
 

行业研究报告                                                           中国银河证券研究中心 

中国银河证券有限责任公司 
CHINA GALAXY SECURITIES COMPANY LIMITED 

分析师：刘彦明  TEL：86-10-66568757 
地址：北京市西城区金融大街 35 号 

国际企业大厦 C 座

医药板块：探求两种业务的平衡点 

 

一、医药板块三类公司同台竞技 

医药健康产业上市公司是证券市场的有机组成部分，隶属于原料药、西药制剂、中成药、生物技术、医疗器

械、医院、药品流通七大子行业。从产品盈利和竞争力特点来分析，药品流通业和前六大子行业有较大的不同，

乃至许多行业分类体系将其划入与超市、百货等日常用品行业。分析医药各子行业公司主营业务收入构成，不难

发现行业内跨子行业的经营特点十分明显，而较少采取跨行业运营的多元化经营策略。近年来，药品制造公司积

极发展药品流通业务的现象十分普遍。本文依照药品流通业务和制造业务（简称两种业务）所占公司主营业务收

入的一定比例范围，将整个医药上市公司板块分为制药类、两栖类和流通类三大块（简称三类公司）。 本文从“三

类公司、两种业务”的角度梳理整个行业及相关上市公司，最终目的还在于把握整个行业的发展态势和各股的投

资机会。无论从区域市场还是全国市场来看，制药业务和流通业务的竞争目前都十分充分和激烈，横跨制药业务

和流通业务的两栖类公司的生存空间、竞争优劣势、发展态势、分化态势成为本文关注的重点。另外，本文未作

特殊说明的数据均来源于相关公司 2002 年年报。 

二、制药和药品流通两种业务的比较 

2.1 两种业务不同属性 

一般认为，药品生产和药品流通的行业属性是不同的。不同行业的公司投资价值判断标准存在一致性，比如

市盈率和每股盈利增长率；但不同行业的产品（或服务）的成本费用结构存在差异性，如果具体公司的产品结构

具有跨行业且变动的特性，公司的纵向比较或横向比较将存在失真的可能性。具体到医药行业上市公司板块而言，

由于药品流通业务在其中比重较大，且处于相对快速增长状态，通常采用的纵向比较方法很值得商榷（比如，将

2002 年医药上市公司主营业务收入增长率、主营业务利润增长率作为行业价值判断的依据）。笔者认为，跨行业、

多元化经营在国内上市公司中存在普遍性，此类公司的纵向比较研判的前提应是分解不同属性的业务，了解该类

业务的成本费用结构和业务的核心竞争力，经过同中求异、异中求同的比较研究，将有利于对该类公司的价值判

断。针对医药行业上市公司流通业务和制造业务普遍并存的现状，下文选取分析的制药类和流通类上市公司的业

务都较为单纯，有利于“线性合成”两栖类医药上市公司的成本费用结构，也有利于整体上把握医药行业上市公

司。 
     参考国外主要行业分类体系和上证所已推出的 180 指数分类体系，制药业务和药品流通业务的行业树状图

表明两种业务的行业亲缘关系相差较远。两种业务的费用结构差异下文另有分述。从核心竞争力来看，制药业务

强调知识产权、药品促销措施（学术推广网络、媒体广告宣传）；药品流通业务强调存货周转率、连锁规模、物

流配送能力等因素。 
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2.2 相关数据整体扫描 

 
医药板块的 78 家上市公司业务涵盖了药品制造业和流通业。其中 5 家制药公司虽然积极涉足药品流通业，

但其信息仅限于定性披露，缺乏流通业占据主营业收入比例披露，故下文相关个股业务比例数据仅对其余 73 家

相关公司进行图表统计分析。 

2．3 两种业务分布的不同比例 

图一 不同流通业务比例的公司个数分布 
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将药品流通收入占主营业务收入 40-85%的上市公司，称之为两栖类医药上市公司，而药品流通收入低于 40%

比例的上市公司列为工业类医疗上市公司，流通业务收入高于 85%的上市公司称为流通类上市公司。这种分类标

准及考虑了主营业务收入来源，又关注了业务蕴含的调整可能性。 
图一表明，工业类医疗上市公司构成医疗上市公司的主体，其总数达到 64 家。其中不含药品流通业务的

公司数目为 52 家，远高于涉足医疗流通业务的相关上市公司数目 26 家。从长远来看，医药上市公司的分类体系

将逐步与国际上通行的分类方法接轨。上市公司的分类调整对该类公司的影响较小。与国际分类标准接轨后，目

前医药板块的大多数公司行业属性仍为制药类。 
国内纯药品流通的上市公司数目偏少。仅有的 5 家上市公司中，也仍怀有医药工业报国的情结。如上海医药

的药品生产规模绝对数较大，但由于流通业务规模较大，其相对比例被稀释。新上市的国药股份以药品批发、纯

销和零售为收入来源，但其募集资金项目多投向药品工业项目。该类公司依照国际惯例，均应列为日用品流通类。 
驰骋于药品生产和流通两条战线，是许多相关上市公司的梦想和现实追求。药品流通收入占主营业务收入

