
Table_Top 

 

 

证券研究报告_XX 报告 

2011 年 6 月 14 日 
 

 

 
 

Table_Header1 证券研究报告_行业深度分析报告 

2011 年 11 月 01 日 

 

Table_AuthorTemp 

16121 

 

 

 

 

 

 

  
Table_Temp 

 

买入 

investRatingChange.low 

6115000000 

 

 

 

 

Table_FooterContact 广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

 

 

  \  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 
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Table_Title  

医药生物行业 11 月月报 

选择能穿越政策迷雾的公司 
 
Table_Author 贺菊颖  首席分析师   
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eMail：hjy@gf.com.cn   

执业编号：S0260511050002    
Table_Summary 
医药上市公司三季报回顾：基本符合预期 

（1）1-9 月医药上市公司收入和利润分别增长 22%和 19%（其中主业利润增

6%），基本符合预期，成本及药品价格压力是利润增速慢于收入的主因。 

（2）分子行业看，器械和中成药子行业景气度最高，生物药子行业受去年上

半年甲流疫苗高基数的影响有所下滑，化学原料药整体景气度仍然不高，化

学制剂增长较为平稳。 

（3）一线医药上市公司仍保持了较快增长速度。 

（4）横向比较看，医药行业收入及利润增速排在中等偏后的水平。 

看好四季度行情，明年仍需选择能穿越政策迷雾的公司 

市场已十分有效地反映了行业景气度较去年同期下行的趋势。短期看医药股

压制因素不多、年底迎来一波估值切换行情应在预期当中；如果前瞻性地看

明年的医药股表现：需求端的长期增长动力仍无变化，但行业政策仍然会比

较复杂，需要重点关注和评估的是各省招标政策导向及医保付费制度改革试

点的影响。我们建议长期配置能够穿越政策迷雾的公司，看好的方向是类消

费品公司和专科创新药企业，提示政策利好的医疗服务及疫苗类公司。 

维持上月重点推荐组合：（1）仁和药业（估值安全、增发顺利推进）、东阿

阿胶（进入销售旺季）；（2）基于中长线机会，建议继续配置一线白马股：

云南白药、康美药业、东阿阿胶、天士力、海正药业、恒瑞医药、天士力、

人福医药；（3）跨年度的经营拐点组合建议关注：江中药业；（4）成长股

推荐：汤臣倍健。 

风险提示 

原材料价格继续大幅上涨给企业（尤其是中成药企业）带来成本压力。各地

药品招投标环节压力大于预期。医保付费制度改革可能给部分药品销售带来

不确定性。 

 

 

重点公司业绩预测与估值 
Table_IndustryFirstStock 

简称 股价 
EPS PE 

PEG 目标价 评级 
11E 12E 13E 11E 12E 13E 

云南白药 60.04 1.75 2.21 2.88 34 27 21 1.21 77.35 买入 

东阿阿胶 47.61 1.34 1.82 2.45 36 26 19 1.01 63.70 买入 

仁和药业 14.75 0.53 0.73 0.96 28 20 15 0.80 21.90 买入 

康美药业 14.20 0.54 0.73 0.96 26 19 15 0.79 21.90 买入 

新华医疗 31.70 0.78 1.17 1.66 41 27 19 0.89 40.95 买入 

天士力 43.67 1.36 1.56 2.13 32 28 21 1.28 54.60 买入 

江中药业 28.19 0.65 1.10 1.55 43 26 18 0.80 38.50 买入 

恒瑞医药 30.50 0.80 1.01 1.24 38 30 25 1.56 35.35 持有 

人福医药 22.41 0.61 0.85 1.16 37 26 19 0.97 29.75 买入 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
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一、 行业基本面回顾：基本符合预期 

