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医药上市公司 12 年半年报分析 
 

Table_Point 

截止到 8 月 31 日，医药上市公司半年报已经公布完，我们对 184 家有可

比数据的公司进行了统计分析。 

 

投资要点： 
 2012 年半年报统计：剔除原料药后，医药板块收入增速 23.99%，利润总和

增速 15.09%，归母公司净利润增速 15.03%，扣除非经常性损益后净利润

增速 16.45%，医药板块盈利能力正在回升。医药板块 1-6月收入增长 17.5%，

归母公司净利润增长 8.5%，扣非后净利润增速为 9.39%；剔除原料药后，

收入增速 23.99%，归母公司净利润增长 15.09%，扣非后的净利润增长

16.45%。 

 化学原料药：净利润下降 26.87%，原料药市场持续低迷，海普瑞、华

北制药、东北制药、浙江医药拖累了板块利润增长； 

 化学药制剂：收入增长 29.99%，净利增长 17.66%，扣非后净利增长

14.67%，增速正在回升，降价等政策得到消化；  

 中药：收入增 22.79%，净利润增长 18.6%，中药持续稳定快速增长，

受政策影响小，部分公司凯宝、红日等受益于限抗政策； 

 生物制药：收入增 19.63%，利润增长 19.38%，长春高新、通化东宝、

舒泰神、利德曼都有较好增长； 

 医疗器械：收入增长 22.75%，扣非后净利增长 13.74%，表现欠佳； 

 医疗服务：收入增 20.4%，净利增 18%，扣非后净利增 28.59%，爱尔

眼科受手术风波影响，增速放缓；然而迪安诊断、泰格医药、通策医

疗都增长很快，医疗服务板块标的增在增加。 

 医药商业：收入增长 20.77%，净利增长 23.37%，扣非后净利增长

30.33%。其中国药一致、瑞康医药、嘉事堂均有快速增长。 

 不少公司业绩增长突出。上半年有 48 家医药上市公司利润增长超过 20%，

20 家公司利润增长超过 50%，其中大部分缘于主业增长； 

 投资建议。我们认为医药板块全年收入利润增速回升趋势不变，长期向好

趋势不变，建议仍然重点投资于 1、基本面优质、成长性确定，下半年能完

成估值切换的个股。2、基本面在底部，估值低，后续逐步改善的个股： 

 风险提示：医药板块估值受市场情绪影响；受政策影响较大。 
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一、医药板块 12 年半年报分析 

截止 2012 年 8 月 31 日，医药上市公司 12 年半年报公布完毕，我们统计

了医药板块 184 家有可比数据的公司及各子板块的主要财务指标。 

医药板块 1-6 月收入增长 17.5%，归母公司净利润增长 8.5%，扣非后净利

润增速为 9.4%； 

剔除原料药后，收入增速 23.99%，归母公司净利润增长 15.03%，扣非后

的净利润增长 16.45%。 

增速有较大差异主要系 12 年上半年原料药市场持续低迷，华北制药、东

北制药、浙江医药、海普瑞等原料药公司表现继续欠佳。 

表 1：医药行业及医药板块 2012 年 1H 主要盈利性数据对比 

 

