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核心观点   
行业最近 12 个月市场走势 

1、医药行业整体增速放缓，但防御特征明显。2009 年 1-2 月医药行业

累计实现销售收入 1117.62 亿元，同比增长 16.35%；实现利润总额

103.02 亿元，同比增长 19.07%。医药行业收入和利润规模在经历 07，

08 年连续快速增长之后，增速与去年同期相比有所放缓。但行业收入

和利润增速相对其他行业仍然较为可观，行业的防御性特征明显。 
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医药生物(申万) 上证综合指数

2、各子行业境况不一。化学原料药行业目前风光不在，1-2 月份行业

的收入和利润同比增速均处于负增长的状态。其中以 VE,VA 等为代表的

大宗原料药呈现量价齐跌的走势，其他品种走势也不容乐观。而化学药

品制剂行业则呈现平稳增长的态势，这主要与化学药品刚性需求最强有

关。中成药行业实现触底反弹，收入和利润增速重新回到了快车道。由

于中药饮片 GMP 认证制度的强制实施以及中药饮片小包装的推广，使得

中药饮片行业的产业格局发生了较大变化，饮片行业在 1-2 月份实现爆

发性增长。而生物医药行业则继续不断成长，行业发展方兴未艾。 

数据来源：Wind，国都证券研究所 

 

 

行业内重点上市公司评级 

上市公司 投资评级 
3、二级市场阶段表现疲弱，估值压力有所缓解。医药板块一季度走势

落后于大盘，板块整体表现较为疲弱。原因主要有以下几点：1）周期

性行业在流动性充裕以及经济复苏预期带动下重新成为市场热点，而防

御性行业则整体跑输大盘；2）医改政策迟迟不出台，行业不确定性增

多，打击了医药股做多热情；3）医药板块增长较为确定，缺乏超预期

因素，难以支撑医药股持续大幅上扬。随着市场整体估值重心上移，医

药板块从绝对估值水平来看已经处于相对安全区间，而且相对 A股整体

的溢价水平也在逐步回落，板块估值压力有所缓解。 

康美药业 推荐-A 

天士力 推荐-A 
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双鹭药业 

 

4、给予行业短期推荐-长期 A 的投资评级。鉴于目前医药行业整体估

值压力已经有所缓解，而行业自身的成长性又是十分确定的，因此我们

维持医药行业短期推荐—长期 A的投资评级。 

 

5、投资策略—抓住医改主线，关注主题机会。我们认为二季度应该牢

牢抓住医改这条主线，同时关注资产重组、业绩超预期、高送配等主题

性投资机会。对于医改这条主线，我们建议围绕基本药物目录，关注两

类企业：一类是独家品种入选基本药物目录的企业，另一类是原有薄弱

的销售渠道因为产品入选了目录而得到扩展的企业。另外中生系、上实

系、仁和系等相关企业的资产整合的进程、一季报业绩超预期的企业以

及中小盘绩优股的高送配机会也同样值得我们关注。 

推荐-A 

恒瑞医药 推荐-A 

同仁堂 推荐-B 
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1、医药行业整体增速放缓，防御性特征明显 

2009 年 1-2 月医药行业累计实现销售收入 1117.62 亿元，同比增长 16.35%；

实现利润总额 103.02 亿元，同比增长 19.07%。医药行业收入和利润规模在经历

07，08 年连续两年的快速增长之后，行业整体增速与去年同期相比有所放缓。

这一方面是属于连续快速增长之后的正常调整，另一方面也是由于去年风光无限

化学原料药子行业风光不在，收入和利润都出现负增长所致。 

图表 1：医药行业单季度收入增长情况                        单位：亿元 
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数据来源：国家统计局，国都证券研究所 

图表 2：医药行业单季度利润总额增长情况                     单位：亿元 
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虽然医药行业的增速有所放缓，但相对于其他行业来说，医药行业增长的确

定性在整个宏观经济下行的大背景下得到了充分的体现，医药行业收入和利润增

速相对其他行业来说仍然较为可观，行业的防御性特征明显。 

图表 3：2009 年 1-2 月部分行业收入增速情况 
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数据来源：国家统计局，国都证券研究所 

