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研究结论 

医药行业上市公司三季报已经发布完毕，2011 年前三季度医药行业上市公司

共实现收入 3151.5 亿元，同比增速为 20.8%；利润总额 338.9 亿元，同比增

速为 19.7%。其中 2011 年第三季度医药行业上市公司收入为 1085.8 亿元，

同比增速为 20.3%；利润总额约 102.2 亿元，同比增速为 10.5%。 

我们的分析： 

 医药行业上市公司增速放缓：今年是医药行业增速略有调整的一年，医

药行业上市公司收入和利润增速均同比放缓，我们认为与招标政策、药

品管理、成本上涨、经济环境等诸多因素有关，但各个子行业仍有不同

的景气程度。 

 中药行业：前三季度中药上市公司营业收入同比增长 23.0%，利润总额

同比增长 28.5%；其中第三季度营业收入同比增长 22.8%，利润总额同

比增长 20.8%。 

 原料药：前三季度原料药上市公司可比业务营业收入同比增长 9.6%，

利润总额同比增长 2.1%；其中第三季度营业收入同比增长 7.5%，利润

总额同比下降 6.5%。 

 化学药：前三季度化学药上市公司收入同比增长 14.7%，利润总额同比

增长 14.4%；其中第三季度营业收入同比增长 11.7%，利润总额同比增

长 3.6%。 

 生物制品：前三季度生物制品上市公司收入同比增长 11.6%，利润总额

同比增长 21.1%；其中第三季度营业收入同比增长 15.2%，利润总额同

比增长 52.1%。 

 医疗器械行业：前三季度医疗器械上市公司收入同比增长 29.2%，利润

总额同比增长 29.4%；其中第三季度营业收入同比增长 23.3%，利润总

额同比增长 14.6%。 

 医疗服务行业：前三季度医疗服务上市公司营业收入同比增长 46.2%，

利润总额增长 41.4%；其中第三季度营业收入增长 42.7%，利润总额增

长 33.3%。 

 医药商业：前三季度医药商业上市公司收入同比增长 25.7%，利润总额

同比增长 40.7%；其中第三季度医药商业上市公司收入同比增长

31.6%，利润总额同比增长 9.0%。 

 投资建议：虽然行业增速有所放缓，但整体行业仍然保持了一定的增长，

且部分子行业景气度仍较高。我们认为 2011 年是各项政策和成本的负面

因素以及行业心理波动因素集中体现的一年，未来随着政策和市场预期

的稳定，以及成本上涨等不利因素的逐渐消退，医药行业增长有望回升。

我们建议关注中成药、生物制品、医疗器械和医疗服务等较少受到目前

招标价格影响、或受益于成本下降的公司，以及在目前环境下具有成本

转嫁能力和定价能力的医药公司。 
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行业评级             看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 医药

报告发布日期 2011 年 11 月 10 日

 

股价表现 

资料来源：WIND 

 

重点公司盈利预测及投资评级 

2010 2011E 2012E 2013E 评级

云南白药 1.33 1.81 2.41 3.13 买入

恒瑞医药 0.64 0.81  1.00  1.21 买入

上海医药 0.69 0.81 0.91 1.11 买入

双鹭药业 0.72 1.10 1.54 2.16 买入

一致药业 0.91 1.20 1.54 1.85 买入

康美药业 0.42 0.52 0.67 0.92 买入

海翔药业 0.53 0.75 0.97 N/A 买入

山大华特 0.39 0.61 0.86 1.13 买入

通策医疗 0.31 0.43 0.61 N/A 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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医药行业整体情况 

