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急跌中看好进入底部的公司; 

投资观点：个股过度下跌迹象已经出现

 前期观点回顾：年底最后一个月，出于对行情的不确定性我们开始只推荐
白马股。一方面谋求躲避，另一方面也靠经验主义判断，白马股的急跌时
刻买入都会有收益。重点个股：恒瑞医药、云南白药、康美药业、海正药
业。 

 最新观点：新年头两个交易日，医药股以急跌的形式展开行情，两天下跌
7%。我们认为这种跌幅已经超出基本面的合理情况，部分个股出现了过度
下跌的迹象。对于超跌个股，我们明确建议买入。 

 主要依据：（1）行业估值情况。静态 24 倍估值、10 几倍估值个股普遍出
现、35%比例个股估值低于 2008 年，这些数字详细解释见正文。我们认为
行业的估值整体下调已经给部分个股带来了超跌机会。（2）对未来盈利预
期的情况。2012 年行业政策不确定性很高，但投资者已经给予较多考虑，
这一点与 2011 年初的情况完全不同。在年度策略里我们的情景假设模型
下，我们预测行业 2012 年利润有 20%以上的增长，这个增速与目前的估值
是匹配的，匹配状况甚至好于 2009、2010 年。因此，如果能确定超过这个
增速的个股，其投资机会也非常确定。 

 市场判断：最近板块急跌，反应的是板块相对估值较高的风险；但板块与
自己历史比的估值已经下调至合理；部分个股已经出现超跌迹象，优秀高
估值公司也在进行估值回归，机会即将出现。 

 看好什么？明确看好进入底部有安全边际的个股。华润三九、康美药业、
海正药业、华兰生物。 

 再多一点的话，我们看好中药降成本（白药、昆药、江中）、医疗服务
（迪安、爱尔、开元）、新药（恒瑞、莱美、恩华、华东） 

 

1-11 月份行业数据概述 

 国家统计局公布 2011 年 11 月医药制造业经济运行数据，1-11 月医药制造
业实现营业收入 12936 亿元，同比增长 29.71%，略低于 1-10 月的累计增
速 30.29%；1-11 月医药制造业实现利润总额 1281 亿元，同比增长
20.16%，低于 1-10 月的累积增速 22.28%。利润增速持续低于收入增速。 

 从盈利水平分析，11 月单月毛利率为 27.24%，略低于前十个月平均水平
28.7%；11 月净利润率 10%，基本与前十个月持平。 

 由于今年统计口径发生变化，以上同比数据仅作趋势上参考。 

 

个股推荐 

 华润三九： 2012 年估值仅 16 倍，对应 20%以上的确定性业绩增长； 

 康美药业：2012 年估值 17 倍，对应 30%以上增长，药材龙头； 

 海正药业：2012 年估值 22 倍，出口受政策影响小； 

 华兰生物：估值虽然不低，但行业基本面确定在底部，存在向上预期。 
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几个看板块估值的思路 

行业估值 

 不考虑新股，用具有数据连续性的近百支股票进行统计。 

 因为 2008、2009 年投资收益波动很大，我们用经营性净利润做基数。 

 假设 2011 年四季度数据环比三季度持平，全年经营性净利润增长 10%。 

 结果：医药板块 2011 年静态 PE 为 24 倍。 

 结论：目前板块估值与自身历史比具有吸引力。 

 

行业估值相对溢价 

 目前医药板块相对沪深 300 的溢价率较前期有所回落，但还没有回到此轮
医药牛市之前的水平。 

 结论：行业间比较可能估值吸引力不足。 

图表1：最近三年行业利润增速与估值 

2009 2010 2011E 2012E

经营性净利润增速 26% 21% 10% 20%

静态PE（当年底数据） 35 38 24 20

来源：国金证券研究所，wind  

图表2：医药行业历年估值水平 
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来源：国金证券研究所 ，wind 
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个股历史估值 

 目前有 35%的医药个股估值状况比 2008 年低（结合增速考虑），本周周
报统计的数据还只有 30%的比例，两天增加了 5%。 

 进入估值新低的公司多数是因为基本发生了变化，利润增速出现回落。真
正基本面优异的公司还没落入这个区域，意味着板块全面的投资机会还没
来。但距离还有多少？ 

 我们看几个优秀的龙头公司，海正、恒瑞也只有 20%的股价空间；白药、
阿胶也距离不远。 

图表3：医药板块相对于沪深 300 估值溢价统计（医药/沪深 300） 
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来源：国金证券研究所，wind  
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 最终结论：最近板块急跌，反应的是相对估值较高的风险。板块自身的估
值已经下调至合理，部分个股已经出现超跌迹象，优秀高估值公司也在进
行估值回归，机会即将出现。 

 