 

图表 4：2009 年 1-2 月部分行业利润总额增速情况 

水
的

生
产

和
供

应

有
色

金
属

冶
炼

及
压

延
加

工

化
学

纤
维

制
造

黑
色

金
属

冶
炼

及
压

延
加

工

通
信

设
备

、
计

算
机

石
油

和
天

然
气

开
采

电
力

、
热

力
的

生
产

和
供

应

黑
色

金
属

矿
采

选

有
色

金
属

矿
采

选

化
学

原
料

及
化

学
制

品
制

造

橡
胶

制
品

造
纸

及
纸

制
品

交
通

运
输

设
备

制
造

工
艺

品
及

其
他

制
造

电
气

机
械

及
器

材
制

造

专
用

设
备

制
造

非
金

属
矿

采
选

纺
织

业

通
用

设
备

制
造

塑
料

制
品

金
属

制
品

煤
炭

开
采

和
洗

选

燃
气

生
产

和
供

应

食
品

制
造

医
药

制
造

家
具

制
造

石
油

化
工

及
炼

焦

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

 

数据来源：国家统计局，国都证券研究所 
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2、各子行业境况不一 

2.1 化学原料药行业风光不在 

作为医药行业中的周期性子行业，化学原料药行业在经历了 2007 年以及

2008 年上半年的爆发性增长之后，目前风光不在。2009 年 1-2 月份行业的收入

和利润同比增速均处于负增长的状态。其中以 VE,VA 等为代表的大宗原料药呈现

量价齐跌的走势。其中 1月份 VA 的出口销量同比下滑 54%，VE 出口销量下滑 46%，

在销售不畅的影响下，价格更是一路走低。 

图表 5：化学原料药行业单季度收入增长情况                     单位：亿元 
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数据来源：国家统计局，国都证券研究所 

图表 6：化学原料药行业单季度利润总额增长情况                  单位：亿元 
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数据来源：国家统计局，国都证券研究所 
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在目前出口形势和下游饲料需求未见好转的情况下，短期内 VE,VA 等品种的

价格仍有继续下跌的空间。但我们认为 VE,VA 等品种的生产格局已经进入一个相

对寡头垄断的阶段，而且由于行业本身技术壁垒相对较高，新的产能又很难进入，

因此这些品种不大可能再出现以前那种暴涨暴跌的走势。我们建议密切关注 4月

底的 2009 中国（上海）国际制药原料及中间体交易会，相关企业可能会利用长

单提前锁定部分品种 2009 年全年的价格走势。 

图表 7： VE 价格变化情况 
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数据来源：健康网，博亚和讯 

图表 8： VA 价格变化情况 
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数据来源：健康网，博亚和讯 

 

其他维生素品种中，目前 VC 的价格相对坚挺，但由于 VC 的技术壁垒相对较

低，新增产能很可能会带动 VC 价格进一步走低，而其他小品种维生素由于产能

过剩现象仍然较为严重，因此未来价格走势仍不容乐观。 
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图表 9：VC 价格变化情况 
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数据来源：健康网，博亚和讯 

至于青霉素工业盐、6-APA等抗生素类原料药价格目前仍处于低位盘整阶段，

继续下跌的空间不大，但价格回升还需依托行业的不断整合以及落后产能的逐步

退出。 

图表 10：青霉素工业盐价格变化情况 
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数据来源：健康网，博亚和讯 

图表 11：6-APA 价格变化情况 
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数据来源：健康网，博亚和讯 



                                                                                    医药行业 

 
                     第 9 页                                            研究创造价值 

2.2 化学药品制剂行业平稳增长 

  化学药品制剂行业呈现平稳增长的态势，单季度收入和利润的增速虽有所

下滑，但仍然实现了接近 20%的快速增长。这主要是由于化学药品相对于其他品

种来说，其刚性需求最强，随着医药市场规模的不断扩大和人们用药需求的持续

释放，行业也有望延续这种平稳增长的态势。 

图表 12：化学药品制剂行业单季度收入增长情况                    单位：亿元 
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数据来源：国家统计局，国都证券研究所 

 