医药行业收入增速稳中有升，前三季度累计收入同比增速达到 30%，高于去年同期。但是受到招

标、降价、抗生素管理办法、成本上涨等多方面不利因素的影响，前三季度累计利润增速仅为 21%，

低于去年同期。 

 上市公司情况 

我们选取 176 家上市公司， 2011 年前三季度实现收入约 3151.5 亿元，同比增速为 20.8%，与去

年同期相比下降 17.4 个百分点，与医药行业整体收入增速相比也减少 9.4 个百分点；其中第三季

度实现收入约 1085.8 亿元，同比增速为 20.3%。 

从利润总额看，2011 年前三季度利润总额约 338.9 亿元，同比增速为 19.7%，与去年同期相比下

降了 14.0 个百分点，与医药行业整体利润增速相比也减少 1.5 个百分点；其中第三季度利润总额

约 102.2 亿元，同比增速为 10.5%。 

医药上市公司的销售费用率和管理费用率总体有所下降，但年内三个季度看略有上升。 

图 1. 医药上市公司销售收入和利润增长率                   图 2. 医药上市公司毛利率（右轴）和费用率 
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资料来源：东方证券研究所，Wind 

 

 行业情况 

医药行业收入一直稳定增长，同比增速从 2009 年初的 19%左右上升到 2010 年底的 26%左右，再

到 2011 年 9 月底的 30%左右，体现出行业良好的成长性。但是成本增速更快，一方面由于部分

药品中标价格下降，销售增速落后于成本；另一方面则是由于原材料、人力、能源成本的不断上升，

严重压缩了行业利润，导致利润增速从 2010 年 30%多下降到目前的 21%左右。 

而整体行业的销售费用和管理费用控制良好，费用率两年多来一直在缓慢下行。2011 年三季度销

售费用和管理费用率合计同比下降了 1.3 个百分点，一定程度上对冲了成本上升的影响。 
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图 3. 医药行业销售收入和利润增长率                         图 4. 行业毛利率（右轴）和费用率 
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资料来源：东方证券研究所，Wind 

我们认为今年是医药行业受到较大冲击的一年，但是医药行业与政策紧密相关，我们预计基药再进

行大范围降价的可能性已经比较低，药厂将有望从价格竞争变成质量、服务竞争，全行业竞争能力

和盈利水平有望提高，尤其有利于其中的上市公司；另外医保覆盖面不断扩大、医保水平不断深入，

同样会有利于行业的持续成长。 

从历史上看，2004 年受严厉降价政策影响行业利润增速仅为 9.5%，2006 年又受到持续降价以及

反商业贿赂等事件影响行业利润增速仅为 11.7%，但是第二年政策转暖后增速回升，2007 年受益

于新农合的大范围开展以及社区医疗服务的重点发展，行业利润增速反弹至 54.2%。所以我们认

为 2011 年也是受不利政策严重影响的一年，随着医药工业“十二五”规划的推出，以及相关政策

法规的完善，预计 2012 年利润增速会有所提升。 

 

中药行业 

中药饮片和中成药这两个子行业均增长较快，1-9 月中成药实现营业收入 1729 亿元，同比增长

34.6%，实现利润总额 170 亿元，同比增长 28.4%，毛利率 31%，同比下降 3 个百分点。1-9 月

中药饮片行业实现收入 416 亿元，同比增长 53%，实现利润总额 31.7%，同比增长 56.4%，毛利

率 18.8%，同比下滑 1.4 个百分点。中药饮片子行业收入、利润总额和毛利率同比增速均高于中成

药行业，我们认为主要是由于中药材价格涨价，利润在行业内再分配所致。 

中药注射剂基本保持较高增长态势，不少公司通过营销体制改革实现了销售的快速增长，且较高的

毛利率水平使这些公司基本未受到中药材成本的显著影响。凭借其特殊的产品属性和国情特点，在

销售体制理顺和产能瓶颈解决的前提下，安全性相对较高的品种仍有望在未来 2 年内保持较高的

成长性。 

 行业情况 

1-9 月财务费用率 0.76%，环比增加 0.07 个百分点，管理费用率 6.80%，环比下降 0.03 个百分点，

销售费用来 19.73%，环比上升 0.23 个百分点，三项费用率呈现环比上升态势。 
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图 5. 销售收入和销售成本增长率(中药饮片)                      图 6. 成本(右轴)和费用率（中药饮片） 
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资料来源：东方证券研究所，Wind 

