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行业研究报告 同步大市  

  
 行业核心观点： 

     预期中的下半年医药行业净利润增速触底回升在前三季度

并没有实现，《抗生素临床应用管理办法》以及以安徽模式为代

表的“唯低价是取”的招标政策拖累了医药行业销售收入和净利

润的增速，由于去年四季度为行业净利润增速的低点，随着中药

材等原材料价格的实质性回落，我们认为行业基本面将于今年四

季度逐渐变好，预计全年净利润增速在 22%左右。“十二五”期间

医药行业肩负转型重任，行业内公司齐涨共跌的时代就此过去，

2012 年将正式拉开医药行业分化的序幕。 

 

投资要点： 

 前三季度医药行业盈利增速继续下滑：前三季度生物医药行业

营业收入同比增长 21.04%，净利润同比增长 19.4%，营收增速

和净利润增速均低于去年同期，预期中的下半年净利润增速触

底回升在前三季度并没有实现。我们认为主要原因在于一是

《抗菌素管理条例》造成了抗感染药物市场规模的萎缩；二是

“唯低价是取”的基本药物招标政策以及原材料成本、人工成

本上升对基本药物毛利率造成了双重挤压。子行业除生物制药

行业触底回升外，其余子行业净利润均出现下滑；从公司层面

看，行业盈利已弱于 A股平均。 

 前三季度医药行业大幅跑输大盘：前三季度医药行业跑输沪深

300 指数近八个百分点，主要原因是对行业利润增速下滑以及

政策面趋紧的反应。经过调整，医药行业市盈率已位于历史地

位，但相对全部 A股的溢价仍然偏高。 

 行业展望及投资策略：受到《抗生素临床应用管理办法》以及

以安徽模式为代表的“唯低价是取”的招标政策拖累，预期中

的下半年医药行业净利润增速触底回升在前三季度并没有实

现。由于去年四季度为行业净利润增速的低点，随着中药材等

原材料价格的实质性回落，我们认为行业基本面将于今年四季

度逐渐变好，预计全年净利润增速在 22%左右。“十二五期间”

医药行业肩负转型重任，行业内公司齐涨共跌的时代就此过

去，2012 年将正式拉开医药行业分化的序幕。在投资主线上

我们建议寻找转型中的确定性增长，一是创新能力强的上市公

司，如天士力、恩华药业；二是为医药行业整体升级改造提供

支持的医药装备上市公司，如新华医疗与东富龙。 

 

盈利预测和投资评级 
 

股票简称  11EPS 12EPS 11PE 评级 

天士力 1.33  1.58  32.51  买入 

东富龙 1.36  1.84  34.01  增持 

新华医疗 0.78  1.17  39.33  增持 

恩华药业 0.46  0.64  44.61  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》 

《静待转机，着眼中长线——医药行业 2011

年四季度投资策略》 
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1、行业前三季度回顾：盈利增速继续下滑 

截至2011年10月31日，生物医药行业11年三季报公布完毕，我们

对医药生物板报的上市公司三季报业绩进行了总结。 

1.1前三季度营业收入与净利润增速均下滑 

生物医药行业前三季度实现营业收入3009亿元，较去年同期增长

21.04%；实现净利润257亿元，较去年同期增长19.4%。营业收入

和净利润增速均低于去年同期26.49%和28.03%的增速，我们认为

有多方面主要原因造成医药行业收入与净利润的下滑：一是《抗

菌素管理条例》造成了抗感染药物市场规模的萎缩；二是“唯低

价是取”的基本药物招标政策以及原材料成本、人工成本上升对

基本药物毛利率造成了双重挤压。 

 

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： 

前三季度，医药行业实现毛利314亿元；毛利率为27.27%,较去年

同期下降了1.69%，我们认为毛利率下滑的原因主要是由招标政策

以及成本上升造成的。前三季度实现净利润275亿元；净利率为

9.13%，基本与去年同期持平，维持在近几年较高的水平。 

 

图 3、前三季度医药行业营业利润和毛利率 图 4、前三季度医药行业净利润和净利率 
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 资料来源：Wind 资讯；万联证券研究所 

 

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0.84%，抵消了部分由于毛利率下

滑导致的净利润率的下降。现金流方面，经营活动产生的现金流

净额较去年同期减少78亿元，但筹资活动现金流较去年同期大幅

增加92亿元。 

 

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 

 