图表 13：化学药品制剂行业单季度利润总额增长情况                单位：亿元 
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数据来源：国家统计局，国都证券研究所 
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2.3 中成药行业触底反弹 

中成药行业 08 年四季度由于受到证券市场调整，导致投资收益锐减等因素

影响，行业整体增速跌入一个谷底，行业利润总额单季度更是出现了 4%的负增

长。但今年 1-2 月份，行业实现触底反弹，收入和利润增速重新回到了快车道，

这表明中成药产品的终端需求仍然较为旺盛。随着医改进程的不断深入，特别是

农村、社区等第三终端市场的不断开拓，中成药产品的终端需求将有望持续扩张，

中成药行业也有望延续快速增长的态势。 

图表 14： 中成药行业单季度收入增长情况                       单位：亿元 
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数据来源：国家统计局，国都证券研究所 

图表 15： 中成药行业单季度利润总额增长情况                  单位：亿元 
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2.4 中药饮片行业实现爆发性增长 

1-2 月份，中药饮片行业实现销售收入 77.59 亿元，单季度同比增长 75.53%，

实现利润总额 5.68 亿元，同比增长 117.85%，饮片行业呈现爆发性增长态势。

这种爆发性的增长很大程度是得益于国家一系列行业政策的推出，促使了行业的

产业格局发生了重大变化。首先是自 2008 年 1 月 1 日起，所有中药饮片生产企

业必须在符合 GMP 的条件下生产，未通过 GMP 认证的企业将一律强制停止生产，

这一强制性政策淘汰了大量的落后产能，提高了饮片行业的集中度。其次，2008

年 8 月，国家中医药管理局公布《小包装中药饮片医疗机构应用指南》，小包装

中药饮片的使用将有望推广到全国范围内的 3000 多家中医院和综合性医院的中

医科室，这进一步推动了行业内资源继续向规模以上企业和龙头企业聚拢。因此

行业内的优势企业将显著受益于饮片行业规范性发展带来的无限机遇。 

图表 16：中药饮片行业单季度收入增长情况                        单位：亿元 
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数据来源：国家统计局，国都证券研究所 

图表 17： 中药饮片行业单季度利润总额增长情况                   单位：亿元 
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2.5 生物生化制品行业方兴未艾 

生物生化制品行业 09 年 1-2 月份实现营业收入 92.63 亿元，单季度同比增

长 10.04%，实现利润增额 12.06 亿元，同比增长 32.98%。生物医药行业属于技

术密集型和资金密集型行业。行业发展可谓方兴未艾，前景十分广阔，但行业发

展离不开持续的技术创新以及国家政策的大力扶持。 

在其三个细分子行业中，目前血液制品行业主要受到原料血浆缺乏的制约，

行业发展的关键还在于采浆量的扩大；疫苗行业则将显著受益于国家免疫计划扩

大带来的市场扩容，特别是具有品种优势龙头企业更是值得关注。而诊断试剂行

业一直保持着持续稳定的增长。 

图表 18：生物生化制品行业单季度收入增长情况                  单位：亿元 
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数据来源：国家统计局，国都证券研究所 

图表 19： 生物生化制品行业单季度利润总额增长情况             单位：亿元 
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3、二级市场阶段表现疲弱，估值压力有所缓解 

3.1 板块阶段表现较为疲弱 

申万医药板块一季度涨幅为 40.31%，走势落后于大盘，板块整体表现较为

疲弱。我们认为医药板块之所以跑输大盘主要有以下几点原因： 

1） 周期性行业在流动性充裕以及经济复苏预期带动下成为市场热点。

由于流动性的持续释放以及对经济复苏的预期，以有色金属、房地

产等为代表的周期性行业成为市场资金关注的热点，在浓厚的做多

氛围下，以医药生物、农林牧渔、食品饮料等为代表的防御性行业

整体跑输大盘。 

2） 医改政策迟迟不出台，行业不确定性增多。自 2009 年 1 月 21 日国

务院审议并原则通过《关于深化医药卫生体制改革的意见》和

《2009-2011 年深化医药卫生体制改革实施方案》以来，医改具体

方案迟迟不能公布，使得行业的不确定性增多，特别是出台新的药

品降价等政策等传闻打击了做多医药股的热情。 

3） 板块增长较为确定，缺乏超预期因素。医药板块整体增长较为明确，

这种增长在陆续公布的年报中也得到了验证，而且去年四季度医药

股强势表现也已经反映了这种预期，由于行业缺乏后续超预期的因

素，因此难以支撑医药板块继续大幅上扬。 

图表 20：2009 年一季度各板块阶段涨幅情况（2009/01/01—2009/03/31） 
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数据来源：Wind，国都证券研究所 
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3.2 估值压力有所缓解 