主要子板块 

营业收入 毛利率 营业利润率 利润总额 归母公司净利 扣非后净利 

板块同比
*
 行业同比

*
 板块同比 板块同比 板块同比 行业同比

*
 板块同比

*
 板块同比

*
 

医药板块 17.50% 19.07% 0.08% -0.76% 10.27% 17.36% 8.50% 9.39% 

医药（剔除原料药） 23.99%   -0.31% -0.89% 15.09%   15.03% 16.45% 

化学原料药 -4.71% 12.71% 0.82% -2.64% -23.75% -2.70% -26.87% -31.13% 

化学药制剂 29.99% 21.93% -1.63% -1.25% 19.96% 21.42% 17.66% 14.67% 

中药 22.79% 20.36% 0.43% -0.15% 19.52% 22.39% 18.60% 17.75% 

生物制药 19.63% 15.16% -0.28% -0.44% 19.38% 14.22% 16.49% 18.34% 

医疗器械 22.75% 20.27% -0.78% -1.97% 13.39% 23.06% 13.74% 13.74% 

医疗服务 20.40%  -3.34% -1.90% 12.82%  17.94% 28.59% 

医药商业 20.77%   -0.03% -0.01% 21.79%   23.37% 30.35% 

注：板块同比为医药上市公司 12 年上半年与 11 年上半年对比，行业同比是医药制造业 12 年 1-6 月数据同比   

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究总部 

表 2：医药上市公司 12 年 1H 各项指标同比变化 

 

主要子板块 

营业收入增速 利润总额增速 归母公司净利增速 扣非后净利润 

11 年

1H 

12 年

1H 

增速变化 11 年 1H 12 年

1H 

增速变

化 

11 年

1H 

12 年

1H 

增速变化 12 年 1H 增速 

医药板块 23.91% 17.50% -6.41% 23.14% 10.27% -12.9% 22.16% 8.50% -13.66% 9.39% 

医药（剔除原料药） 24.86% 23.99% -0.87% 34.13% 15.09% -19.0% 33.20% 15.03% -18.17% 16.45% 

化学原料药 19.00% -4.71% -23.71% -15.73% -23.75% -8.02% -15.78% -26.87% -11.09% -31.13% 

化学药制剂 19.39% 29.99% 10.60% 27.12% 19.96% -7.16% 26.18% 17.66% -8.52% 14.67% 

中药 21.83% 22.79% 0.96% 32.89% 19.52% -13.37% 31.39% 18.60% -12.79% 17.75% 

生物制药 8.74% 19.63% 10.89% 6.94% 19.38% 12.44% 11.24% 16.49% 5.25% 18.34% 

医疗器械 32.62% 22.75% -9.87% 24.14% 13.39% -10.75% 22.87% 13.74% -9.13% 13.74% 

医疗服务 61.58% 20.40% -41.18% 56.53% 12.82% -43.71% 58.77% 17.94% -40.83% 28.59% 

医药商业 22.75% 20.77% -1.98% 57.09% 21.79% -35.30% 56.94% 23.37% -33.57% 30.35% 

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究总部  
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与 11 年上半年同比比较，12 年医药板块的收入增速有所下降，利润增速

也有所下降，经历 11 年降价政策、限抗政策等较多负面政策影响的医药板块，

12 年一季度的增速进入底部，今年开始逐月回升，环比增速正在加快。 

费用率方面，营业费用率、管理费用率、财务费用率和所得税率均同比有

所提升。 

现金流方面出现大幅好转，12 年上半年经营性现金流净额为 105.9 亿，较

11 年上半年大幅增长 100%，主要原因为化学制剂、中药、医药商业、医疗器

械现金流均出现大幅好转，仅原料药出现现金流下滑。 

表 3：医药上市公司 12 年 1H 费用率指标同比数据对比 

 

主要子板块 

营业费用率 管理费用率 财务费用率 所得税率 

11 年

1H 

12 年

1H 

同比变

化 

11 年

1H 

12 年

1H 

同比变化 11 年

1H 

12 年

1H 

同比变

化 

11 年

1H 

12 年

1H 

同比变

化 

医药板块 11.20% 11.82% 0.61% 6.17% 6.34% 0.17% 0.67% 0.73% 0.06% 16.26% 17.10% 0.84% 

医药（剔除 

原料药） 
13.53% 13.80% 0.27% 6.27% 6.24% -0.03% 0.59% 0.72% 0.14% 16.38% 16.87% 0.48% 

化学原料药 5.46% 7.32% 1.86% 6.84% 8.28% 1.44% 1.02% 0.94% -0.08% 15.73% 18.39% 2.66% 

化学药制剂 17.84% 17.69% -0.16% 7.40% 7.06% -0.33% 0.46% 0.69% 0.23% 15.82% 16.57% 0.75% 