图表4：估值低于或接近 2008 年低点的个股统计 

2008P E 增速 最 新 P E 增速 评 价指 标
双鹭 药业 26 12% 21 37% -74%
康缘 药业 25 13% 23 30% -61%
西南 药业 21 6% 39 19% -41%
三精 制药 14 11% 14 17% -37%
双鹤 药业 22 17% 13 14% -29%
马应 龙 19 23% 26 46% -29%
紫光 古汉 42 68% 21 48% -28%
科华 生物 33 16% 18 12% -27%
复星 医药 12 12% 12 16% -26%
华邦 制药 11 18% 25 50% -14%
丰原 药业 47 71% 23 41% -13%
紫鑫 药业 17 80% 11 61% -11%
浙江 震元 42 31% 39 33% -11%
一致 药业 19 30% 16 28% -10%
国药 股份 27 26% 16 15% 1%
新华 医疗 24 42% 35 55% 9%
浙江 医药 5 8% 7 11% 12%
哈药 股份 11 14% 9 10% 13%
海正 药业 24 37% 29 38% 17%
恒瑞 医药 37 31% 34 22% 24%
天坛 生物 32 15% 30 11% 28%
东阿 阿胶 23 42% 29 41% 30%
云南 白药 25 41% 28 31% 51%
昆明 制药 33 63% 30 38% 52%
天士 力 18 33% 29 34% 52%
华润 三九 26 28% 18 13% 52%
康美 药业 16 56% 22 49% 56%
广州 药业 20 21% 32 21% 60%
达安 基因 23 20% 40 20% 72%
片仔 癀 15 17% 39 25% 76%
白云 山 A 25 64% 21 28% 83%

来源：国金证券研究所，wind，盈利预测采用一致预期  
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2012 年行业收入利润预测（摘自年度策略报告） 

从医保控费角度看收入 

从招标政策角度看利润 

 

图表5：国金医药组医保研究结论 

1、 医保支出贡献了卫生费用来源的30%，增速也远远快于其他卫生费用支出来源，对行业发展起到重要作用。

2、 医保支出增速与医药行业销售收入增速关联度非常高（2005-2009），据此我们怀疑医药行业2011年30%的收入增速有多少是统计口径的原因？

3、 三大医保的支付率都已经达到80%以上，如果开源节流，医保压力将在5年内体现。

4、 我们预测：总额预付制、按病种收费、医保介入招标、取消药品加成等政策未来今年会全面铺开，为医保控费节流。

5、 我们希望：政府对医保的补偿支付（居民、农民）持续增加，做到开源。城镇职工的增长受制于工资增长，不敢奢望过大。

6、 从我们的预测看，趋势上未来三大医保收入总额增速会逐步下降，如果其他的卫生费用支出不再增加，行业增速也将进入平缓期。

研究结论：

来源：国金证券研究所，社保部  

图表6：国金医药组利润模拟推算 

█

█

█

█

2012年医药行业投资主要关注三个因素：基药价格放松、医保用药降价和中药材价格下降

若医保降价不影响出厂价，则行业利润增速将略超收入增速。根据中性假设，我们预计明年医保不降价，基药全面落实今年降价，出厂价下滑15% ，中

成药毛利率提升4个百分点，则行业收入增速22.7% ，利润增速24% 。

如果医保大幅降价导致药品出厂价下降，则对于行业影响较大。在我们的较悲观假设下，如果明年医保化学药出厂价下降5% ，中成药出厂价下降3% ，

则行业整体利润增速将为1% ，其中化学药利润增速为-43% 。

中药材价格趋势对中成药行业盈利增速影响较大。比较我们中性假设和较乐观假设，如果中成药毛利多上升4个百分点，中成药行业利润增速35.8% ；如

果中成药毛利提升5个百分点，中成药行业利润增速为41.4% 。因此，如果中药材价格大幅下滑，则中成药盈利增速存在较大超预期可能。

如果基药定价放松，则行业利润增速大幅超越收入增速。根据极度乐观假设，我们预计明年医保不降价，基药中标价部分纠偏，出厂价下滑10% ，则行

业整体收入增速22.9% ，利润增速28.8% 。

综上所述，医保降价是明年医药行业投资的最大风险点，其中化学药系统性风险较大，中成药受益于中药材价格下跌，盈利的抗压能力较好。如果药价政策力

度低于预期，中成药的盈利弹性也较大。

来源：国金证券研究所，各省招标网站  
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图表7：医药制造业收入和利润增速统计  图表8：化学原料收入和利润增速统计 
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来源：国金证券研究所，wind     

图表9：化学制剂收入和利润增速统计  图表10：生物制品收入和利润增速统计 
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来源：国金证券研究所，wind     

图表11：中成药收入和利润增速统计  图表12：中药饮片收入和利润增速统计 
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来源：国金证券研究所，wind     



 

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 2012 年 01 月医药生物行业研究月报

 

 

图表13：国金医药重点研究股票池 

收盘价
10 10除权 11E 11/10YOY 12E 12/11YO Y 13E 13/12YO Y 2012-1-5 11PE 12PE 13PE 12月涨跌(% ) 2011年全年涨跌(% ) 2012YTD涨跌(% )

600276.SH 恒瑞医药 303.5 0.97 0.65 0.79 22% 0.98 24% 1.31 33% 27.00 34 27 21 (4.91) (25.71) (8.29)

002262.SZ 恩华药业 42.1 0.33 0.33 0.46 41% 0.64 40% 0.90 40% 18.00 39 28 20 (8.36) (19.79) (5.06)

