿阿胶 46 47 - 阿胶块销量有较好恢复 

38 上海医药 45 66 - 广东天普变更会计计算方法，计入一次性股权收益

39 复星医药 45 57 - 
国药控股香港上市后，股权比例变更视同股权处置

收益，计入当期损益 
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 表 5（续）：11 年 1-9 月份归属于母公司净利润同比增长幅度超过 30%的医药上市公司 
序

列 个股 

1-9 月份净利

润增速（％）

上半年净利

润增速（％） 全年预增幅度 半年度增长原因 

40 九九久 44  40  增长 30%~60% 主营增长平稳，毛利率大幅提升 

41 海正药业 44  53  - 主业增长 

42 雅本化学 44  - - 主营业务增长良好，费用率下降 

43 以岭药业 43  65  增长 40%~50% 主营业务增长良好，净利润率小幅提升 

44 阳普医疗 42  95  - 采血管主营业务增长 

45 万东医疗 41  37  - 管理费用和营业费用率大幅下降 

46 仁和药业 40  39  - 增发有一定业绩释放动力 

47 通策医疗 38  52  - 杭口和宁波口腔主业大幅增长 

48 三普药业 37  38  - 收入增长平稳，费用率下降 

49 瑞普生物 37  33  - 主要产品大幅增长 

50 一致药业 37  38  - 
产品结构调整毛利提高，原料药 7ACA 跌价导致毛

利提高 

51 东富龙 37  38  - 受益新版 GMP，冻干机销售增长 

52 迪安诊断 36  36  - 主要产品大幅增长 

53 恩华药业 36  36  增长 20%~50% 主业增长 

54 康美药业 36  41  - 中药材贸易规模翻倍放量 

55 人福医药 36  34  - 主业及房地产的增长 

56 浙江震元 35  38  增长 30%~70% 毛利率提升 

57 片仔癀 33  24  - 药品提价 

58 上海凯宝 33  60  - 痰热清继续较快增长 

59 振东制药 32  49  - 主营收入大幅增长 

60 沃森生物 32  48  - 主营平稳增长，收到存款利息较多 

61 瑞康医药 32  31  增长 30%~50% 主营业务增长，基药市场放量 

62 太安堂 31  39  增长 10%~40% 业绩加快 

63 云南白药 31  31  - 主导产品维持较好增势 

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究所  
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表 6：2011 年医药上市公司全年业绩预增情况 

全年 
预告 

公司 业绩预期幅度 
全年 
预告 

公司 业绩预期幅度 

青海明胶 4952.33% 以岭药业 40%～50% 

英特集团 330%～380% 贵州百灵 30%～50% 

京新药业 130%～160% 瑞康医药 30%～50% 

双鹭药业 80%～110% 海翔药业 20%～50% 

鱼跃医疗 50%～80% 恩华药业 20%～50% 

力生制药 40%～80% 嘉事堂 0%～50% 

紫鑫药业 53%～79% 华邦制药 10%～40% 

浙江震元 30%～70% 太安堂 10%～40% 

永安药业 50%～70% 众生药业 10%～30% 

科伦药业 40%～60% 仙琚制药 10%～30% 

50％ 
以上 

九九久 30%～60% 科华生物 0%～30% 

嘉应制药 下降 0%～30% 达安基因 0%～30% 

蓝帆股份 下降 0%～30% 桂林三金 0%～30% 

誉衡药业 下降 0%～30% 奇正藏药 0%～30% 

华兰生物 下降 20%～40% 精华制药 0%～30% 

海普瑞 下降 30%～50% 九安医疗 0%～30% 

华北制药 下降 50%以上 尚荣医疗 0%～30% 

星湖科技 下降 50%以上 兄弟科技 0%～30% 

康芝药业 下降 60%～90% 新和成 0%～20% 

莱茵生物 
净 利 润 约 -3200 ～

-2800 万元 
信立泰 0%～20% 

东北制药 
净 利 润 -28000 ～

-25000 万元 
信邦制药 0%～20% 

鑫富药业 
净 利 润 约 -9600 ～

-9100 万元 
千红制药 0%～20% 

ST 金泰 可能亏损 蒙发利 0%～20% 

预减 

ST 国药 可能亏损 汉森制药 -10%～20% 

   上海莱士 -10%～20% 

   独一味 -10%～20% 

   亚太药业 -20%～20% 

   天康生物 -10%～10% 

   沃华医药 净利润约 0～1,000 万 

      