近期医药上市公司三季报披露结束。我们从以下角度进行了深入分析：（1）医药

上市公司三季度整体收入和利润增长情况及其影响因素；（2）医药制造业整体1-9月的

收入及利润增速（统计局尚未披露分子行业数据）；（3）医药上市公司分子行业运行

情况的异同；（4）医药上市公司历年三季度经营及资产质量分析；（5）一线医药上市

公司今年前三季度运行情况分析。 

我们的总体结论是：上市公司经营基本在预期当中，成本大幅上升及药品价格压力

使得行业利润增速低于收入增速，但整体经营质量仍较为健康。前三季度医药上市公司

整体景气度低于A股整体，二级市场表现已有反映；随着成本压力的逐步缓解及未来1-2

个季度的政策相对真空期，预计医药股表现将有所好转。 

医药上市公司：1-9月收入和利润分别增长22%和19%，基本符合预期 

根据我们的统计：前三季度医药上市公司收入、营业利润（不含非经常性投资收益）、

净利润、扣除非经常损益后净利润分别同比增长22%、10%、19%和6%。（相比而言，

今年一季度这四个指标分别同比增长22%、10%、21%和7%）。 

前三季度行业经营的主要特征是：1、第三季度上市公司收入仍维持20-25%的增长

速度，这与我们对终端药品消费相对乐观及确定性成长的预期基本吻合；2、原材料价

格上涨和政策带来的部分药品价格压力仍然存在，这是行业利润增速慢于收入增速的主

要原因（期间费用率的持续压缩部分缓解了这一压力，但第三季度财务费用的负担有所

上升）；我们预计第四季度开始成本压力有望逐步缓解，如果考虑今年成本压力的高点

在第二/三季度、那么成本同比的明显下降或许会出现在明年二季度。 

表 1：2011 年三季度医药板块上市公司经营概况 

单位：万元 1Q10 1Q11 增长 2Q10 2Q11 增长 3Q10 3Q11 增长 1-3Q10 1-3Q11 增长 

营业收入 48087 58889 22% 48034 57184 19% 49231 60900 24% 145351 176973 22% 

营业成本 34327 42818 25% 33339 40840 23% 36199 45056 24% 103864 128715 24% 

销售费用 5347 6251 17% 5562 6140 10% 5478 6655 21% 16387 19046 16% 

管理费用 3121 3477 11% 3074 3398 11% 2977 3682 24% 9171 10557 15% 

财务费用 453 439 -3% 465 449 -3% 358 526 47% 1276 1415 11% 

投资净收益 988 1649 67% 570 1727 203% 466 854 83% 2024 4230 109% 

公允价值变动 -9 107 - -211 -104 - 250 -320 - 30 -317 - 

营业利润 5265 6285 19% 5327 6521 22% 4987 5562 12% 15578 18368 18% 

主业营业利润 4778 5424 14% 5221 5739 10% 4861 5137 6% 14860 16300 10% 

利润总额 5382 6613 23% 5521 6843 24% 5156 5821 13% 16059 19277 20% 

净利润 4208 5159 23% 4344 5316 22% 4057 4580 13% 12609 15055 19% 

扣非净利润 4357 4563 5% 3979 4338 9% 4238 4463 5% 12575 13364 6% 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

医药制造业整体情况：与上市公司增长趋势基本一致 

由于统计局尚未披露分子行业的情况，我们仅分析了医药制造行业整体的情况：1-9

月其收入和税前利润增速分别为30%和21%，与上半年增速基本一致；虽然上市公司的
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样本可能存在异常值，但整体趋势基本一致。由于去年行业增速存在基数“前高后低”

的现象，因此今年四季度行业利润增速同比可能会有所改善。 

图 1：医药制造业 2010-2011 年月度收入及税前利润增速情况 

   

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

子行业情况各异：医疗器械和中药上市公司表现较好 

分子行业角度看：剔除合并口径因素及异常样本因素的影响，医疗器械和中成药子

行业的景气度最高，生物医药子行业受去年上半年甲流疫苗高基数的影响有所下滑、但

第三季度开始基数效应逐步消除、同时我们预计批签发的情况也会略有好转，化学原料

药整体景气度仍然不高，化学制剂增长较为平稳。 

表 2：1-3Q2010 VS. 1-3Q2011 医药板块上市公司经营概况 

  
营业收入

（万元） 
增长率 

营业利润

（万元） 
增长率 

利润总额

（万元） 
增长率 

净利润

（万元） 
增长率 

扣非后净利润

（万元） 

增长率 

 

