
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

 
X 

X 

研 

究 

X 

X 

报 

告 

 

 

王晞 

医药行业研究员 

021-38565926 

wangx@xyzq.com.cn 

 

 

金银已逝，仅余青铜 
—兴业证券 2009 年中期策略会医药专场

2009 年 8 月 11 日 

 
投资要点 

 兴业证券于 2009 年 8 月 7 日举办 2009 年中期策略会。医药专场邀请了哈药集团、荷兰 DSM 公司营养

产品部专家进行交流。总体而言，我们认为医药板块大的投资机会还没到来，市场波动阶段，存在一些

个股机会，对行业评级维持“中性”。 

下半年医药策略 

 医药的基本投资策略：我们认为，医药板块与市场往往呈现“跷跷板”关系，医药板块往往在牛市中表

现平平。目前市场策略继续看多，医药板块缺乏整体性机会，维持“中性”评级。自 2009 年初我们将

医药行业投资评级调低至“中性”以来，医药指数已经明显跑输沪深 300，我们认为短期内市场波动，

但医药股的投资时点可能还未到来。 

 医药股的投资时钟：从市场波动周期看，医药板块在熊市后期、牛市初期表现强于大势。原因在于：医

药行业确定的成长性，在投资属性上具有防御性特点。我们将医药股的投资时期分成：黄金时期、白银

时期、青铜时期。黄金时期是牛市初期，市场复苏时医药股表现强，投资标的是二线医药股，特别是周

期性品种；白银期是熊市确立之后，市场下跌，但医药板块抗跌，投资标的是一线医药股；而青铜时期

是阶段性的投资机会，出现在市场估值较高，而医药股相对成为估值洼地之后，但投资时间很短，投资

标的是低估值品种。 

 医药股的投资分类：我们认为，医药行业可以按投资属性分成三类，即：投资品属性、消费品属性、想

象力属性。投资品属性企业是原料药公司，类似于化工和有色，业绩波动大，有周期性特点；消费品属

性企业是成品药公司，特别是一些品牌药企，类似于食品饮料，业绩稳定成长，非周期性；想象力属性

企业是一些生物类公司，未来产品市场潜力大，但投资风险也高。 

 不同的市场阶段，对应于不同的医药企业。在牛市初期，经济复苏，应选择业绩弹性大的周期性品种，

如原料药企业；在市场下跌时期，应选择业绩安全边际高的品牌医药企业；在牛市后期，市场进入泡沫

化阶段，具有想象力的生物概念股可能是比较好的选择。 

 对溢价率的看法：我们在 2008 年提出用溢价率判断医药板块的投资时点，目前已经被市场普遍接受。

溢价率高，投资价值低；溢价率低，投资价值高。目前溢价率在 9 年均值以下，约 40％（TTM，兴业医

药指数与沪深 300 比较）。但溢价率仅仅是投资医药板块的必要条件，历史上曾经有过溢价率低于 10％

的情况。医药板块的投资机会，还是要看投资时钟是否转到它可以投资的时期。 

 近期推荐的医药组合：我们认为，维生素组合：最近一波维生素行情可以延续到 8月，推荐标的为东北

制药、新和成、浙江医药、广济药业。本轮维生素行情的推动因素是下游企业从 4月份开始进入一个补

库存阶段，中间环节推动产品价格上涨。而补库存预计在 8 月－9 月结束，之后维生素品种的价格很难

再涨。低估值品种：哈药股份，公司业绩优异，估值很低，流动性好，未来还有股改承诺的注入资产，

是一线股中最便宜的。想象力品种：重庆啤酒，啤酒业务提供了一定的安全边际，治疗性乙肝疫苗未来

成功的可能性较大，目前在 II 期临床。 

 

DSM 对维生素行业的交流 

 对 VC 的看法 

VC 价格目前稳定，国内 5大家在上海原料药展会上宣布停产检修，意图是提价。这已经成为近几年常用

的一个议价手段，也是国内 VC 企业话语权的反映。提价的另一个目的是提高明年长单价的定价基础。三季

度末开始是新的长单签约时间，2009 年的长单从不到 10 美元/kg 签到 12－13 美元/kg，5 大家希望能稳定或
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者提高这一价格基础。 