中药 17.36% 17.72% 0.37% 6.30% 6.51% 0.20% 0.81% 1.02% 0.21% 15.57% 16.00% 0.43% 

生物制药 14.15% 14.72% 0.57% 11.17% 11.31% 0.14% 0.40% 0.08% -0.32% 16.34% 17.58% 1.24% 

医疗器械 9.84% 11.09% 1.25% 9.79% 10.17% 0.38% -0.69% -1.22% -0.53% 15.83% 15.19% -0.63% 

医疗服务 7.35% 8.06% 0.71% 16.35% 15.07% -1.29% -0.21% -0.98% -0.77% 24.48% 18.54% -5.94% 

医药商业 3.00% 2.87% -0.12% 2.09% 1.92% -0.17% 0.69% 0.86% 0.17% 25.26% 25.56% 0.30% 

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究总部  

表 4：医药上市公司 12 年 1H 资产负债率等指标同比数据对比 

 

主要子板块 

资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 经营性现金流 

11 年

1H 

12 年

1H 

同比变

化 

11 年

1H 

12 年

1H 

同比

变化 

11 年

1H 

12 年

1H 

同比变

化 

11 年

1H 

12 年

1H 

同比变

化 

医药板块 39.2% 40.8% 1.57% 3.64  3.31  -0.33  2.31  2.17  -0.14  53.0  105.9  99.9% 

医药（剔除 

原料药） 
38.0% 39.7% 1.67% 3.43  3.28  -0.15  2.18  2.11  -0.07  39.9  99.0  148% 

化学原料药 41.7% 44.4% 2.67% 3.66  3.07  -0.59  2.42  2.05  -0.38  27.2  17.4  -36.0% 

化学药制剂 32.6% 36.8% 4.18% 3.04  3.09  0.05  2.28  2.48  0.20  13.2  27.8  110.8% 

中药 38.4% 39.0% 0.59% 4.65  4.10  -0.55  1.82  1.60  -0.22  25.4  56.3  121.6% 

生物制药 31.7% 32.7% 1.04% 2.08  1.85  -0.23  1.24  1.27  0.03  1.8  5.4  196.6% 

医疗器械 21.2% 20.8% -0.40% 2.78  2.22  -0.56  1.71  1.55  -0.16  1.2  3.5  / 

医疗服务 16.89% 17.43% 0.53% 4.20  2.75  -1.45  6.06  4.58  -1.48  0.5  0.6  38.9% 

医药商业 70.7% 72.7% 2.01% 3.64  3.18  -0.46  4.18  4.42  0.23  -15.0  -0.2  / 

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究总部  
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各子行业增长状况除原料药板块表现不好，收入、利润继续下滑外，其他板块