0-50% 

天方药业 保持增长趋势 

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究所 截止 10 月 31 日 
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四、估值和投资建议 

4.1 近期市场表现 

医药板块今年以来整体表现较弱，近期跟随大盘创下新低之后触底回升。

10 月大盘和医药板块都出现了较大反弹，其中医药指数上涨 3.71%，弱于上证

综指反弹（上涨 4.62％）。 

图 1：最近 1 年医药板块和上证综指走势比较 

 
资料来源：WIND 资讯 中投证券研究所 截止 2011 年 10 月 31 日收盘 

4.2 估值水平 
图 2：医药板块历史估值变化 

30

40

50

60

70

80
中投医药

中投医药（不含原料药）

 

资料来源：WIND 中投证券研究所 市盈率（预测市盈率）剔除负值 截止到 10 月 31 日 

经过连续调整，医药板块整体估值水平已经跌破 26 倍，逼近 2008 年 11

月水平，成长性确定的个股投资价值逐步凸显。 
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4.3  投资建议 

我们认为医药板块长期向好趋势不变，建议仍然重点投资于医疗服务&医

疗器械，以及在医药领域具有定价能力的医药股： 

医疗服务领域：爱尔眼科、通策医疗； 

医疗器械领域：鱼跃医疗、新华医疗、千山药机、东富龙； 

有定价能力的医药股：东阿阿胶、云南白药、恩华药业、人福医药、翰宇

药业； 

出口型医药企业：海正药业、华海药业、海翔药业。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11/13
 