医药 176973  22% 18368  18% 19277  20% 15055  19% 13364  6% 

化学原料药 183998  18% 15145  -6% 15485  -6% 12759  -5% 12302  -15% 

化学制剂 151399  15% 21791  9% 23759  16% 18880  17% 16706  0% 

中药生产 125728  23% 17829  28% 18567  29% 15000  28% 13952  24% 

生物医药 76448  14% 17165  14% 17799 15% 13865  14% 9899  -9% 

医药流通 929934  26% 36750  44% 38081  41% 25034  40% 23250  40% 

医疗器械 43009  28% 8279  25% 8747  27% 7304  25% 6881  -2% 

医疗服务 38541  43% 7152  45% 7271  40% 5232  44% 5199  34% 
 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

表 3：1H2010 VS. 1H2011 医药板块上市公司经营概况 

  
营业收入

（万元） 
增长率 

营业利润

（万元） 
增长率 

利润总额

（万元） 
增长率 

净利润

（万元） 
增长率 

扣非后净利润

（万元） 

增长率 

 

医药 116073  21% 12806  21% 13456  23% 10476  22% 8901  7% 

化学原料药 123938  14% 10950  -11% 11149  -11% 9236  -9% 9042  -12% 

化学制剂 101865  16% 15016  13% 16438  22% 13039  22% 11277  6% 
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中药生产 82588  23% 12225  31% 12798  32% 10328  32% 9335  24% 

生物医药 50369  17% 11566  13% 12091  14% 9276  12% 6628  -10% 

医药流通 595677  23% 27463  58% 28242  56% 18608  55% 12949  20% 

医疗器械 28798  32% 5882  36% 6075  36% 5127  34% 4946  18% 

医疗服务 23324  
4% 4243  54% 4313  45% 3092  45% 3089  48% 
 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

表 4：1Q2010 VS. 1Q2011 医药板块上市公司经营概况 

  
营业收入

（万元） 
增长率 

营业利润

（万元） 
增长率 

利润总额

（万元） 
增长率 

净利润

（万元） 
增长率 

扣非后净利润

（万元） 

增长率 

 

医药 58889  22% 6285  19% 6613  23% 5159  23% 4563  5% 

化学原料药 66804  23% 5458  -14% 5527  -15% 4588  -15% 4510  -16% 

化学制剂 53417  19% 8020  21% 8624  29% 6754  28% 6134  6% 

中药生产 40316  23% 5920  36% 6382  42% 5154  42% 4569  20% 

生物医药 24291  19% 4421  -17% 4560  -16% 3530  -13% 3174  -13% 

医药流通 289010  20% 14642  68% 14883  67% 10226  6
% 6641  19% 

医疗器械 14498  38% 2941  36% 3076  39% 2558  35% 2542  10% 

医疗服务 13716  86% 1984  48% 1989  38% 1455  42% 2025  102% 
 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

经营及资产质量分析：整体保持健康 

 从盈利能力角度看，各子行业的毛利率都出现了不同程度的下滑，尤其是原料

药、中成药及医药流通子行业较为明显；但期间费用率的持续压缩部分缓解了

这一压力，因此行业的净利率水平同比下降并不明显； 

 从运营及资产的质量角度看，行业整体的资产负债率同比仍继续下降；由于产

业链资金偏紧、行业整体应收账款周转速度放缓，原材料储备的增加使得存货

周转速度也有所下降；各子行业经营性现金流的状况都不太乐观，医药流通子

行业尤为明显，但若考虑低风险的应收票据因素、实际情况会好一些。 

图 2：医药板块历年前三季度盈利能力比较 
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数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

图 3：医药板块历年前三季度营运能力能力比较（应收账款及存货周转率，单位：次，次） 

    

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

图 4：医药板块历年前三季度资产负债率及经营性现金流比较（单位：%，万元） 

     

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

一线医药上市公司三季报情况：优质公司经营状况较好 

我们同时也对比了部分优质上市公司的经营状况：大部分优质上市公司的收入和利

润增速仍然较快，当然不同公司之间也存在一定差异。 
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表 5：2011 年 1-3 季度（累计）医药板块部分优质上市公司经营情况 

 

收入增速（%） 主业净利增速（%） 存货周转（天） 应收账款周转（天） 毛利率（%） 净利率（%） 

 

1Q 2Q 3Q 1Q 2Q 3Q 1Q 2Q 3Q 1Q 2Q 3Q 1Q 2Q 3Q 1Q 2Q 3Q 

云南白药 15.2  12.7  16.2  33.4  28.4  27.0  137.9  156.5  164.9  22.8  19.4  15.9  26.1  31.9  31.0  9.2  11.1  11.1  