均出现增速均较平稳快速： 

化学原料药：肝素，维生素 C，7-ACA 等原料药产品价格均处于低位，毛利率

基本稳定，但费用率还在提升；与 11 年 1H 相比，收入增速从 19%大幅下降至

下滑 4.71%；归属于母公司的净利润同比下降 26.87%，扣除非经常损益后的净

利润同比下降 31.13%，主要受华北制药、东北制药、海普瑞﹑浙江医药等影响； 

化学药制剂：收入增速为 29.99%，毛利率同比下降 1.63 个百分点；归属于母

公司的净利润增速为 17.66%，明显低于 11 年 1H26.18%的增速；扣除非经常损

益后的净利润同比增 14.67%，整体表现不理想是受药品降价、抗菌药物限制使

用政策等影响，然而影响正在减弱，表现较一季度已经有所好转； 

中药：板块收入同比增长 22.79%，毛利率同比上升 0.43 个百分点；归属于母公

司净利润增速为 18.6%，扣除非经常损益后的净利润同比增长 17.75%，中药板

块受政策影响小，部分公司如凯宝、红日受益于限抗政策； 

生物制药：收入同比增长 19.63%，相比 11 年 1H8.74%的增速出现回升，归属

于母公司的净利润增长 16.49%，扣除非经常损益后净利润增长 18.34%，主生

物药增速在加快，双鹭、长春高新、通化东宝、舒泰神、利德曼等增速均较快； 

医疗器械：收入增长 22.75%，毛利率同比减少 0.78 个百分点，归属于母公司

净利润增长 13.74%，扣除非经常损益后的净利润增长 13.74%，医疗器械上市

公司数据要弱于医疗器械整体行业数据；其中阳普医疗、乐普医疗表现不好； 

医疗服务：收入增 20.4%，净利增 17.94%，扣非后净利增 28.59%，爱尔眼科

受手术风波影响，增速放缓；然而迪安诊断、泰格医药、通策医疗都增长很快，

医疗服务板块标的增在增加。 

医药商业：收入增长 20.77%，净利增长 23.37%，扣非后净利增长 30.35%。其

中国药一致、瑞康医药、嘉事堂均有快速增长。 

二、具体公司利润增长情况 

12 年中期归属于母公司的净利润同比增长超过 30%的公司有 48 家，超过

50%的公司有 20 家。主要有以下几类： 

1、 主营收入快速增长：舒泰神﹑汤臣倍健、红日药业、昆明制药、康美

药业、瑞康医药、三诺生物、海翔药业、上海凯宝、片仔癀、爱尔等； 

2、 投资收益及非经常性损益贡献利润：尖峰集团、海虹控股等。 
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表 5：12 年中期归属于母公司净利润同比增长幅度超过 30%的医药上市公司 

序号 个股 12 年中期增速 1-9 月预增幅度 中期增长原因 

1 华邦制药 290.3% 160-190% 11 年合并颖泰嘉和后新增农药板块 

2 舒泰神 178.6% 100-130% 主要产品鼠神经生长因子快速增长 

3 普洛股份 170.9% 

 

去年同期基数为负 

4 红日药业 149.8%  血必净增速恢复，配方颗粒高增长 

5 蓝帆股份 125.8% 60-90% 产能释放，原材料下降致毛利率提升 

6 长春高新 121.8% 
 

生长激素快速增长，疫苗快速增长。 

7 汤臣倍健 100.9% 

 

膳食营养补充剂销量暴增 

8 戴维医疗 92.9% 

 

主业增长，净利润率大幅提升，税率影响 

9 紫光古汉 84.2% 

  10 西藏药业 82.8% 

  11 冠昊生物 70.7% 

 

主业增长 

12 江苏吴中 68.1%  去年基数小 

13 中新药业 64.5%  中美史克快速增长 

14 宏达高科 63.9% 30-50% 财政补贴，并购企业上海佰金并表等 

15 康美药业 62.5%  药材贸易贡献主要利润 

16 三诺生物 60.9% 

 

主业高增长 

17 中国医药 58.4% 

 

国际贸易业务增加 

18 北陆药业 53.6% 

 

主要产品快速增长 

19 海思科 51.9% 35-65% 思恩客广告贡献利润规模大 

20 浙江震元 51.6% 50-70% 经营改善 

21 新华医疗 49.6% 

 

受益新版 GMP 等，主业高增长 

22 利德曼 47.2%  生化产品继续快速增长 

23 国药一致 45.6% 34-50% 产品结构调整，毛利率大幅提高 

24 片仔癀 44.3% 

 

药品提价 

25 上海凯宝 44.1% 

 

痰热清放量 

26 人福医药 43.3% 

 

宜昌人福快速增长，胃药商业略超预期 

27 昆明制药 42.6%  血塞通粉针放量 

28 香雪制药 40.6%  

 29 瑞康医药 40.3% 35-50% 山东市场集中度提高，基药增长 

30 美罗药业 40.0%  去年基数较小 

31 华神集团 39.3%  销售增加，费用率下降 

32 尔康制药 39.1%  磺卞和辅料快速增长，去年基数小 

33 泰格医药 38.8%  主业快速增长 

34 通策医疗 38.4%  口腔业务继续快速增长 

35 通化东宝 38.2%  主要产品胰岛素基层市场放量 

36 羚锐制药 38.1% 

 

