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医药行业  

行业研究/深度报告  
 

 

报告摘要： 

 医药制造业利润增速环比大幅上升，12月单月上升至2011年内最高 

2011 年，医药制造业累计销售收入达 14,522.06 亿元，同比增 29.37%，增速较 1-11

月降 0.34pp，增速处于历史较高位；累计利润总额达 1,494.30 亿元，同比增长 23.50%，

增速较 1-11 月上升 3.34pp。2011 年起，利润总额增速一直低于当期销售收入增速，

医药制造业仍面临较大压力。盈利能力方面， 2011 年，医药制造业毛利率为 28.90%，

位于历史较低水平。12 月单月，医药制造业毛利率为 31.97%，环比上升 4.73pp，为

2011 年内单月毛利率的最高水平。税前利润率为 10.29%，较 1-11 月上升 0.39pp。  

 12月单月，化学原料药、中成药、生物生化制品和中药饮片加工毛利率上升至

2011年内最高，化学制剂毛利率降至2011年内最低 

12 月单月，化学原料药、中成药、生物生化制品和中药饮片加工毛利率均环比增加，

增幅依次为 9.70、6.55、5.48、3.66pp，且这 4 个行业毛利率均达到 2011 年内单月

毛利率的最高水平；化学制剂和医疗仪器设备及器械制造毛利率环比均有所下滑，

分别降 0.53、0.96pp，且化学制剂毛利率降到 2011 年内最低水平。成长性方面，2011

年，中药饮片加工、中成药表现较为突出，利润增速均高于收入增速。化学制剂和

生物生化制品表现最差，利润总额同比分别增长 12.80%、6.45%，为历史较低水平。 

 PMI数据显示医药制造业今年1月产量显著下降，或春节因素所致 

从 PMI 数据看，2012 年 1 月，医药生产指数位于临界点以下，生产量显著下降，主

要原材料库存量明显减少，行业从业人员指数均位于临界点以下，企业用工量减少。

医药制造业经历了 7 月份的筑底阶段后，生产和需求都有所好转，9 月~11 月的生产

指数和新订单指数均回到临界点以上，但 2012 年 1 月的产量显著下降，我们预计很

可能是受今年春节在 1 月份的影响所致。 

 投资建议 

我们认为当前医药股的估值处于历史低位，对未来的悲观预期不及 05、06 年，因此

我们认为医药股估值见底。我们认为 2012 年重点关注基层的投资机会，首选基药独

家和类独家品种。基药制度随着各地补偿制度的完善，基药制度向村及县以上医院

的推广，基药用量有望回升。同时，建议持续关注品种储备丰富的企业，关注收购

兼并带来的机会。近期重点推荐的医药股：北陆药业、华润三九、爱尔眼科、红日

药业、昆明制药。基层角度重点关注千金药业、瑞康医药、和佳股份。  

盈利预测与财务指标 

重点公司  
现价  EPS PE 

评级  
2012-02-13 10A 11E 12E 10A 11E 12E 

爱尔眼科 23.35  0.28 0.42 0.62 83  56  38  强烈推荐 

红日药业 25.00  0.68 0.81 1.14 37  31  22  强烈推荐 

昆明制药 14.16  0.27 0.40  0.60  52  35  24  强烈推荐 

华润三九 16.54  0.83 0.85 1.12 20  19  15  强烈推荐 

北陆药业 8.83  0.28 0.28 0.36 32  32  25  强烈推荐 

资料来源：民生证券研究所 

中药成本压力持续缓解,原料药盈利能力恢复 
                                      —医药制造业2011 年 1-12 月数据点评 
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一、医药制造业利润增速大幅提升，12 月毛利率年内最高 