东阿阿胶 10.7  2.9  4.9  54.8  40.6  42.3  78.8  87.1  104.0  20.8  22.6  22.3  66.0  63.1  64.0  38.6  35.6  33.4  

恒瑞医药 18.8  15.9  18.0  24.7  18.9  19.6  93.4  101.0  106.1  94.3  97.7  100.2  82.7  83.3  83.0  23.8  22.8  21.5  

人福医药 53.1  67.8  65.8  42.2  38.6  45.9  141.5  144.0  145.6  64.8  62.3  67.7  43.3  43.6  43.1  11.0  12.6  12.5  

海正药业 19.7  16.4  10.8  52.1  54.0  43.4  72.2  70.1  75.1  49.1  51.0  49.8  28.3  27.9  28.7  8.5  9.3  9.8  

天士力 38.1  39.4  41.4  46.6  51.6  41.4  51.8  46.8  44.2  42.1  39.7  41.9  30.5  30.9  30.0  11.6  12.6  11.3  

康美药业 98.8  89.6  85.5  42.5  39.9  35.2  103.8  105.4  131.2  31.4  34.3  35.9  32.5  30.3  30.5  17.2  15.6  15.0  

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

行业比较：医药行业收入及利润增速慢于平均水平 

我们对各行业进行了横向的对比：医药行业上市公司今年前三季度收入及利润增速

慢于平均水平，这也是二级市场医药板块表现弱于大市的主要原因。预计未来几个季度

将有改善。 

表 6：2008-2011 年各季度累计收入增速的行业对比（%） 

 

1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 

医药生物 19.1  18.9  13.4  13.2  5.1  6.4  12.8  17.0  31.3  27.2  26.5  24.1  21.0  21.2  21.0  

农林牧渔 35.1  35.6  28.0  22.8  -12.7  -5.1  0.8  10.5  31.3  21.3  21.4  19.1  
6.0  30.9  34.9  

采掘 41.8  41.7  44.3  32.1  -21.6  -18.0  -14.6  0.2  66.6  
0.1  50.6  39.8  39.3  37.7  40.1  

化工 21.1  29.0  29.2  18.2  -29.7  -26.5  -21.7  -7.2  80.3  67.0  54.6  41.3  34.8  33.9  33.8  

黑色金属 34.3  40.5  39.0  25.3  -26.3  -30.6  -
7.8  -15.5  43.2  48.5  41.5  33.0  24.8  22.3  21.3  

有色金属 30.6  26.8  17.1  4.6  -28.0  -31.4  -24.6  -6.2  73.6  80.6  64.8  47.4  26.0  29.3  37.0  

建筑建材 20.3  24.4  26.0  24.8  39.2  36.3  43.1  34.8  35.4  33.5  29.2  35.0  25.6  24.1  21.5  

机械设备 3
.7  33.9  30.7  18.4  -9.1  -8.1  -1.6  5.7  34.0  36.2  33.5  32.7  37.2  27
2  27.7  

电子 10.7  9.2  4.2  -1.8  -34.9  -27.3  -19.9  -7.0  61.6  53.2  47.1  43.0  28.5  25.5  23.2  

交运设备 31.7  28.3  17.8  13.9  -8.8  0.6  11.5  24.3  82.7  71.8  60.7  54
6  34.9  21.6  19.3  

信息设备 12.9  8.5  6.3  4.1  -5.6  2.3  7.5  24.7  79.7  7
.0  68.3  50.1  10.8  9.6  22.4  

家用电器 30.5  18.4  16.2  9.1  -17.1  -9.3  -0.1  9.6  55.2  49.6  46.1  44.2  39.2  31.8  26.1  

食品饮料 20.5  19.0  16.9  10.3  1.1  5.0  6.6  12.0 25.3  21.0  21.9  25.8  30.1  26.9  25.3  

纺织服装 23.7  17.1  13.1  11.7  -7.0 -2.8  0.2  8.5  19.2  27.4  27.6  29.9  31.8  23.8  22.4  

轻工制造 31.0  27.0  19.9  10.5  -17.1  -12.2  -5.9  2.4  32.4  29.0  25.5  26.4  26.8  23.9  22.6  