经营改善 

37 中源协和 37.7% 

 

经营改善 

38 白云山 A 36.6%  

 39 亚宝药业 36.0%  

 40 迪安诊断 35.7%  杭州、南京、上海、北京继续快速增长 

41 太安堂 35.1% 10-50% 主业转型，增速加快 

42 和佳股份 34.8% 

 

受益县级市场，主业增长 
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43 九九久 34.7% 45-75% 

 44 恩华药业 33.8% 20-50% 老产品继续增长，新产品开始销售 

45 千金药业 33.2% 

 

产品放量 

46 凯利泰 33.1% 

 

主要产品继续快速增长 

47 嘉事堂 33.0% 0-30% 医疗批发纯销业务增长 

48 华东医药 31.0% 

 

工业继续快速增长 

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究总部  

此外，据统计，共有 54 家公司公布了 1-9 月业绩预计变动情况，其中 35

家预增，16 家预减，3 家预亏。 

其中，业绩超过 50%以上的有：华邦制药、舒泰神等； 

增长在 20%以上的有：海思科、瑞康医药、国药一致、恩华药业等； 

其它，如信立泰、嘉事堂、鱼跃医疗、达安基因等预计实现稳定增长。 

表 10：2012 年医药上市公司 1-9 月归属于母公司净利润预计变动情况 

区间 公司名称 利润变动幅度 区间 公司名称 利润变动幅度 

增长 20%以上 

华邦制药 160-190% 

增长 0%以上 

誉衡药业 0-50% 

舒泰神 100-130% 嘉事堂 0-30% 

蓝帆股份 60-90% 天康生物 0-30% 

浙江震元 50-70% 海翔药业 0-30% 

九九久 45-75% 鱼跃医疗 0-30% 

海思科 35-65% 科伦药业 0-30% 

宏达高科 30-50% 尚荣医疗 0-30% 

国药一致 34-50% 永安药业 0-20% 

恩华药业 20-50% 众生药业 0-20% 

增长 10%以上 

太安堂 10-50% 仙琚制药 0-20% 

信立泰 10-30% 精华制药 0-20% 

汉森制药 10-30% 上海莱士 0-20% 

贵州百灵 10-30% 京新药业 0-15% 

达安基因 10-30% 独一味 0-10% 

下降 30%以上 

金达威 -40%至-10% 奇正藏药 0-10% 

以岭药业 -50%至-10% 科华生物 0-10% 

力生制药 -50%至 0 桂林三金 0-30% 

九安医疗 -50%至-20% 

下降 30%以内 

千红制药 -20%至 10% 

兄弟科技 -60%至-30% 海普瑞 -20%至 0 

紫鑫药业 -49.5%至-62% 东诚生化 -20%至 0 

英特集团 -70%至-80% 佛慈制药 -20%至 10% 

蒙发利 -50%至-80% 新和成 -30%至 0 

亏损 

莱茵生物 亏损 2000-2500 万 华兰生物 -30%至 0 

亚太药业 
 

双鹭药业 -30%至 0 

广济药业 
 

其他 嘉应制药 0-296 万 

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究总部 截止到 8 月 31 日 
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三、估值和投资建议 

3.1 近期市场表现 

医药板块今年上半年表现很强尤其是 4-6 月份，大幅跑赢上证指数。7、8

月份市场开始出现纠结，遇利空行业消息和政策会出现短期调整，后继续上涨。

8 月上证指数继续创出新低，继续下跌 2.67%，医药板块指数上半月强势上涨，

下半月出现强势股补跌，整月还是大幅跑赢上证指数，上涨 1.74%，医药板块

指数继续取得较大超额收益。 

图 1：最近 1 年医药板块和上证综指走势比较 

 

资料来源：WIND 资讯 中投证券研究总部 截止 2012 年 8 月 31 日收盘 
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3.2 估值水平 