40-85%的两栖类医药上市公司共有 9 家。将两栖类上市公司与医药工业类及医药商业类公司三者加以比较，有

利于把握整个医疗产业面临的复杂竞争局面，有利于发现个股的投资机会。结合 2002 年年报，一致药业、云南

白药、浙江震元、华东医药、九 芝 堂、复星实业、美罗药业、广州药业、青海三普九家上市公司列为两栖类医药上

市公司，它们流通业务占销售收入的比例介于 40-85%之间。 

2．4 两种业务的整体比较 

医药板块部分公司的主营业务收入信息披露没有细分为流通和制药两种业务，但由于它们同时涉足两个领

域，也抵消了统计中的两种业务相对比例偏差。5 家暂未列入统计的公司为海王生物、三九医药、中新药业、迪

康药业、双鹤药业。 
 

图二  医药板块两种业务的份额比较 
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对 73 家医药上市公司的统计分析表明，药品流通业务所占主营业务收入比例为 37.9 %，制药工业对应比例

为 62.1%，制药工业所占到整体销售收入的约三分之二 ；而对于主营业务利润比例指标，药品流通业务比例为

13.1%,制药工业为 86.9%，药品制造业务占据更大的市场份额。 
 

2．5 药品流通业务增长空间很大 

目前，上市公司的药品流通业务规模远小于药品制造，似乎于两者的产业上下游关系相背。这一方面因为后

者包括原料药等子行业的统计，另一方面国内药品流通业产业集中度目前远小于制药业。据统计，现在从事药品

批发的企业多而小，近１７０００家批发企业中，销售额超过１０亿元的只有１０家，超过５０亿元的只有３－

６家；零售企业１２万家，最大连锁店年营业额也只有５亿元，存在大量非上市批发、零售公司。产业集中度低

也预示着上市公司的药品流通业务仍快速发展，充当产业整合的先锋。 
未来几年，预计全部上市公司的药品流通销售收入保持 30%以上的增长速度，远高于 15%的药品制造收入

增长速度。与其同时，证券市场将屡屡上演上市公司对中小药品流通公司的并购和一批创新型的药品流通公司上

市。从理论上分析，药品流通销售收入应大于药品制造收入，药品流通业务的成长空间很大。 
 

2．6 流通业务两栖类医药公司唱主角 

九家两栖类医药公司的主营业务收入合计 142 亿元，其中来自医药流通业务为 99 亿元，所占比例为 69.6%。

主营业务利润为 33.67 亿元，其中来自医药流通业务为 8.92 亿元, 医药流通业务所占比例为主营业务利润 26.5%。

两栖类上市公司整体呈现主营业务收入来源靠医药流通业务，主营业务利润来源仍依靠制药业务的格局。对于近

年来介入流通领域的公司而言，流通业务对公司收入的增长发挥了重要的作用。如前所述，两栖类公司的销售额

所占比例为 30%，其药品流通业占其比例为 69.6%,则其药品流通业占三类公司的销售比例为 20%。而流通类公

司所占的销售比例为 17%，两栖类公司的药品流通业务规模已大于流通类公司的流通业务。两栖类医药公司已

成为药品流通领域不可忽视的力量。再考虑到制药公司不断地转化为两栖类公司、两栖类公司逐步转为流通公司

（如桐君阁）的发展趋势，其市场地位得以显现。 
 

三、三类医药公司的比较 
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3．1 三类公司的总体差异性 
 

根据 2002 年年报及相关数据处理结果，78 家医药上市公司 2002 年主营业务收入为 7616339.59 万元。在约

762 亿的收入中，制药类、两栖类和药品流通类的贡献分别为 342、347 和 72 亿元；在约 240 亿元的主营业务利润

中，制药类、两栖类和药品流通类的贡献分别为 131 亿、98 亿和 10 亿。  
三类医药上市公司上述两个指标所占的相对比例如下图所示。从销售收入和主营业务利润指标来看，两栖类和制

药类上市公司构成医药类上市公司的主体，纯流通类公司处于弱势地位。这种态势也引出了两个问题： 
1． 药品生产和流通为产业的上下游关系，两者的总体市场规模应较为接近。作为产业发展的晴雨表,图表中制药类公