公用事业 19.3  20.5  23.5 17.9  7.4  6.8  10.7  17.4  43.5  41.8  35.1  32.8  22.6  23.3  22.6  

交通运输 24.6  42.5  38.6  10.1  -28.0  -30.2  -25.8  -18.9  37.9  47.1  50.0  47.3  24.6  21.2  16.4  

房地产 41.6  30.0  21.8  12.7  -12.9  11.8  21.7  29.1  74.6  35.3  27.9  31.3  -1.9  
0.5  18.6  

金融服务 28.9  26.9  20.9  14.6  0.9  0.4  3.4  3.4  19.6  17.0  18.
  24.3  25.6  26.1  23.3  

商业贸易 28.1  29.8  28.9  18.8  -11.8  -12.8  -5.2  9.2  52.9  49.3  39.8  33.4  25.1  27.3  31.5  

餐饮旅游 19.5  4.8  -1.9  -2.5  -5.0  7.0  8.3  13.1  32.3 32.7  38.6  31.6  28.5  25.3  29.9  
 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

表 7：2008-2011 年各季度累计净利润增速的行业对比（%） 

 

1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 

医药生物 58.8  59.9  51.9  33.0  14.7  9.7  24.4  64.5  62.0  46.7  28.0  16.5  22.6  
3.4  19.4  
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农林牧渔 100.2  70.9  -25.5  -16.9  -33.1  4.5  100.5  36.6  62.5  20.2  20.0  30.2  18.3  32.5  32.9  

采掘 -12.1  -14.2  5.7  3.3  -13.3  -0.3  -9.2  -7.5  48.4  31.2  26.4  33.9  15.2  7.5  8.7  

化工 -43.5  -50.8  -49.8  -55.9  -5.0  78.3  87.5  1
9.4  59.9  13.2  18.5  33.2  41.1  30.7  22.3  

黑色金属 14.7  29.2  22.1  -59.6  -128.1  -119.7  -93.0  -55.0  312.3  368.3  564.0  196.6  -13.2  -22.1  -14.5  

有色金属 18.8  -17.4  -24.2  -70.4  -111.0  -91.2  -73.2  -14.0  799.7  583.2  167.8  156.0  29.6  76
5  78.6  

建筑建材 129.3  35.6  24.6  -11.9  26.2  32.9  64.4  85.4  64.6  43.5  21.0  31.6  33.7  38.1  42.9  

机械设备 29.6  14.8  10.6  0.2  -17.9  -2.0  9.4  31.8  58.7  47.4  43.3  39.2  53.2  33.0  19.1  

电子 -1.0  10.5  -28.0  -97.0  -244.5  -177.5  -152.3  38.1  253.3  530.9  2678.1  1656.5  13.5  13.7  -2.3  

交运设备 64.1  25.1  -0.5  -20.3  -51.6  -24.3  14.8  80.4  242.2  141.4  92.0  59.5  15.9  15.4  8.5  

信息设备 -12.0  32.9  40.2  11.2  -16.0  24.6  37.5  68.3  83.2  39.1  42.7  19.6  1.4  0.2  -6.8  

家用电器 99.0  63.5  42.9  6.4  -27.4  20.1  39.5  89.3  93.0  44.8  44.7  43.8  41.6  33.1  27.5  

食品饮料 48.9  55.9  34.7  0.0  30.6  27.8  44.6  91.5  23.7  31.9  27.8  35.4  43.5  42.7  39.7  

纺织服装 -40.5  15.9  5.1  -13.7  27.0  -11.6  -3.1  47.7  -28.0  -8.8  6.7  28.2  89.8  52.1  39.7  

轻工制造 61.4  9.8  3.5  -30.5  -80.4  -53.6  -25.4  39.3  253.7  81.9  33.3  17.6  48.6  23.2  11.7  

公用事业 -71.6  -84.0  -97.4  -103.5  60.8  295.9  2949.4  2551.4  27.5  14.2  16.3  22.8  -18.2  7.1  -10.3  

交通运输 55.8  82.3  37.8  -66.7  -83.7  -74.0  -64.0  8.8  322.1  224.5  240.4  233.4  1.0  -16.0  -22.0  