8 月份医药板块继续纠结上涨，板块估值水平 23.75 倍，目前已经临近年

底，板块估值切换临近，估值再创新低的可能很小。 

图 2：医药板块历史估值变化 

 

资料来源：WIND 中投证券研究总部 市盈率（预测市盈率）剔除负值 截止到 8 月 31 日 

3.3  投资建议 

我们认为医药板块长期向好趋势不变，建议仍然重点投资于 1、基本面优

质、成长性确定，下半年能完成估值切换的个股。2、基本面在底部，估值低，

后续逐步改善的个股： 

持续快速增长：恩华药业、昆明制药、三诺生物； 

低估值业绩有望超预期的：国药一致； 

销售好转、有新药获批预期的康缘药业。 
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附录 1：主要关注公司盈利预测和投资评级 

公司 投资评级 股价 
EPS P/E 11-14 年复

合增长率 11 年 12E 13E 14E 11 年 12E 13E 14E 

化学原料药 

海正药业 强烈推荐 13.84  0.60  0.62  0.77  0.89  23.05  22.32  17.90  15.57  13.99% 

华海药业 推荐 13.15 0.43  0.54  0.66  0.83  30.27  24.35  19.92  15.84  24.09% 

海翔药业 推荐 7.67 0.30  0.49  0.75  0.91  25.25  15.50  10.21  8.39  44.37% 

浙江医药 推荐 21.53 2.25  2.38  2.56  2.65  9.57  9.06  8.41  8.12  5.61% 

新和成 推荐 19.17 1.60  1.76  1.94  2.13  11.95  10.87  9.88  8.98  10.00% 

化学药制剂  

恒瑞医药 强烈推荐 30.03  0.71  0.89  1.11  1.37  42.35  33.74  27.08  21.88  24.63% 

人福医药 强烈推荐 20.98  0.61  0.80  0.97  1.27  34.39  26.23  21.63  16.52  27.69% 

华东医药 推荐 33.04  0.88  1.12  1.43  1.75  37.55  29.50  23.10  18.88  25.75% 

恩华药业 推荐 24.84  0.45  0.63  0.89  1.24  55.20  39.43  27.91  20.03  40.20% 

信立泰 推荐 21.86  0.93  1.22  1.57  2.04  23.42  17.97  13.95  10.73  29.71% 

中药 

东阿阿胶 强烈推荐 34.61  1.31 1.56 2.01 2.45 26.42  22.19  17.22  14.13  23.21% 

天士力 强烈推荐 49.20  1.18 1.34 1.66 2.06 41.69  36.72  29.64  23.88  20.41% 

云南白药 推荐 58.10  1.74 2.22 2.8 3.49 33.39  26.17  20.75  16.65  26.11% 

片仔癀 推荐 93.68  1.82 2.53 3.32 4.32 51.47  37.03  28.22  21.69  33.39% 

康美药业 推荐 14.52  0.46 0.65 0.86 1.12 31.57  22.34  16.88  12.96  34.53% 

益佰制药 推荐 19.60  0.75 0.9 1.09 1.31 26.13  21.78  17.98  14.96  20.43% 

康缘药业 推荐 17.73  0.44 0.53 0.8 1.05 40.30  33.45  22.16  16.89  33.63% 

九芝堂 推荐 15.20  0.68 0.71 0.89 1.13 22.35  21.41  17.08  13.45  18.45% 

千金药业 推荐 12.33  0.27 0.4 0.53 0.67 45.67  30.83  23.26  18.40  35.38% 

昆明制药 推荐 18.02 0.41 0.6 0.82 1.09 43.95  30.03  21.98  16.53  38.53% 

紫光古汉 推荐 12.97 0.36  0.96 0.56 0.8 36.50  13.51  23.16  16.21  31.07% 

红日药业 推荐 34.22 0.54  0.86  1.16  1.54  63.37  39.79  29.50  22.22  41.81% 

江中药业 推荐 21.90 0.73 0.9 1.27 1.68 30.00  24.33  17.24  13.04  32.03% 

上海凯宝 推荐 23.70 0.64 0.89 1.17 1.47 37.03  26.63  20.26  16.12  31.94% 

康恩贝 推荐 9.65 0.4 0.4 0.54 0.72 24.13  24.13  17.87  13.40  21.64% 