 

图 7. 销售收入和销售成本增长率(中成药)                        图 8. 成本(右轴)和费用率（中成药） 
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资料来源：东方证券研究所，Wind 

从中药材天地网的市场价格指数可见，6 月底开始，中药材价格呈现明显回落态势，与高点相比已

经下滑 30%左右，从目前的价格指数来看，大部分药材的价格还是远远高于 09 年底 10 年年初的

价格，中药企业的成本仍然高企，由于中药材价格回落到上涨前可能性非常小，因此我们认为能维

持毛利率稳定的企业将是有创新能力能转嫁成本上升压力的企业或者是有资源掌控优势的企业。 
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图 9. 中药材市场价格指数 

 

资料来源：东方证券研究所，中药材天地网 

 上市公司情况 

中药类上市公司前三季度实现营业收入同比增长 23.55%，实现营业利润同比增长 33.27%，其中

三季度单季度扣非后净利润同比增长 21%。 

图 10. 销售收入增长率(上市公司)                                图 11. 成本(右轴)和费用率（上市公司） 
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资料来源：东方证券研究所，Wind 

三季度单季扣非后净利润同比增长表现较好的上市公司是：马应龙、益佰制药、天士力、康美药业、

千金药业、昆明制药、片仔癀、中恒集团、九芝堂、华神集团、仁和药业和东阿阿胶。预期中药材

价格在年内下降是大概率事件，但不会降到 09 年底启动前的水平，因此整体盈利水平会逐步回升，

但回复到原有水平有很大难度。我们更加看好有 GAP 基地的公司，中药现代化企业，中药注射液

企业，以及有提价能力的品牌中药企业。 
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从典型的 8 家中药注射剂上市公司情况来看，第三季度合计实现销售收入 32 亿元，同比增长

30.3%，增速与前两个季度相比基本稳定，略有下降，显示其价格和需求基本维持稳定（其中只有

金陵药业单季度同比下滑，其余多数公司增速均在 30%以上；红日药业受收购的康仁堂业务带动，

收入也高于 30%；而振东制药则受商业业务拉动较大）。 

从成本角度来看，中药注射剂企业由于毛利率较高，其受中药材影响基本不大，第三季度合计实现

成本增长 21.4%，远低于收入增速（可能反应高毛利的中药注射剂品种占比提高）。但中药注射

剂企业费用增幅显著，销售费用管理费用均显示出加速增长态势，致使毛利率扩大因素被对冲，利

润总额第三季度增速为 31.6%，与收入增长基本持平。 

图 12. 中药注射剂公司销售收入和销售成本增长率                  图 13. 中药注射剂公司毛利率（右轴）和费用率 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，Wind 

我们认为，中药注射剂企业的销售增长应仍能维持较快的增长，这与其产品的市场属性特点密切相

关；而中药材的价格波动对其造成的影响有限。在中药注射剂安全性风险隐患犹存的情况下，我们

相对看好安全系数较高的品种如血栓通、血塞通、复方斑蝥等产品。销售改革的成功使昆明制药和

益佰制药的销售收入有明显起色，仍可持续关注；红日药业销售渠道调整正在过程中，也值得关注。 

 

原料药 

三季度原料药行业整体增速回落，价格下滑与成本高企仍在挤压行业利润；大宗原料药仍处于调整

态势，特色原料药则依赖产业转移趋势未来增长有望逐步提高。 

 行业情况 

我们从 1-7 月份有限的行业的数据来分析全行业的经营状况。其中原料药细分子行业的收入增速在

6-7 月份依然保持 24%左右的稳定增长；但到成本增速依然高企，其增速更快，高于收入 1-2 个百

分点；显示基础原材料、能源和电力成本依然在影响公司经营。整体行业的销售费用和管理费用控

制良好，增长速度维持在 15%左右，低于收入增长的势头，对冲了成本的影响；6-7 月份增速水平

略有回升。 
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图 14. 原料药行业销售收入和销售成本增长率                      图 15. 原料药行业毛利率（右轴）和费用率 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，Wind 