房地产 80.9  70.8  49.1  8.6  -14.2  22.2  38.9  61.3  122.2  30.8  20.6  29.0  -2.0  15.7  22.8  

金融服务 63.3  46.0  28.9  8.0  -10.1  -3.1  7.3  28.7  37.9  31.0  30.6  29.8  28.8  30.6  27.1  

商业贸易 68.5  59.9  40.6  -1.3  -16.6  -21.8  -11.9  16.7  64.1  50.5  41.0  37.3  27.4  30.8  34.2  

餐饮旅游 -9.1  -12.4  -22.4  -16.7  12.9  4.6  12.4  41.4  32.3  32.1  35.4  27.6  14.8  24.7  29.7  
 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

二、 板块表现回顾：跟随大盘反弹 

10月医药板块随大盘先跌后反弹，但反弹幅度小于大盘。10月上旬大盘继续跟随全

球及国内宏观经济动荡而下跌，下旬开始国内政策结构性放松预期带来整体性的反弹，

10月A股整体上升4.4%，医药板块整体上升3.4%，跑输大盘约1个点。 

图 5：医药板块 2011 年 10 月二级市场表现回顾（单位：%） 

             

据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

1-10月医药板块整体表现仍然较为靠后。我们认为前三季度医药行业基本面在市场
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预期当中，目前板块横向估值的溢价率为109%、医药板块整体2011年预测市盈率26倍、

处于历史合理溢价区间范围内。预计四季度随着板块运行情况的改善及估值切换行情的

来临，医药板块整体表现将有所改善。 

图 6：医药板块今年以来涨跌幅及最新估值情况（与其他板块横向比较） 

         

资料来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

个股方面，10月半数以上的医药股取得正收益。其中表现较好的是医疗服务板块、

提价超预期的片仔癀、新股尔康制药及冠昊生物等，表现较差的公司与基本面的波动及

估值较高有一定关系。 

图 7：10 月医药板块涨幅及跌幅分别位居前十位的个股（单位：%） 

             

资料来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

三、 选择能穿越政策迷雾的公司 

回顾今年前三季度医药股的表现，我们认为：市场已十分有效地反映了行业景气度

较去年同期下行的趋势。 

如果前瞻性地看11-12月的医药股表现：我们相对比较乐观。短期来看：（1）基本

面角度，短期看新增的影响行业的负面政策较少，医药股的压制因素不多，行业运行相
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对平稳，投资者无需过分担忧；（2）估值角度，经过连续几个季度的调整，医药股已