2011 年，医药制造业累计销售收入达 14,522.06 亿元，同比增 29.37%，增速较 1-11

月降 0.34pp，增速处于历史较高位；累计利润总额达 1,494.30 亿元，同比增长 23.50%，

增速较 1-11 月上升 3.34pp。2011 年起，利润总额增速一直低于当期销售收入增速，医药

制造业仍面临较大压力。 

横向来看，统计局公布的 39 个行业中，由高到低，医药行业收入增速、利润总额增

速分别排第 19 位、第 26 位，均上升 2 个名次。 

盈利能力方面， 2011 年，医药制造业毛利率为 28.90%，略高于历史最低水平 28.53%

（2011 年 1~11 月增速）。12 月单月，医药制造业毛利率为 31.97%，环比上升 4.73pp，为

2011 年内单月毛利率的最高水平（详见表 6）。 

2011 年，医药制造业的销售费用率、管理费用率、财务费用率较 1~11 月分别-0.09、

+0.11、-0.02pp；税前利润率为 10.29%，较 1-11 月上升 0.39pp，处于历史较高位。 

表 1：  2011 年医药制造业增长情况 

 
2011 年（亿元）  同比增长  增速较 2011 年 1-11月增加（百分点） 

累计销售收入 14522.06  29.37% (0.34) 

累计利润总额 1494.30  23.50% 3.34  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

表 2：  2011 年医药制造业盈利情况 

 
2011 年  较 2011年 1-11月增加（百分点） 

毛利率 28.90% 0.38  

销售费用率 10.67% (0.09) 

管理费用率 5.99% 0.11  

财务费用率 0.93% (0.02) 

税前利润率 10.29% 0.39  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 1：1999.02-2011.12 药制造业累计产品销售收入及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 
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图 2：1999.02-2011.12 医药制造业累计利润总额及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 3：1999.02-2011.12 医药制造业毛利率、期间费用率以及税前利润率 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 4：2011 年各行业累计销售收入增速对比情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 （注：橙色为收入规模后 1/3 行业、蓝色为前 1/3 行业，绿色为中间 1/3 行业） 
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图 5：2011 年各行业累计利润总额增速对比情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 （注：橙色为收入规模后 1/3 行业、蓝色为前 1/3 行业，绿色为中间 1/3 行业） 

细分到子行业，成长性方面，2011 年，中药饮片加工、中成药表现较为突出，收入

利润增速均高于行业平均水平，且利润增速均高于收入增速。化学制剂和生物生化制品表

现最差，利润总额同比分别增长 12.80%、6.45%，为历史较低水平。 

盈利方面，2011 年，化学制剂和中成药毛利率仍高于行业平均水平，生物生化制品

毛利率则是首次高于行业平均水平。12 月单月，化学原料药、中成药、生物生化制品和

中药饮片加工毛利率均环比增加，增幅依次为 9.70、6.55、5.48、3.66pp，且这 4 个行业

毛利率均达到 2011 年内单月毛利率的最高水平；化学制剂和医疗仪器设备及器械制造毛

利率环比均有所下滑，分别降 0.53、0.96pp，且化学制剂毛利率降到 2011 年内最低水平。

2011 年，除化学原料药和中药饮片加工外，其余子行业的税前利润率高于行业平均水平。 

表 3：  2011 年医药制造业子行业累计销售收入增速排名（按 2011 数据由高到低排序） 

 
2011 年累计收入同比增速  2011 年 1-11月累计收入同比增速  环比上升百分点数  

医药制造业 29.37 29.71 (0.34) 

中药饮片加工 56.11 57.98 (1.87) 

中成药 34.76 36.04 (1.28) 

生物生化制品 26.73  27.10  (0.37) 

医疗仪器设备及器械制造 26.60  28.46 (1.86) 

化学制剂 24.02 24.46 (0.44) 

化学原料药 22.59 22.55 0.04  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

表 4：  2011 年医药制造业子行业累计利润总额增速排名（按 2011 年数据由高到低排序）  

  2011 年累计利润同比增速 2011 年 1-11月累计利润同比增速 环比上升百分点数 

医药制造业 23.50  20.16 3.34  

中药饮片加工 65.34 64.09 1.25  

中成药 40.42  40.60  (0.18) 

医疗仪器设备及器械制造 26.67 24.27 2.40  

化学原料药 20.99  11.30  9.69  

化学制剂 12.80  9.19 3.61  

生物生化制品 6.45 7.07 (0.62) 
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资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

表 5：2011 年医药制造业子行业毛利率及税前利润率 

 