但从主要产品的价格走势来看，部分大宗原料药的价格走势并不乐观，8-9 月份的情况收入和利润

数据可能更差；这可以从上市公司数据中得到验证。其中 10 月份国内维生素 C 报价仅 30 元/kg，

低于前两个月的水平；维生素 A 和维生素 E 的行业报价仍较为稳定，维持在 180 元左右；7ACA

价格跌势有所缓和，但报价已经跌至 480 元/kg，形式依然严峻。 

图 16. 部分维生素的价格                                        图 17. 部分头孢类原料药的价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券，健康网 

我们认为总体上大宗原料药的增长情况不佳，但以特色原料药出口为主要业务的企业应仍维持了较

好的增长势头。 

 上市公司情况 

从典型的 11 家大宗原料药上市公司来看，第三季度实现收入约 90 亿元，同比增速为 8.5%，增速

较前两个季度下滑了 19个百分点（如果扣除华北制药，大宗原料药 1-3季度的增速均不超过 10%），

扣除华北药后 Q3 收入同比增速为 6.8%，环比下降 2.3 个百分点，显示 7-9 月份大宗原料药的价

格和销量均承压；上述同样处理口径下大宗原料药行业 Q3 成本增速为 8.5%，高于收入增速 1.7
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个百分点，亦显示产品价格和成本对行业的负面影响；Q3 大宗原料药行业利润总额增速为-18%，

环比增速下滑 23 个百分点，其中东北制药、鑫富药业（主业偏向化工）出现季度亏损。 

图 18. 大宗原料药公司销售收入和销售成本增长率                   图 19. 大宗原料药公司毛利率（右轴）和费用率 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，Wind 

从浙江四家特色原料药企业来看，第三季度实现收入 21 亿元，同比增速为 13.5%,但增长较第二季

度下滑了近 11 个百分点。其中华海药业对增长贡献较大，除了房地产业务带来非经常性增长外，

主业沙坦类业务放量，仅上半年主营医药类产品增速即高达近 80%，而海正药业、海翔药业第三

季度增速均受到影响，季度增速下滑较多。特色原料药企业成本增速也高于收入增速，显示成本压

力犹存；但在良好的费用控制下，其利润增速依然达到 32%，维持了较高的增长态势。 

图 20. 特色原料药公司销售收入和销售成本增长率                  图 21. 特色原料药公司毛利率（右轴）和费用率 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，Wind 

我们认为，大宗原料药在三季度依然表现不佳，VC 由于产业政策不能得到落实依然处于底部，

7ACA 等头孢原料药和中间体受到政策和行业因素影响仍在低谷；而特色原料药前景依然看好，沙

坦类原料药出口大幅增长，未来销量继续增长仍是大概率事件；从上市公司海正药业、华海药业、

海翔药业等企业来看，合作生产的订单虽有波动，但产业转移的前景依旧可期，未来有望持续增长。 
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化学药 

化学制剂行业受政策影响最为明显，这点在今年收入和利润增速不断下降中已经体现出来，但所幸

目前股价和估值水平已经基本消化这一不利影响，展望明年我们认为行业利润增速将开始回升，这

点在跨年度行情中需要投资者考虑。 

 行业情况 

化药制剂行业1-7月份累计实现销售收入2219亿元，同比增长24.48%,增速环比1-6月份下降1.23

个百分点，1-7 月份累计实现利润总额 246 亿元，同比增长 16.09%,增速环比 1-6 月份下降 0.98

个百分点，其中受生产成本上升和招标价格下降影响，影响公司利润的释放，另外行业销售费用和

管理费用控制较好，部分抵消了毛利率下降带来的影响。 

图 22.化学制剂行业销售收入和销售成本增长率                  图 23. 化学制剂行业毛利率（右轴）和费用率 

 