2、各子行业及公司经营情况 

2.1 各子行业表现 

纵观医药行业各子行业，净利润增速均出现不同程度的下滑，子

行业的分化比较明显。医疗服务行业、医药商业虽然净利润增速

有所下滑，但仍保持了30%以上的净利润增速；医疗器械、中药子

行业净利润增速在20%～30%之间；化学制剂与生物制品净利润增

速在10%～20%之间，其中，生物制品子行业净利润增速由负增长

变为正增长；化学原料药净利润增速出现下滑。  

 

  

营业收入增速 净利润增速 毛利率 净利率 

2011 三季度 2010 三季度 2011 三季度 2010 三季度 2011 三季度 2010 三季度 2011 三季度 2010 三季度 

化学原料药 18.39% 27.59% -4.93% 46.13% 21.52% 25.33% 6.99% 8.82% 

化学制剂 14.78% 13.17% 17.13% 29.22% 41.17% 42.47% 13.38% 13.22% 

生物制品 10.76% 45.05% 13.79% -9.90% 38.78% 39.51% 20.15% 19.31% 

医疗器械 27.78% 31.16% 24.50% 39.63% 39.51% 41.43% 17.11% 17.53% 

医药商业 25.68% 40.88% 39.91% 136.62% 10.96% 11.74% 3.20% 2.96% 

中药 22.98% 15.39% 27.75% 30.79% 41.71% 42.76% 12.44% 12.01% 

医疗服务 42.54% 16.90% 43.79% 66.24% 49.64% 49.66% 13.63% 13.36% 

医药生物 21.04% 26.49% 19.40% 28.03% 27.27% 28.96% 9.13% 9.28% 

 

2.2 公司表现 
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从净利润增长区间看，11年前三季度净利润大于30%以上的医药上

市公司合计占比33.72%，而全部A股净利润幅度在30%的公司占比

为37.93%，医药行业前三季度盈利能力相对弱于A股平均值。 

 

图 7、医药上市公司 11年前三季度净利润增长率统计 图 8、A股上市公司 11 年前三季度净利润增长统计 

  

 资料来源：Wind 资讯；万联证券研究所 

 

3、医药行业前三季度跑输大盘 

截至2011年10月31日，申万医药指数下跌26.23%，同期沪深300指

数下跌18.34%，医药行业在大盘下跌的过程中并未表现出其防御

性，跑输大盘近八个百分点。我们认为前三季度医药行业跑输大

盘是对行业利润增速下滑以及政策面趋紧的反应。 

同时，从估值角度看，医药行业市盈率（TTM，整体法）为32.88

倍，处于2000年以来的历史低位；医药板块相对于全部A股的溢价

为127%，较去年155%的历史高点有所降低，但仍处于历史的高位

区间。 

 

 

图 9、医药板块 10年来市盈率（TTM，整体法） 图 10、医药板块相对于全部 A股市盈率 

  

 资料来源：Wind 资讯；万联证券研究所 

 

4、行业展望及投资策略 
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4.1 行业展望：基本面逐渐趋好 

预期中的下半年医药行业净利润增速触底回升在前三季度并没有

实现，《抗生素临床应用管理办法》以及以安徽模式为代表的“唯

低价是取”的招标政策拖累了医药行业销售收入和净利润的增速，

由于去年四季度为行业净利润增速的低点，随着中药材等原材料

价格的实质性回落，我们认为行业基本面将于今年四季度逐渐变

好，预计全年净利润增速在22%左右。 

 

4.2 投资策略 

我们认为医药行业兼具“消费”与“新兴产业”属性，十二五期

间仍将保持高速增长，但是医药行业肩负转型重任，行业内公司

齐涨共跌的时代就此过去，2012年将正式拉开医药行业分化的序

幕。在投资主线上我们建议寻找转型中的确定性增长，一是符合

转型主题的创新能力强的上市公司，如天士力、恩华药业；二是

为医药行业整体升级改造提供支持的医药装备上市公司，如新华

医疗与东富龙。 

 

 

                           医药行业重点上市公司估值情况一览表 

天士力 0.92  1.01  1.33  1.58  2.02  43.45  50.08  32.51  27.30  21.38  买入 

东富龙 2.38  0.94  1.36  1.84  2.40  46.32  51.03  34.01  25.09  19.37  增持 

新华医疗 0.45  0.58  0.78  1.17  1.66  31.23  70.59  39.33  27.17  19.65  增持 

恩华药业 0.33  0.37  0.46  0.64  0.90  20.45  64.41  44.61  32.40  22.98  增持 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 3Q11 11E 12E 10A 10A 11E 12E 10A  
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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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