附录 1：主要关注公司盈利预测和投资评级 
EPS P/E 

公司 投资评级 股价 10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

10-13 年

复合增

长率 

化学原料药 

海正药业 强烈推荐 34.73 0.7 1 1.46 1.75 49.61 34.73  23.79  19.85 35.72%

华海药业 推荐 14.73 0.17 0.43 0.56 0.66 86.65 34.26  26.30  22.32 56.03%

海翔药业 推荐 20.55 0.53 0.75 0.95 1.2 38.77 27.40  21.63  17.13 31.31%

浙江医药 推荐 26.07 2.54 2.94 3.11 3.46 10.26 8.87  8.38  7.53 10.82%

新和成 推荐 22.18 1.52 1.85 1.99 2.24 14.59 11.99  11.15  9.90 13.91%

化学药制剂  

恒瑞医药 强烈推荐 28.86 0.64 0.79 0.97 1.24 45.09 36.53  29.75  23.27 24.67%

人福医药 强烈推荐 21.62 0.46 0.6 0.86 1.08 47.00 36.03  25.14  20.02 32.91%

华东医药 推荐 27.40 0.73 0.93 1.2 1.54 37.53 29.46  22.83  17.79 28.25%

恩华药业 推荐 19.70 0.33 0.46 0.64 0.91 59.70 42.83  30.78  21.65 40.23%

信立泰 推荐 31.25 0.98 1.15 1.56 2.08 31.89 27.17  20.03  15.02 28.51%

誉衡药业 推荐 21.30 0.55 0.84 1.2 1.63 38.73 25.36  17.75  13.07 43.64%

科伦药业 推荐 56.10 1.38 1.98 2.85 5.71 40.65 28.33  19.68  9.82 60.54%

中药 

云南白药 强烈推荐 56.47 1.33 1.79 2.36 3.09 42.46 31.55  23.93  18.28 32.45%

东阿阿胶 强烈推荐 44.98 0.89 1.35 1.85 2.46 50.54 33.32  24.31  18.28 40.34%

康美药业 强烈推荐 13.94 0.36 0.56 0.7 0.92 38.72 24.89  19.91  15.15 36.72%

益佰制药 强烈推荐 17.51 0.55 0.75 1.03 1.31 31.84 23.35  17.00  13.37 33.55%

天士力 强烈推荐 42.22 0.87 1.32 1.59 1.95 48.53 31.98  26.55  21.65 30.87%

康缘药业 强烈推荐 14.79 0.43 0.62 0.8 1.04 34.40 23.85  18.49  14.22 34.23%

千金药业 推荐 11.30 0.28 0.39 0.5 0.65 40.36 28.97  22.60  17.38 32.41%

昆明制药 推荐 15.36 0.27 0.42 0.6 0.78 56.89 36.57  25.60  19.69 42.42%

红日药业 推荐 27.00 0.67 0.93 1.32 1.75 40.30 29.03  20.45  15.43 37.49%

江中药业 推荐 26.86 0.84 0.79 1.2 1.48 31.98 34.00  22.38  18.15 20.78%

上海凯宝 推荐 24.01 0.47 0.77 1.17 1.61 51.09 31.18  20.52  14.91 50.39%

康恩贝 推荐 10.49 0.27 0.41 0.52 0.66 38.85 25.59  20.17  15.89 35.55%

仁和药业 推荐 13.98 0.35 0.47 0.57 0.86 39.94 29.74  24.53  16.26 35.37%

众生药业 推荐 23.81 0.73 0.95 1.23 1.54 32.62 25.06  19.36  15.46 28.06%

马应龙 推荐 18.22 0.37 0.56 0.77 0.98 49.24 32.54  23.66  18.59 38.36%

片仔癀 推荐 73.13 1.38 1.79 2.36 3.01 52.99 40.85  30.99  24.30 29.69%

生物制品 

华兰生物 推荐 23.90 1.06 0.79 0.8 0.98 22.55 30.25  29.88  24.39 -2.58%

双鹭药业 强烈推荐 34.11 0.72 1.44 1.37 1.76 47.38 23.69  24.90  19.38 34.71%

翰宇药业 推荐 37.30 0.53 0.78 1.14 1.6 70.38 47.82  32.72  23.31 44.53%

智飞生物 推荐 28.20 0.64 0.52 0.83 1.19 44.06 54.23  33.98  23.70 22.97%

长春高新 推荐 38.20 0.66 0.82 1.06 1.38 57.88 46.59  36.04  27.68 27.87%

上海莱士 推荐 24.7 0.68 0.77 0.89 1.06 36.32 32.08  27.75  23.30 15.95%

天坛生物 中性 17.30 0.34 0.45 0.46 0.54 50.88 38.44  37.61  32.04 16.67%

达安基因 中性 10.01 0.17 0.19 0.225 0.27 58.88 52.68  44.49  37.07 17.45%
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EPS P/E 
公司 投资评级 股价 10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

10-13 年

复合增

长率 

医药商业 

一致药业 强烈推荐 26.14 0.91 1.15 1.51 1.95 28.73 22.73  17.31  13.41 28.92%

国药股份 强烈推荐 15.65 0.65 0.7 0.86 1.02 24.08 22.36  18.20  15.34 16.21%

上海医药 推荐 14.47 0.51 0.8 0.83 1.01 28.37 18.09  17.43  14.33 25.58%

医疗器械 

鱼跃医疗 强烈推荐 24.05 0.39 0.6 0.88 1.24 61.67 40.08  27.33  19.40 47.05%

尚荣医疗 强烈推荐 25.86 0.38 0.52 0.85 1.35 68.05 49.73  30.42  19.16 52.59%

新华医疗 推荐 30.47 0.45 0.77 1.09 1.56 67.71 39.57  27.95  19.53 51.35%

千山药机 推荐 36.82 0.68 0.93 1.43 2.05 54.15 39.59  25.75  17.96 44.46%

万东医疗 推荐 13.72 0.19 0.21 0.26 0.32 72.21 65.33  52.77  42.88 18.98%

东富龙 推荐 45.40 0.9 1.33 1.83 2.43 50.44 34.14  24.81  18.68 39.51%

阳普医疗 推荐 11.15 0.2 0.27 0.36 0.5 55.75 41.30  30.97  22.30 35.72%

乐普医疗 推荐 15.84 0.51 0.63 0.81 1.01 31.06 25.14  19.56  15.68 25.58%

医疗服务 

爱尔眼科 强烈推荐 26.05 0.28 0.43 0.65 0.96 93.04 60.58  40.08  27.14 50.70%

通策医疗 推荐 23.30  0.31 0.42 0.61 0.9 75.16 55.48  38.20  25.89 42.66%

资料来源：中投证券研究所 表中收盘价截止到 10 月 31 日 黄色个股为中投重点库股票 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 
中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。2010 年财经风云榜最佳证券分析

师（医药行业唯一一个）。 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作；

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入

中投证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药

流通研究； 
王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市

中资医药股研究； 
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