毛利率  税前利润率  

2011 年  2011 年 1-11 月  2011年 1-10月  2011 年  2011 年 1-11月  2011年 1-10月  

医药制造业 28.90% 28.53% 28.68% 10.29% 9.90% 9.89% 

化学制剂 37.00% 37.38% 37.75% 10.78% 10.47% 10.76% 

中成药 31.57% 30.72% 30.67% 11.02% 10.75% 10.68% 

生物生化制品 29.14% 28.33% 28.06% 13.64% 13.33% 12.95% 

医疗仪器设备及器械制造 23.46% 23.21% 22.83% 10.79% 10.46% 10.25% 

化学原料药 20.94% 20.45% 20.99% 8.13% 7.57% 7.45% 

中药饮片加工 19.14% 18.43% 18.14% 7.55% 7.10% 7.13% 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

表 6：  2011 年医药制造业及子行业毛利率变动趋势（按 12 月单月数据由高到低排序） 

单月 12 月 11 月 10月 9月 8 月 7 月 6月 5月 4月 3月 1-2月 
12 月单月

同比变化 

医药制造业 32.0% 27.2% 27.5% 30.2% 27.3% 26.2% 28.0% 27.9% 28.5% 30.9% 30.6% 4.73  

中成药 37.7% 31.1% 25.9% 37.0% 27.2% 25.1% 31.5% 28.9% 31.2% 34.7% 33.4% 6.55  

生物生化制品 36.2% 30.7% 27.6% 30.5% 29.1% 28.3% 24.2% 28.0% 22.8% 32.5% 29.3% 5.48  

化学制剂 33.7% 34.2% 38.5% 35.6% 36.2% 35.8% 36.4% 37.5% 38.9% 40.9% 39.5% (0.53) 

医疗仪器设备

及器械制造 
25.4% 26.3% 23.0% 21.1% 21.0% 20.7% 17.3% 33.8% 23.1% 24.1% 23.5% (0.96) 

化学原料药 25.4% 15.7% 21.8% 22.5% 20.0% 18.9% 19.2% 21.2% 20.4% 22.9% 21.4% 9.70  

中药饮片加工 24.1% 20.5% 13.9% 19.5% 17.5% 18.6% 24.0% 17.1% 15.8% 17.7% 19.9% 3.66  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

二、医药制造业今年 1 月产量显著下降，或春节因素所致 

2012 年 1 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.5%，比上月微升 0.2 个百分点。

表明剔除季节因素影响后，制造业增长略有回升。 

具体到医药制造业，2012 年 1 月，医药生产指数位于临界点以下，生产量显著下降，

主要原材料库存量明显减少，行业从业人员指数均位于临界点以下，企业用工量减少。 

从 PMI 数据来看，医药制造业经历了 7 月份的筑底阶段后，生产和需求都有所好转，

9 月~11 月的生产指数和新订单指数均回到临界点以上，但 2012 年 1 月的产量显著下降，

我们预计很可能是受今年春节在 1 月份的影响所致。 
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表 7：  2011 年 4 月在~2012 年 1 月医药制造业 PMI 数据  

 
4月  5月  6月  7 月  8月  9月  10月  11 月  12月  2012.01  

生产指数 临界点以下 - 临界点以上 - 临界点以下 

新订单指数 - - 

临界

点以

下 

- - 临界点以上 

临 界 点 以

上；出口订

单数量锐减 

出口新订单指数位于

临界点以下，位于

40%以下的较低水平 

- 

主要原材料库

存量 

环比

减少 
上升 - - - - - - 减少 明显减少 

企业用工量 
环比

增长 
- - 

 
- - - - 临界点以下，环比减少 

主要原材料购

进价格指数 

70%

以上 

70%

以上 

60%

以上 

60%

以上 

60%

以上 

60%

以上 
上涨 临界点以上 采购成本有所降低 - 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

三、中成药利润增速小幅下降，12 月毛利率年内最高 

2011 年，中成药累计销售收入 3,378.67 亿元，占比 23.27%，同比增 34.76%，增速较

1-11 月降 1.28pp；累计利润总额 372.44 亿元，占比 24.92%，同比增 40.42%，增速较 1-11

月降 0.18pp。 

盈利方面，2011 年，中成药毛利率为 31.57%，较 1-11 月增 0.85pp，仍处于历史较低

水平；12 月单月毛利率为 37.68%，较 11 月大幅上升 6.55pp，为 2011 年内单月毛利率最

高水平。税前利润率为 11.02%，较 1-11 月升 0.27pp，仅低于 2003 年 1~11 月和 2007 年

1~11 月（2007 年 1~11 月和 2003 年 1~11 月为中成药税前利润率的历史最高水平，分别是

11.49%、11.20%）。 

表 8：  2011 年中成药增长情况 

  2011 年（亿元） 占比  同比增长 增速较 2011年 1-11月增加（百分点） 

累计销售收入 3378.67  23.27% 34.76% (1.28) 