司的产业规模似乎远大于流通公司，两栖类公司似乎扮演了中间的平衡角色，只是其经营重心偏向于流通业务，

是何种因素拨动了其纵横于生产与流通两领域的平衡点？ 
2． 药品流通业务的核心竞争力不同于药品生产。从上述数据推算，国内制药公司的主营业务利润平均约为 40%, 流

通公司的主营业务利润平均约为 13.8%,两栖类公司的主营业务利润平均约为 28%.。专业化经营才能应对激烈的

市场竞争，两栖类公司的多元化战略能否构筑自己的竞争优势？ 
 

图三 医药板块主营业务收入总额分布 
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图四 医药板块主营业务利润总额分布 
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3．2 三类公司业绩增长的差异性 

药品限价和药品经营领域的开放、患者医疗服务需求的稳步增长、药品价格竞争和公司的整合等因素使三类

公司整体面对利润增长滞后于收入增长行业环境。图示显示三类公司都存在利润增长滞后于收入增长，其中两栖

类医药上市公司的平均营业利润增长为负。主要是一致药业、华东医药、美罗药业的营业利润增长率太低，分别
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为-111%，-12%，-12.38%,、考虑到 3 家上市公司所处中等城市的市场相对饱和、公司 2002 年年度市场规模增长

也相对偏低。就流通业务而言，增大规模和降低销售成本才能应对挑战。 
 

图五、三类公司业绩增长比较 
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3．3 个股表现各异 

面对利润增长滞后于收入增长的行业大环境，15 家上市公司中有 6 家营业利润的增长快于收入的增长，它

们是国药股份、南京医药、云南白药、广州药业、恒瑞医药和金陵药业。这六家公司分属于流通类、两栖类和制

药类，各股的表现与板块之间的关联性较弱，各股的盈利能力主要依赖于自身的竞争优势。 
 

3．4 成本费用结构比较 

由于两栖类医药上市公司制药业务多为药品制剂的生产，为便于同质业务的比较，制药类的五家上市公司均

选为制剂类制药公司。总体上看，两栖类的成本费用结构处于中间态，各项指标均处于流通类与制药类对应指标

之间。业务的性质无疑对成本费用结构起到决定作用。主营业务成本所占收入的比例均为最大，制药类公司的营

业费用、流通类公司的管理费用分别居于其二，占据着期间费用的较大比例，对业务的运行效率高低发挥重要的

影响。 
 

图六、三类公司的成本费用结构简图 
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3．5 流通类公司毛利率趋于一致 

所选择的五家流通公司中，其中四家的毛利率都在 10%左右，这四家公司均以批发业务为主，虽然所处的地

域不同，但其在所处地域的竞争地位有一定的类似性。第一医药的情况不同于其它四家，重组后的该公司包括上

海南京路商业街的第一医药零售药店，处方药零售业务占据较大的比例，从而拉高了公司的毛利率。 
 

图七 流通类公司的成本费用结构简图 
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3．6 两栖类公司的中间路线 

两栖类公司的制药业务和流通业务各有所侧重，这些上市公司的流通业务表现为区域市场的批发和零售业务共同

发展，这和流通类公司存在较大不同。故其毛利率普遍高于上述流通类公司平均值。云南白药的毛利率较高，同

时营业费用率也较高，虽然其白药产品主要走的是 otc 路线，但近两年相对高的电视广告投放加大了营业费用的

支出。 
 

图八 两栖类公司的成本费用结构简图 
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3．7 制药类公司较大比例营业费用支出 

制药类上市公司的成本费用结构中，主营业务成本普遍在 50%以下，而营业费用率较高的上市公司主营业务成本

普遍较低，，天士力公司的营业费用至高于主营业务成本。天坛生物和金陵药业的营业费用相对较低，这和其销

售渠道相对固定等因素有关。 
 

图九 制药类公司的成本费用结构简图 
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总而言之，由于我国医疗资源在计划经济时代块状分布的特点，医药上市公司普遍具有制药业务和药品流通

两块资源，药品流通领域的改革也促使药品流通业务的进一步提高。制药业务的市场集中度相对较高，企业并购

和重组是提高药品流通市场集中度的有效手段。药品流通业务的收入增长是带动医药板块销售收入增长的主要力

量。面对行业利润增长滞后于收入增长的局面，公司的核心竞争力对业绩持续增长十分关键。制药类上市公司需

构筑知识产权的竞争壁垒和维护营销网络的高效率运转，而流通类上市公司通过提高存货周转率、扩大连锁规模、

增强物流配送能力等手段来降低管理费用，而横跨制药与流通的两栖类医药公司需两条战线构筑企业竞争力，应

对激烈的市场竞争。 
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