002294.SZ 信 立 泰 89.3 1.57 0.98 1.13 15% 1.38 22% 1.75 27% 24.59 22 18 14 (24.30) (45.77) 1.00

300006.SZ 莱美药业 28.0 0.50 0.25 0.50 100% 0.75 50% 0.98 30% 15.29 31 20 16 (16.79) (5.45) (11.62)

002422.SZ 科伦药业 193.0 2.76 1.38 2.00 45% 2.70 35% 3.92 45% 40.21 20 15 10 (16.35) (44.68) (7.35)

000963.SZ 华东医药 107.3 0.73 0.73 0.96 31% 1.29 35% 1.72 33% 24.72 26 19 14 (6.14) (19.01) (7.14)

600062.SH 双鹤药业 75.8 0.91 0.91 0.97 7% 1.12 15% 1.36 21% 13.26 14 12 10 (9.98) (44.74) (15.00)

600216.SH 浙江医药 85.3 2.54 2.54 2.85 12% 3.15 11% 3.51 12% 18.95 7 6 5 (19.38) (37.58) (4.73)

002001.SZ 新 和 成 130.3 1.61 1.61 1.80 12% 2.07 15% 2.48 20% 17.95 10 9 7 (10.64) (20.82) (8.70)

600267.SH 海正药业 150.0 0.76 0.70 0.98 40% 1.32 35% 1.72 30% 28.59 29 22 17 (12.77) (17.10) (10.01)

002020.SZ 京新药业 19.6 0.13 0.13 0.50 291% 0.79 60% 1.10 39% 15.53 31 20 14 (15.92) (2.70) (8.38)

000538.SZ 云南白药 345.6 1.33 1.33 1.75 32% 2.28 30% 2.98 30% 49.78 28 22 17 (13.23) (12.10) (6.08)

600422.SH 昆明制药 40.5 0.27 0.27 0.43 57% 0.61 41% 0.80 32% 12.89 30 21 16 (5.71) 8.21 (13.20)

600518.SH 康美药业 239.7 0.42 0.33 0.49 51% 0.66 33% 0.85 29% 10.90 22 17 13 (18.64) (32.76) (2.85)

600329.SH 中新药业 65.8 0.40 0.40 0.44 10% 0.55 25% 0.69 25% 8.90 20 16 13 (13.98) (34.69) (4.81)

000423.SZ 东阿阿胶 258.1 0.89 0.89 1.35 52% 1.75 30% 2.19 25% 39.46 29 23 18 (12.33) (15.41) (8.13)

600085.SH 同仁堂 171.1 0.66 0.26 0.35 31% 0.49 40% 0.61 26% 13.14 38 27 22 (14.97) 3.17 (6.34)

600557.SH 康缘药业 55.1 0.43 0.43 0.57 32% 0.72 27% 0.93 28% 13.01 23 18 14 (10.09) (20.94) (11.56)

600750.SH 江中药业 75.0 0.88 0.88 0.57 -35% 1.30 129% 1.76 35% 24.10 42 19 14 (4.07) (18.64) (16.90)

002007.SZ 华兰生物 136.6 1.06 1.06 0.80 -25% 1.00 25% 1.30 30% 23.70 30 24 18 (3.51) (47.85) (5.24)

002022.SZ 科华生物 46.2 0.46 0.46 0.53 15% 0.61 15% 0.70 15% 9.39 18 16 13 (23.22) (41.80) (8.39)

600195.SH 中牧股份 63.9 0.80 0.80 0.94 18% 1.15 22% 1.37 19% 16.38 17 14 12 (13.30) (26.38) (5.54)

002223.SZ 鱼跃医疗 78.5 0.63 0.40 0.57 43% 0.81 42% 1.00 23% 19.20 34 24 19 (14.10) (33.47) (8.35)

300171.SZ 东富龙 55.7 2.38 0.89 1.31 47% 1.81 38% 2.50 38% 34.83 27 19 14 (11.47) (10.47) (8.99)

600529.SH 山东药玻 29.3 0.67 0.67 0.60 -10% 0.77 28% 0.96 25% 11.39 19 15 12 (10.33) (26.75) (7.62)

300015.SZ 爱尔眼科 95.8 0.45 0.28 0.41 44% 0.59 46% 0.85 43% 22.42 55 38 26 (1.96) (9.39) (10.14)

300244.SZ 迪安诊断 20.2 0.89 0.45 0.87 37% 1.21 39% 1.67 38% 39.60 46 33 24 (10.97) 5.79 (10.77)

OTC 000999.SZ 华润三九 157.6 0.83 0.83 0.85 2% 1.05 24% 1.30 24% 16.10 19 15 12 (14.57) (31.23) (6.94)

000001.SH 上证综合指数 (5.74) (21.68) (2.32)

000002.SH 上证A股指数 (5.74) (21.64) (2.31)

000300.SH 沪深300 (6.97) (25.01) (2.96)

801150.SI 医药生物(申万) (13.98) (30.89) (7.31)

每股收益EPS PE 市场表现

行业

器械

医疗

总市值
(亿元)

原料

中药

生物

行业 代码 简称

化药

来源：国金证券研究所，wind  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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