我们统计了 2002 年以来医药申万医药生物板块的 PE 情况，由于医药行业属

于高投资，高风险，高回报的朝阳产业，因此医药股无论在国内还是国外一直以

来都享有较高估值水平，申万医药生物板块的历史平均 PE 为 41.73 倍。而目前

该板块的 PE 仅为 31.82 倍，从绝对估值水平上来看，已经低于历史平均水平，

处在一个相对安全的估值区间。 

图表 21：2009 年一季度各板块阶段涨幅情况 

 

数据来源：Wind，国都证券研究所 

从申万医药生物板块相对 A 股的溢价情况来看，医药板块在 08 年四季度强

势运行，导致相对溢价水平达到了一个历史高点，板块相对估值压力较大。但

09 年 1 季度以来，由于医药板块走势弱于大市，医药板块相对于 A 股的溢价水

平也明显回落，板块的相对估值压力有所缓解。 
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图表 22：申万医药生物板块相对于 A股溢价情况 
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数据来源：Wind，国都证券研究所 

4、投资策略—抓住医改主线，关注主题机会 

鉴于目前医药行业整体估值压力已经有所缓解，而行业自身的成长性又是十

分确定的，因此我们维持医药行业短期推荐—长期 A的投资评级。对于二季度医

药行业能否走出目前这种疲弱的走势，我们认为这一方面需要取决于医改政策及

其后续配套方案相继出台。另一方面也要取决于市场热点的轮动与转换。 

对于二季度的投资策略我们认为应该牢牢抓住医改这条主线，同时关注资产

重组、业绩超预期、高送配等主题性投资机会。 

对于医改这条主线，我们首先需要关注医改及其配套方案对行业整体影响；

特别是基本药物目录的出台后，我们建议关注两类企业：一类是独家品种入选基

本药物目录的企业，包括天士力、沃华医药、独一味等。另一类是原有销售渠道

较为薄弱，而因为产品入选了基本药物目录，使得相关产品销售渠道得到扩展的

企业，包括中新药业、同仁堂等。 

对于资产重组与整合，我们认为这将是未来医药行业发展的必然趋势。建议

关注中生系、上实系、仁和系等相关企业的资产整合的进程。而业绩超预期也是

值得关注的主题之一，像康美药业、天坛生物等一季度业绩都有超预期的可能。

由于医药企业盈利水平稳定，部分企业存在高送配的可能性，而前期亚宝药业等

公司在公布高送配预案后的走势也很好的证明了市场对这类企业的肯定，因此建

议关注像马应龙、沃华医药等中小盘绩优股可能会存在的高送配机会。 
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当然，对于优质的一线白马医药股，我们认为应该继续坚定的持有，长期来

看投资者必将能够分享国内医药市场不断成长的果实。 

图表 23： 部分重点上市公司盈利预测及投资评级 

EPS PE 
上市公司 

2007 2008 2009E 2010E 2007 2008 2009E 2010E 
投资评级 

康美药业 0.32 0.39 0.56 0.73 41 33 23 18  推荐-A 

天坛生物 0.32 0.27 0.40 0.55 55 65 44 32  推荐-A 

同仁堂 0.53 0.50  0.57 0.65 30 32 28 25  推荐-B 

恒瑞医药 0.96 0.82 1.38 1.60 41 48 29 25  推荐-A 

天士力 0.36 0.52 0.65 0.80 40 28 22 18  推荐-A 

双鹭药业 1.08 0.88 1.30 1.68 32 39 27 21  推荐-A 

注：市盈率按照 3月 31 日收盘价计算        数据来源：wind,国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 
 

表1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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