国内目前有一些企业在寻求复产，但目前只有河南拓洋在国内有一定的销售，规模很小。其他企业还没

有产品销售，预计今年内不会对现有格局产生影响。VC 的投资规模、工艺门槛还是有一定的壁垒，小企业很

难去竞争，成本太高。 

 

 对 VE 的看法 

VE 的生产工艺比较复杂，有两个关键中间体，全部的合成步骤一共有 20 多步。目前只有 BASF、DSM、

新和成、浙江医药掌握，这四家实际上控制了全球的供应。去年四季度到今年一季度，下游去库存化导致需

求减少，也引发价格下跌。二季度开始，经济逐步复苏，下游开始补库存，推动价格上涨。目前 VE 价格有

180 元/kg 的成交，进一步上涨的空间有限。 

国内有西南合成宣布复产 VE，但是量据了解不大，不会对现有格局产生影响。 

VE 的主要去向是饲料行业，全球畜牧产品生产恢复增长，对 VE 的需求有提升，但从长期看，终端需求

的增长速度很慢。 

 

 对 VA 的看法 

VA 与 VE 有一些共用的中间体，两者价格也有一定的比例关系。VE 价格稳定的前提下，VA 的价格不会有

大的波动。国内 VA 生产企业除了新合成、浙江医药，还有厦门金达威。新合成在 VA 方面有优势。金达威的

产品销售给中牧比较多，由于中牧参股金达威，因此价格上不容易提高。 

 

 对 VB2 的看法 

VB2 价格也已经反弹，之前广济基本上控制了中国出口的大部分，但是 VB2 的工艺门槛不高，很多企业

加入竞争，导致产能迅速放大，价格下跌。现在除广济外，宁夏启元、迪赛诺、山东新发都有 VB2。广济在

河南孟州建立新厂，成本可以再降低，湖北的老厂可能停产。VB2 的价格再涨的空间很小，因为企业之间还

没有提价的默契。 

 

 对泛酸钙的看法 

泛酸钙市场价格还是没有起色，主要原因是鑫富药业与山东新发的竞争。鑫富还在扩产，最终可能有 1

万吨的产能，可以满足全球需求。其他一些小厂也在生产，包括山东华晨等。这一产品近期没有太多的涨价

可能。 

 

哈药集团的交流 

 哈药集团的资产包括哈药股份、三精制药两家上市公司，以及生物制药、动物疫苗等。哈药股份、三精

制药基本上都是独立在发展。 

 哈药股份的主要资产和业务分别是：哈药总厂、哈药六厂、中药公司、医药公司。总厂和医药公司占收

入的比重高，总厂和六厂是利润的主要来源。 

 哈药总厂：以抗生素原料药和制剂为主。产业链长，从青霉素工业盐开始到多个头孢制剂。公司抗生素

制剂占比约 80％，原料药占 20％。抗生素制剂的规模在国内位居第一。制剂业务中，普药的销售额比

重估占 70％，新药占 30％，新药的利润贡献较大。最近几年有一些小头孢品种推出，对业绩影响积极。

 哈药六厂：公司的 OTC 和保健食品基地。六厂的特点是广告营销能力非常强，过去基本上不做市场推广，

都靠广告拉动。现在广告效应减弱，公司也在调整营销策略，逐步加强终端推广。 

 医药公司是黑龙江具有垄断地位的商业企业，公司收入在 30 多亿，覆盖 80％以上的医院市场。 

 中药公司是在中药二厂、中药三厂、世一堂基础上整合而成。目前发展的重点是中药注射剂，主导产品

是丹参、双黄连粉针。增长很快，但是受行业政策影响，新产品还没有获批。 

 集团在哈药股份股改时承诺，股改完成后 30 个月内注入评估后价值 26 亿的资产和现金。目前还没有方

案，集团会适时完成股改承诺。 

 国家政策对行业龙头企业有利。现在药品价格定价机制有利于原研、首仿企业，公司作为品牌企业，也

有一定机会。甚至于低价普药，也可以有一些价格优势。 
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