仁和药业 推荐 6.48 0.32  0.41  0.53  0.72  20.25  15.80  12.23  9.00  31.04% 

众生药业 推荐 31.80 0.83 1.01 1.22 1.47 38.31  31.49  26.07  21.63  20.99% 

马应龙 推荐 15.51 0.42 0.59 0.78 0.97 36.93  26.29  19.88  15.99  32.18% 

生物制品 

智飞生物 推荐 27.67 0.49  0.70  1.05  1.48  56.47  39.53  26.35  18.70  44.55% 

华兰生物 推荐 24.84 0.64  0.80  0.95  1.13  38.81  31.05  26.15  21.98  20.86% 

双鹭药业 推荐 34.56 1.37  1.24  1.57  1.92  25.23  27.87  22.01  18.00  11.91% 

翰宇药业 推荐 16.85 0.40  0.51  0.66  0.84  42.13  33.04  25.53  20.06  28.06% 

长春高新 推荐 51.30 0.83  1.38  1.61  2.21  61.81  37.17  31.86  23.21  38.60% 

利德曼 推荐 21.00 0.47  0.64  0.86  1.16  44.68  32.81  24.42  18.10  35.14% 

上海莱士 推荐 12.48 0.41  0.44  0.50  0.55  30.44  28.36  24.96  22.69  10.29% 

天坛生物 中性 13.84 0.45 0.46 0.50  0.59  30.76  30.09  27.68  23.46  9.45% 

达安基因 中性 6.78 0.20 0.24 0.29 0.35 33.90  28.25  23.38  19.37  20.51% 
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资料来源：中投证券研究总部 表中收盘价截止到 2012 年 8 月 31 日 黄色个股为中投重点库股票 

 

  

公司 投资评级 股价 
EPS P/E 10-12 年复

合增长率 11 年 12E 13E 14E 11 年 12E 13E 14E 

医药商业 

国药一致 强烈推荐 32.70 1.15  1.56  1.95  2.42  28.53  20.93  16.75  13.53  28.24% 

国药股份 推荐 13.89 0.57  0.65  0.77  0.89  24.37  21.37  18.04  15.61  16.01% 

上海医药 推荐 11.69 0.76  0.71  0.82  0.96  15.40  16.46  14.26  12.18  8.14% 

瑞康医药 推荐 33.80 0.90  1.18  1.55  2.02  37.56  28.64  21.81  16.73  30.93% 

医疗器械 

鱼跃医疗 强烈推荐 16.20 0.42  0.53  0.80  0.90  38.29  30.57  20.25  18.00  28.61% 

新华医疗 推荐 29.35 0.62  0.89  1.28  1.60  47.35  33.04  22.93  18.34  37.17% 

华润万东 推荐 9.42 0.18  0.22  0.27  0.34  51.20  42.82  34.89  27.71  22.71% 

三诺生物 推荐 48.91 1.00  1.48  2.09  2.82  48.91  33.05  23.40  17.34  41.28% 

理邦仪器 推荐 21.47 0.59 0.76 1.03 1.48 36.39  28.25  20.84  14.51  35.87% 

东富龙 推荐 28.84 1.05  1.30  1.80  2.00  27.59  22.20  16.02  14.42  24.15% 

阳普医疗 推荐 9.25 0.24 0.32 0.43 0.56 38.54  28.91  21.51  16.52  32.64% 

医疗服务 

爱尔眼科 强烈推荐 19.21 0.4 0.5 0.7 1 48.03  38.42  27.44  19.21  35.72% 

通策医疗 推荐 22.31 0.44 0.6 0.82 1.14 50.70  37.18  27.21  19.57  37.35% 

迪安诊断 推荐 30.03  0.46 0.61 0.81 1.04 65.28  49.23  37.07  28.88  31.25% 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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