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医药：2014 年 1-9 月医药制造业数据点评                2014 年 11 月 03 日 

  

看好（维持） 

 

 医药制造业利润增速环比改善 

2014 年 1—9 月医药制造业营业收入同比增长 13.15%，利润总额同比增

长 12.50%。9 月单月医药制造业营业收入同比增速下降 6.27 个百分点

至 11.78%，利润总额同比增速下降 6.45 个百分点至 11.40%。收入增速

环比小幅下降，利润增速环比显著上升，收入、利润增速基本同步。 

 化学原料药盈利下滑 

2014 年 1—9 月化学原料药营业收入同比增长 10.70%，利润总额同比增

长 14.77%。9 月单月化学原料药营业收入同比增速下降 3.95 个百分点

至 10.05%，利润总额同比增速下降 28.62 个百分点-6.05%。营业收入增

速环比上升同比降幅收窄，但利润总额增速同比环比均大幅下降。今年

7 月以来却连续 3 个月负增长， 8 月单月盈利改善迹象也没有延续，行

业拐点初现。 

 化学制剂利润增速下降 

2014 年 1—9 月化学制剂营业收入同比增长 13.02%，利润总额同比增长

14.29%。9 月单月化学制剂营业收入同比增速下降 4.48 个百分点至

7.26%，利润总额同比增速下降 8.83 个百分点至 9.26%。化学制剂单月

利润增速延续上下波动，收入、利润增速均降至个位数且其差距达到年

初以来最小值，利润增速同比连续 3 月下滑。 

 中成药利润恢复增长 

2014 年 1—9 月中成药营业收入同比增长 13.74%，利润总额同比增长

11.06%。9 月单月中成药营业收入同比增速下降 6.56 个百分点至 11.81%，

利润总额同比增速上升 8.59 个百分点至 21.42%。中成药营业收入增速

同比环比继续下降，利润增速同比环比均大幅上升。9 月毛利率延续回

升趋势且升幅大于销售费用率是利润恢复增长的重要原因，但毛利率回

升趋势能否延续尚需观察。 

 生物制品利润保持快速增长 

2014 年 1—9 月生物制品营业收入 13.06%，利润总额同比增长 10.77%.9

月单月生物制品营业收入同比增速下降 14.22 个百分点 16.67%，利润总

额同比增速上升 7.64个百分点至 20.94%。利润增速同比环比继续提升，

连续 3 个月高于收入增速。 

 生物制品继续保持比较优势 

   医药制造业增速继续放缓，但利润增速环比有所改善。各子行业中，化 

行业研究 
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学原料药盈利下滑，化学制剂增速放缓，中成药和生物制品表现较好。

建议继续关注以血液制品、疫苗为主营业务的上市公司。 

 风险提示 

1、药品降价超预期 2、高估值风险 

图表 1：2014 年 1-9 月医药制造业及主要子行业盈利数据 

  
2014.1-9 2014.3 2014.4 2014.5 2014.6 2014.7 2014.8 2014.9 

医药制造业 主营业务收入同比增速（%） 13.15% 13.80% 9.73% 13.26% 17.30% 11.81% 13.69% 11.78% 

 
利润总额同比增速（%） 12.50% 12.82% 16.16% 14.51% 16.06% 4.76% 5.35% 11.40% 

化学原料药 主营业务收入同比增速（%） 10.70% 13.88% 10.22% 8.65% 20.23% 0.09% 8.60% 10.05% 

 
利润总额同比增速（%） 14.77% 22.17% 34.70% 12.74% 16.42% -17.59% -0.24% -6.05% 

化学制剂 主营业务收入同比增速（%） 13.02% 10.61% 9.76% 11.82% 14.70% 7.52% 14.12% 7.26% 

 
利润总额同比增速（%） 14.29% 19.38% 14.91% 20.28% 6.64% 18.93% 6.78% 9.26% 

中成药 主营业务收入同比增速（%） 13.74% 17.07% 10.28% 14.76% 16.42% 19.38% 13.31% 11.81% 

 
利润总额同比增速（%） 11.06% 8.34% 18.66% 15.37% 39.98% -19.19% -4.88% 21.42% 

生物制品 主营业务收入同比增速（%） 13.06% 8.78% 0.68% 10.57% 14.88% 26.81% 16.60% 16.67% 

 
利润总额同比增速（%） 10.77% -2.17% 22.65% 10.30% 6.69% 39.44% 18.53% 20.94% 

资料来源： wind，华融证券 

图表 2：2009 年至今医药制造业收入和利润总额增速 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 
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图表 3：2009 年至今化学原料药收入和利润总额增速 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

图表 4：2009 年至今化学制剂收入和利润总额增速 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 
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图表 5：2009 年至今中成药收入和利润总额增速 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

图表 6：2009 年至今生物制品收入和利润总额增速 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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