累计利润总额 372.44  24.92% 40.42% (0.18) 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

表 9：  2011 年中成药盈利情况 

  2011 年  较 2011年 1-11 月增加（百分点） 

毛利率 31.57% 0.85  

销售费用率     

管理费用率 5.86% 0.09  

财务费用率 0.94%   

税前利润率 11.02% 0.27  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 
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图 6：2003.02-2011.12 中成药累计产品销售收入及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 7：2003.02-2011.12 中成药累计利润总额及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 8：2003.02-2011.12 毛利率、期间费用率以及税前利润率 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 
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四、化学制剂利润增速大幅上升，12 月毛利率年内最低 

2011 年，化学制剂累计销售收入 4,104.98 亿元，占比 28.27%，同比增 24.02%，增速

较 1-11 月降 0.44pp；累计利润总额 442.35 亿元，占比 29.60%，同比增 12.80%，增速较

1-11 月上升 3.61pp。 

盈利方面，2011 年，化学制剂毛利率 37.00%，较 1-11 月下降 0.38pp；12 月单月毛利

率为33.66%，环比下降0.53pp，是2011年内单月毛利率的最低水平。税前利润率为10.78%，

较 1-11 月上升 0.30pp。 

表 10：  2011 年化学制剂增长情况 

  2011 年（亿元） 占比  同比增长 增速较 2011年 1-11月增加（百分点） 

累计销售收入 4104.98  28.27% 24.02% (0.44) 

累计利润总额 442.35  29.60% 12.80% 3.61  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

表 11：  2011 年化学制剂盈利情况 

  2011 年  较 2011年 1-11 月增加（百分点） 

毛利率 37.00% (0.38) 

销售费用率     

管理费用率 7.43% 0.09  

财务费用率 0.74%   

税前利润率 10.78% 0.30  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 9：1999.02-2011.12 化学制剂累计产品销售收入及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 
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图 10：1999.02-2011.12 化学制剂累计利润总额及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 11：1999.02-2011.12 化学制剂毛利率、期间费用率以及税前利润率 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

五、中药饮片加工利润增速上升，12 月毛利率年内最高 

2011 年，中药饮片加工累计销售收入 853.72 亿元，占比 5.88%，同比增 56.11%，增

速较 1-11 月降 1.87pp；累计利润总额 64.42 亿元，占比 4.31%，同比增 65.34%，增速较

1-11 月上升 1.25pp。 

盈利方面，2011 年，中药饮片加工毛利率为 19.14%，较 1-11 月增 0.71pp，仍处于历

史较低水平；12 月单月毛利率为 24.14%，环比上升 3.66pp，为 2011 年内单月毛利率的最

高水平。税前利润率 7.55%，较 1-11 月增加 0.45pp。 

表 12：  2011 年中药饮片加工增长情况 

  2011 年（亿元） 占比  同比增长 增速较 2011年 1-11月增加（百分点） 

累计销售收入 853.72  5.88% 56.11% (1.87) 

累计利润总额 64.42  4.31% 65.34% 1.25  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 
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表 13：  2011 年中药饮片加工盈利情况 

  2011 年  较 2011年 1-11 月增加（百分点） 

毛利率 19.14% 0.71  

销售费用率     

管理费用率 3.63% 0.02  

财务费用率 0.84%   

税前利润率 7.55% 0.45  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 12：2003.02-2011.12 中药饮片加工累计产品销售收入及增长情况  

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 13：2003.02-2011.12 中药饮片加工累计利润总额及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 14：2003.02-2011.12 中药饮片加工毛利率、期间费用率以及税前利润率 
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资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