资料来源：东方证券研究所，Wind 

 上市公司情况 

化药制剂类上市公司共选取了 29 家作为研究样本，上市时间均在两年以上，29 家公司 2011 年 7-9

月份共实现销售收入 161 亿元，同比增长 11.7%，实现利润总额 23.4 亿元，同比增长 5.08%，收

入和利润增速均相比第二季度出现明显下降，主要原因在于毛利率和费用率的两方面压迫，一方面

在政策调控下，化药招标价格下降，三季度毛利率同比下降 0.87 个点，且一直保持环比下降趋势，

另一方面销售费用率和管理费用率在上升，行业竞争激烈格局并未发生变化，未来在化药制剂类中

挑选投资标的，一方面要看产品受否具有独家定价权或较少受政策调控影响，另一方面要看市场竞

争格局是否激烈，同类药品获批厂家数目和实力如何。 

展望明年，我们认为化药制剂类的收入和利润增速有望开始回升，首先降价的压力要比今年会有所

改观，其次新医保和基本药物制度的持续执行有望继续贡献量上的增长。 
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图 24. 化学制剂类公司销售收入和销售成本增长率              图 25. 化学制剂类公司毛利率（右轴）和费用率 

资料来源：东方证券研究所，Wind                                                      

生物制品 

生物制品行业收入和利润增速一直保持较好，这一方面受益于各地政策扶持、没有明显降价压力，

另一方面行业内子行业如疫苗、单抗、多肽药物等均有充足的空间，发展动力十足。 

 行业情况 

生物制品行业 1-7 月份累计实现销售收入 810 亿元，同比增长 29.90%,增速环比 1-6 月份下降 0.45

个百分点，1-7 月份累计实现利润总额 104 亿元，同比增长 11.95%,增速环比 1-6 月份上升 1.24

个百分点，在国家政策的扶持下，生物制药引领整个生物制品行业持续保持快速增长，1-7 月份利

润总额增速下降，主要是因为去年血制品行业大幅度提价，导致毛利率水平和利润情况去年同期创

出景气度高点，今年在成本上升的情况下，各项指标开始回落。 

图 26. 生物制品行业销售收入和销售成本增长率               图 27.生物制品行业毛利率（右轴）和费用率 

  

资料来源：东方证券研究所，Wind 
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 上市公司情况 

生物制品类上市公司共选取了 10 家作为研究样本，上市时间均在两年以上，10 家公司 2011 年 7-9

月份共实现销售收入 21.17 亿元，同比增长 18.1%，实现利润总额 10.3 亿元，同比增长 65.0%，

其中通化东宝第三季度收到近 4 亿元甘礼药业股权转让款，扣除此影响，则实现利润总额同比增

长 0.8%，主要为第三季度销售费用率上升较多。从毛利率来看，基本保持平稳，生物制品受政策

影响性较小，其中血液制品反有提价空间。 

从 2010 到 2011 年，收入和利润增速曲线呈 V 型，这与行业重大事件密切相关，2010 年一季度

疫苗企业包括华兰生物和天坛生物仍确认部分疫苗收储订单，同比增速显著，而 2011 年一季度一

方面没有疫苗收储订单，另一方面政府严控生物制品批签发速度，导致可供出售产品下降，同比增

速下降。 

图 28. 生物药类公司销售收入和销售成本增长率                   图 29. 生物药类公司毛利率（右轴）和费用率 

 

资料来源：东方证券研究所，Wind 

 

医疗器械行业(含医药设备) 

由于国内医疗器械行业和医药行业产值的比例与海外相比绝对不均衡，有很大的提升空间，我们长

期看好行业，认为现有上市公司中可能会出现强势的企业，未来 3-5 年内行业内上市公司的估值可

能都会维持较高水平。 

 行业情况 

在医保覆盖面提高，基层医疗器械配置率逐步提升，行业和上市公司都呈现良好发展态势，1-9 月

医疗器械行业实现营业收入 287 亿元，同比增长 42.5%，实现利润总额 45 亿元，同比增长 47.1%，

毛利率 22.9%，同比上涨 1.2 个百分点。 
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图 30. 销售收入和销售成本增长率(%)                        图 31. 毛利率(右轴)和费用率 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