回到2011年预测市盈率一线股30-35倍、二线股25-30倍的水平，与行业增速基本匹配。 

如果前瞻性地看明年的医药股表现：需求端的长期增长动力没有变化，但我们认为

明年行业政策仍然会比较复杂，需要重点关注和评估的是各省招标政策导向及医保付费

制度改革试点的影响。我们建议长期配置能够穿越政策迷雾的公司，看好的方向是类消

费品公司和专科创新药企业，提示政策利好的医疗服务及疫苗类公司。 

11月我们维持上月的重点推荐组合： 

（1） 仁和药业（估值安全、增发顺利推进）、东阿阿胶（进入销售旺季）； 

（2） 基于中长线机会，建议继续配置一线白马股：云南白药、康美药业、东阿阿

胶、天士力、海正药业、恒瑞医药、天士力、人福医药 

（3） 跨年度的经营拐点组合建议关注：江中药业 

（4） 成长股推荐：汤臣倍健 

表 8：广发证券医药小组重点公司盈利预测及投资评级 

公司代码 公司名称 
收盘价 EPS（元/股） PE（倍） 

投资评级 
总市值 总股本 

（元/股） 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E （亿元） （万股） 

传统中药                       

000538 云南白药 60.04 1.75  2.21  2.88  34  27  21  买入 417  69427  

000423 东阿阿胶 47.61 1.34  1.82  2.45  36  26  19  买入 311  65402  

600085 同仁堂 15.94 0.34  0.43  0.54  47  37  30  持有 208  130207  

600436 片仔癀 73.91 1.68  2.20  2.49  44  34  30  持有 103  14000  

600332 广州药业 13.11 0.41  0.49  0.60  32  27  22  持有 106  81090  

600993 马应龙 18.71 0.60  0.73  0.87  31  26  22  持有 62  33158  

现代中药                       

600535 天士力 43.67 1.36  1.56  2.13  32  28  21  买入 226  51642  

600750 江中药业 28.19 0.65  1.10  1.55  43  26  18  买入 88  31115  

600518 康美药业 14.20 0.54  0.73  0.96  26  19  15  买入 312  219871  

000999 华润三九 20.52 0.80  1.05  1.32  26  20  16  买入 201  97890  

600479 千金药业 11.98 0.31  0.40  0.56  39  30  21  持有 37  30482  

600557 康缘药业 15.51 0.58  0.73  0.94  27  21  17  买入 66  42325  

600594 益佰制药 18.05 0.75  0.99  1.30  24  18  14  买入 64  35276  

000650 仁和药业 14.75 0.53  0.73  0.96  28  20  15  买入 93  63025  

600252 中恒集团 15.06 0.75  1.24  1.74  20  12  9  买入 164  109175  

化学原料药                       

600267 海正药业 36.06 0.97  1.35  1.82  37  27  20  买入 189  52482  

600521 华海药业 15.53 0.49  0.65  0.84  32  24  18  买入 84  53861  

600216 浙江医药 27.26 2.86  3.13  3.35  10  9  8  买入 123  45006  

002001 新和成 23.27 1.71  2.00  2.54  14  12  9  买入 169  72595  

化学制剂                       

600276 恒瑞医药 30.50 0.80  1.01  1.24  38  30  25  持有 343  112415  

600079 人福医药 22.41 0.61  0.85  1.16  37  26  19  买入 111  49344  
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002422 科伦药业 57.51 2.10  2.76  3.58  27  21  16  买入 276  48000  

300146 汤臣倍健 80.67 1.84  3.10  5.28  44  26  15  买入 88  10936  

000522 白云山 12.02 0.59  0.78  1.01  20  15  12  买入 56  46905  

002262 恩华药业 21.04 0.45  0.64  0.87  47  33  24  持有 49  23400  

600062 双鹤药业 19.09 0.92  1.15  1.39  21  17  14  买入 109  57170  

002294 信立泰 31.82 1.12  1.50  1.89  28  21  17  持有 116  36320  

医疗器械                       

002223 鱼跃医疗 24.23 0.62 0.94 1.38 39  26  18  买入 99  40893  

600587 新华医疗 31.70 0.78  1.17  1.66  41  27  19  买入 43  13439 

300003 乐普医疗 16.42 0.60  0.75  0.89  27  22  18  持有 133  81200 

生物制剂                       

002022 科华生物 12.95 0.53  0.61  0.71  24  21  18  持有 64  49228  

002038 双鹭药业 35.05 1.48  1.45  1.93  24  24  18  买入 133  38070 

002007 华兰生物 26.07 0.81  0.96  1.18  32  27  22  持有 150  57620  

300122 智飞生物 29.79 0.59  0.89  1.02  50  33  29  持有 119  40000  

300142 沃森生物 55.53 1.35  1.75  2.17  41  32  26  持有 83  15000 

600161 天坛生物 17.89 0.50  0.52  0.63  36  34  28  持有 92  51547  

医药流通                       

600511 国药股份 16.11 0.67  0.81  0.98  24  20  16  买入 77  047880 

000028 一致药业 27.28 1.15  1.52  1.87  24  18  15  买入 79  028815 

600998 九州通 11.65 0.29  0.31  0.41  40  38  28  持有 165  142052 

600713 南京医药 5.51 0.01  0.11  0.15  551  50  37  无评级 38  069358 

综合类                       

601607 上海医药 14.90 0.77  0.75  0.90  19  20  17  买入 401  268891 

600196 复星医药 9.97 0.63  0.70  0.91  16  14  11  买入 190  190439 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

四、 风险提示 

1、 原材料价格继续大幅上涨给企业（尤其是中成药企业）带来成本压力。短期来

看，中药材价格正在逐步回落，预计第四季度企业成本压力有望逐步减轻。 

2、 政策主要压力仍存在于各省招标环节：压力略有缓解，但各地政策导向仍有差

异，企业需建立全国统一的价格策略、当然最核心的还是基于品种的竞争格局

判断。 

3、 医保付费制度改革可能给部分药品销售带来不确定性。 
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