六、化学原料药利润增速大幅上升，12 月为毛利率年内最高 

2011 年，化学原料药累计销售收入 3,050.18 亿元，占比 21.00%，同比增 22.59%，增

速较 1-11 月增 0.04pp；累计利润总额达 247.86 亿元，占比 16.59%，同比增 20.99%，增

速较 1-11 月增 9.69pp，增速处于历史较低水平。 

盈利方面，2011 年，化学原料药毛利率 20.94%，较 1-11 月增 0.49pp；12 月单月毛利

率为25.38%，环比上升9.70pp，是2011年内单月毛利率的最高水平；税前利润率为8.13%，

较 1-11 月增加 0.55pp。 

表 14：  2011 年化学原料药增长情况 

  2011 年（亿元） 占比  同比增长 增速较 2011 年 1-11月增加（百分点） 

累计销售收入 3050.18  21.00% 22.59% 0.04  

累计利润总额 247.86  16.59% 20.99% 9.69  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

表 15：  2011 年化学原料药盈利情况 

  2011 年  较 2011年 1-11 月增加（百分点） 

毛利率 20.94% 0.49  

销售费用率     

管理费用率 5.55% 0.01  

财务费用率 1.27%   

税前利润率 8.13% 0.55  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 15：1999.02-2011.12 化学原料药累计产品销售收入及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 
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图 16：1999.02-2011.12 化学原料药累计利润总额及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 17：1999.02-2011.12 化学原料药毛利率、期间费用率以及税前利润率 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

七、生物生化制品利润增速微降，12 月毛利率年内最高 

2011 年，生物生化制品累计销售收入 1,515.47 亿元，占比 10.44%，同比增 26.73%，

增速较 1-11 月降 0.37pp；累计利润总额 206.69 亿元，占比 13.83%，同比增 6.45%，增速

较 1-11 月降 0.62pp，处于历史较低水平。 

盈利方面，2011 年，生物生化制品毛利率为 29.14%，较 1-11 月增 0.82pp，处于历史

较低水平；12 月单月毛利率为 36.19%，环比增 5.48pp，为 2011 年内单月毛利率的最高水

平。税前利润率为 13.64%，较 1-11 月增 0.31pp。  

表 16：  2011 年生物生化制品增长情况 

  2011 年（亿元） 占比  同比增长 增速较 2011年 1-11月增加（百分点） 

累计销售收入 1515.47  10.44% 26.73% (0.37) 

累计利润总额 206.69  13.83% 6.45% (0.62) 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 
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表 17：  2011 年生物生化制品盈利情况 

  2011 年  较 2011年 1-11月增加（百分点） 

毛利率 29.14% 0.82  

销售费用率     

管理费用率 6.67% 0.51  

财务费用率 0.81%   

税前利润率 13.64% 0.31  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 18：1999.02-2011.12 生物生化制品累计产品销售收入及增长情况  

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 19：1999.02-2011.12 生物生化制品累计利润总额及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 20：1999.02-2011.12 生物生化制品毛利率、期间费用率以及税前利润率 
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资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

八、医疗仪器设备及器械制造利润增速小幅上升，12 月毛
利率小幅下滑 

2011 年，医疗仪器设备及器械制造累计销售收入 1,354.27 亿元，占比 9.33%，同比增

26.60%，增速较1-11月降1.86pp；累计利润总额为146.19亿元，占比9.78%，同比增26.67%，

增速较 1-11 月上升 2.40pp。 

盈利方面，2011 年，医疗仪器设备及器械制造毛利率 23.46%，较 1-11 月上升 0.25pp；

12 月单月毛利率为 25.39%，环比降 0.96pp。税前利润率为 10.79%，较 1-11 月升 0.34pp，

处于历史较高水平。 

表 18：  2011 年医疗仪器设备及器械制造增长情况 

  2011 年（亿元） 占比  同比增长 增速较 2011年 1-11月增加（百分点） 

累计销售收入 1354.27  9.33% 26.60% (1.86) 

累计利润总额 146.19  9.78% 26.67% 2.40  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

表 19：  2011 年医疗仪器设备及器械制造盈利情况 

  2011 年  较 2011年 1-11月增加（百分点） 

毛利率 23.46% 0.25  

销售费用率     

管理费用率 7.16% 0.06  

财务费用率 0.58%   

税前利润率 10.79% 0.34  

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 21：1999.05-2011.12 医疗仪器设备及器械制造累计产品销售收入及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 
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图 22：1999.05-2011.12 医疗仪器设备及器械制造累计利润总额及增长情况 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 23：1999.02-2011.12 医疗仪器设备及器械制造毛利率、期间费用率以及税前利润率 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所 
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