N
o

v-
0

8

F
e

b
-0

9

M
a

y-
0

9

A
u

g
-0

9

N
o

v-
0

9

F
e

b
-1

0

M
a

y-
1

0

A
u

g
-1

0

N
o

v-
1

0

F
e

b
-1

1

M
a

y-
1

1

Ju
l-

1
1

累计销售收入增速 累计利润总额增速

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

No
v-
0
8

Ja
n-
0
9

Ma
r-
0
9

Ma
y-
0
9

Ju
l-
0
9

Se
p-
0
9

No
v-
0
9

Ja
n-
1
0

Ma
r-
1
0

Ma
y-
1
0

Ju
l-
1
0

Se
p-
1
0

No
v-
1
0

Ja
n-
1
1

Ma
r-
1
1

Ma
y-
1
1

Ju
l-
1
1

20%

20%

21%

21%

22%

22%

23%

23%

24%

24%

25%销售费用率 管理费用率 毛利率

 

资料来源：东方证券研究所，Wind 

 上市公司情况 

1-3 季度上市公司实现营业收入同比增长 27.8%，实现归属于母公司净利增长率 24.5%。财务费用

率-0.69%，管理费用率 9.89%，销售费用率 10.39%，毛利率-0.4%，期间费用率和毛利率环比基

本持平。在 16 家医疗器械及医药设备上市公司，其中 1-3 季度表现较为优异的公司有鱼跃医疗、

东富龙、和佳股份和新华医疗。 

图 32. 销售收入增长率(上市公司)                             图 33. 毛利率(右轴)和费用率（上市公司） 
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资料来源：东方证券研究所，Wind 
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医疗服务行业 

三季度医疗服务行业仍保持强劲的内生增长势头，销售收入快速增长，预计在政策和行业内生驱动

力的带动下，民营医疗服务行业前景看好。但作为人力资源占比较高的行业，人力成本的持续增长

仍将会侵蚀公司利润。 

 行业情况 

在医保覆盖面提高，整体医疗服务行业诊疗人次数仍保持增长。 根据卫生部的数据，1-8 月份，

全国医疗卫生机构总诊疗人次达 38.5 亿人次,同比提高 5.2%；其中:医院诊疗人次为 13.9 亿人次，

同比提高 8.8%；基层医疗卫生机构诊疗人次为 23.4 亿人次，同比提高 3.1%；其他机构 1.2 亿人

次。基层医疗卫生机构中:社区卫生服务中心（站) 3.1 亿人次，同比提高 29.0%，是增速最高的诊

疗机构;但乡镇卫生院仅 5.5 亿人次，同比降低 8.0%;村卫生室诊疗人次 11.0 亿人次。 

从医院病床使用率来看，医院病床使用率继续提升，三级医院病床使用率继续超过 100%为

104.7%，同比提高近 1 个百分点；而二级及以下医院使用率仍不到 100%，医院资源和就诊意愿

的分布仍呈现不对称性。 

图 34. 病床使用率 

 

 

 

 

 

资料来源：卫生部 

从经营机构属性分类上分析，民营医疗机构在国家政策的大力支持下，发展速度很快（至少从数量

上来判断）。民营医疗机构 2011 年 8 月份增加到 7666 个，较去年年底增加 600 余个，较去年同

期增加 1128 个，显示国家对民营医疗机构的扶持已经带动产业快速发展；而与之相对的是公立医

院数目变为 13668 个，较同期减少了 308 个。 

图 35. 医院机构数量 

 

 

 

 

 

 

资料来源：卫生部 
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 上市公司情况 

从仅有的三家纯粹的医疗服务机构情况来看（爱尔眼科，通策医疗、迪安诊断），第三季度的收入

和利润仍然保持了高速的增长。三上市公司 Q3 合计实现销售收入 6.08 亿，同比增长 42.7%，虽

然同比增速较上半年有所放缓，但考虑到去年三季度的旺季更高增速，整体行业仍然保持了相对平

稳的高速增长；增速在个医药细分子行业中处于最高水平。行业毛利率水平相对较高，但受到人工

成本的影响（包括医生、工作人员和管理人员），毛利率水平也有所下滑，三家公司合计的成本增

速为 47.1%，高于收入增速 4.4 个百分点；管理费用也增加 50.8%，同比增加 8.1%；受此影响，

第三季度行业利润总额增速 33.3%，增长速度低于收入的增长速度。 

图 36. 医疗服务公司销售收入和销售成本增长率                    图 37. 医疗服务公司毛利率（右轴）和费用率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所，Wind 

我们认为，民营医疗服务行业是整体医药生物板块中最受国家政策鼓励和支持的，而且在消费升级

的带动下，医疗服务行业尤其是专科行业的内生增长需求相当强劲。我们认为行业的内生增长势头

有望在未来 3-5 年维持较高的增长速度，成长性较为确定，因此我们依旧看好医疗服务行业的发展

前景，估值是唯一需要考虑的因素。 

 

医药商业 

医药商业是医药制造业的流通形式，收入保持较高增长，也与制造业整个行业的增速相符。但是医

药商业利润增速逐年下滑，此前同比增速较高有公司重组、并购等原因，但是到 2011 年第三季度

下滑至低点，也与整个行业低价招标有关。 

 上市公司情况 

我们选择了 12 家 A 股医药商业企业，2011 年第三季度营业总收入为 401.11 亿元，同比增加 32%，

且前三季度单季度增速逐步提升，体现出与医药整个行业相符的成长性。 

但是毛利率持续下降，导致 2011 年第三季度利润总额为 11.81 亿元，同比仅增加 9%，我们认为

也是受医药行业被低价招标影响，压缩了利润水平，导致商业企业利润率也下降；另一方面今年大

环境银根紧缩，作为需要大量资金周转的商业企业来说其财务费用也急剧上升。代表公司中国药股
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份和九州通等第三季度利润均同比下降，依靠上海医药和一致药业等相对较高的增长全部 A 股医

药商业企业的利润增速才达到 9%。 

医药商业企业的费用控制较好，总体看销售费用率和管理费用率在逐步下降。 

图 38. 医药商业公司销售收入和销售成本增长率                图 39. 中药注射剂公司毛利率（右轴）和费用率 
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资料来源：东方证券研究所，Wind 
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上市公司预增公告 

上市公司三季报中披露全年预增达上限达到 50%或以上的公司有 18 家，请参考下表 

表 1. 医药上市公司预增或预减汇总 

证券代码 证券简称 

预告净利润变动幅度

（2011） 

净利润变动幅度 

（2011 年 1-9 月份） 

000411.SZ 英特集团 330%～380%  535.94% 

000606.SZ 青海明胶 4952.33%  630.19% 

000705.SZ 浙江震元 30%～70%  35.30% 

002019.SZ 鑫富药业 51.41%～53.94%  -51.99% 

002038.SZ 双鹭药业 80%～110%  124.33% 

002099.SZ 海翔药业 20%～50%  4.32% 

002107.SZ 沃华医药 100%～110.22%  106.85% 

002118.SZ 紫鑫药业 53%～79%  153.05% 

002223.SZ 鱼跃医疗 50%～80%  50.01% 

002262.SZ 恩华药业 20%～50%  36.34% 

002365.SZ 永安药业 50%～70% 53.29% 

002393.SZ 力生制药 40%～80% 57.05% 

002422.SZ 科伦药业 40%～60%  52.15% 

002424.SZ 贵州百灵 30%～50%  55.66% 

002462.SZ 嘉事堂 0%～50%  21.81% 

002589.SZ 瑞康医药 30%～50%  31.96% 

002603.SZ 以岭药业 40%～50%  43.10% 

资料来源：上市公司公告、WIND 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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