
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 化学原料药下滑出现回稳反弹以及化学制剂药的持续稳定较

快增长构成了上半年化学药保持稳定增长的基础，同时也成为

维持医药全行业保持稳定发展的主要支撑。 

 上半年中成药维持平稳增幅，而国内外销售呈现加快增长态

势，102 种中成药品种列入基本药物目录将推动中成药的销售

规模扩大，促进行业发展，尤其是中药独家品种相关企业可望

实现优势扩大，推动业绩提升。 

 今年前 6个月，生物医药产品生产与销售继续保持超过 20%幅

度的快速增长，随着进入新的流感流行季节，甲型 H1N1 新流

感的威胁趋于增大，同时也加快了相关化学药物的储备与疫苗

研发上市的步伐,相关防治药物企业有可能重新吸引市场关

注。 

 近期国家基本药物制度的启动通过构建新的市场型态，在引导

医疗机构改变“以药养医”机制，逐步退出药品流通环节等过

程中，亦将为医药流通行业带来新的发展机遇与增长空间。 

 在新医改方案正式推出后，一系列的具体配套措施正在陆续展

开，逐渐改变着医药市场的原有生态，为医药行业的发展带来

新的机遇。目前医药板块估值优势正在开始显现，存在较为突

出的补涨需要。医药行业的稳定发展带来上市公司业绩持续向

好，从而推动估值向上的逻辑与市场趋势更为吻合,继续给予

医药行业“强于大市”的投资评级。重点推荐华东医药、恒瑞

医药、益佰制药、南京医药、东北制药。 

 

 

医药市场重构推动优势企业持续增长 

           

 

9 月医药行业投资策略        评级：强于大市 医药 

 

相对沪深 300 表现 

 

表现 1m 3m 12m 

医药行业 0.1% 18.0% 65.1% 

沪深 300 -13.5% 15.0% 36.1% 

 

重点公司 6m% YTD% 评级 

华东医药 34.2% 66.4% 增持 

恒瑞医药 25.4% 41.7% 增持 

益佰制药 31.6% 110.6% 增持 

南京医药 44.6% 94.2% 增持 

东北制药 44.6% 175.1% 增持 

 

 

相关报告 

《2009 下半年医药行业投资策略》 

2009 年 6 月 

《2009 年 8 月医药行业投资策略》 

2009 年 7 月 
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化学药国内市场产销两旺 

    

 最近的医药行业统计数据显示： 1－6月包括化学原料药与化学制

剂药的化学药行业累计实现总产值 2303.19 亿元，同比增长 14.87%，较

前 5 个月略降 0.32 个百分点；实现工业销售产值 2176.44 亿元，同比

增长 13.87%，较前 5 个月微升 0.05 个百分点。产销率达到 94.5%，继

续保持产销两旺的平稳态势。前 6个月，化学药总产值与销售产值均占

医药行业总量的 53%，成为维持医药全行业保持稳定发展的主要支撑。 

 

Figure 1 化学药行业近期运行情况（同比）  Figure 2 化学药行业近期运行情况（环比） 

 

 

 
*资料来源：中国医药经济信息网；国海证券研究所  *资料来源：中国医药经济信息网；国海证券研究所 

 

1－6月，化学药在延续近期累计总产值约 15%同比增幅和累计销售

产值约 14%同比增幅的同时，累计出口交货值同比仍呈下降态势，同比

降幅为 6%。但出口交货值自 5月份环比实现正增长后，6月份继续保持

约 2%的环比增幅。因为化学原料药主要出口国外市场，而化学制剂药则

主要面向国内市场，因此，前 6个月中，化学药保持稳定增长的基础来

源于化学原料药下滑出现回稳以及化学制剂药的持续稳定较快增长。 

医药经济报来源的信息显示：2009 年上半年，我国医药外贸呈现企

稳态势，进出口额达 240.7 亿美元，同比增长 1.9%，较同期全国进出口

总额-23.5%的跌幅，表现出逆势增长的趋势。其中，出口 148.61 亿美

元，同比小幅下挫 3.5%，而同期全国整体出口下降了 21.8%。另外，医

药外贸顺差为 56.2 亿美元，同比缩减了 22 个百分点。 

虽然化学原料药受国际市场整体需求萎缩、上游化工品价格下跌等

因素影响，走势持续低迷，出口数量与平均价格双双出现下跌，跌幅分

别为 6.76%和 5.22%，仅化学原料药一项就下跌了 10.2 亿美元。但各类

主要产品中，个别具有国际比较优势的产品，如维 C、维 E以及红霉素

等都出现了逆市上扬，呈现“量价齐升”的局面。 

出口地区分布上，欧洲、亚洲和北美三洲仍为我国前三大贸易伙伴，
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合计占比 91.5%，其中欧洲首次超越亚洲位列第一。而对巴西、俄罗斯

和土耳其等新兴市场的出口额则大幅下跌。 

今年 4月份以来，随着库存逐步消化和经济初现复苏迹象，部分主

要化学原料药品种开始出现量价回升势头，近期走势显示市场仍在延续

这种回升态势，尽管较为缓慢。 

最近的价格行情显示，虽然以青霉素工业盐为主的内乙酰胺类抗生

素原料药产品价格继续低位徘徊；但维生素类产品中，维生素Ｅ与维生

素Ｂ2 仍在延续前期涨势；而大环内酯的硫氰酸红霉素与喹诺酮类的左

氧氟沙星抗生素原料药则仍呈现平稳上升。 

 

 Figure 3 维生素类产品价格走势 

 

*资料来源：天相投顾；国海证券研究所 

 

Figure 4 β-内酰胺类原料药产品价格走势  Figure 5 大环内酯与喹诺酮类原料药产品价格走势 

 

 

 
*资料来源：天相投顾；国海证券研究所  *资料来源：天相投顾；国海证券研究所 

 

未来随着全球经济的逐步企稳，国外需求可望缓慢复苏，有利于拉

动化学原料药的出口继续呈现增长态势。然而，基于金融危机对全球经

济的冲击难以短时间消除，未来仍可能面临市场低迷和贸易保护等问题

考验，从而延缓化学原料药行业回暖复苏的步伐。上半年，俄罗斯对我

0

50

100

150

200

250

300

350

400

0801 0802 0803 0804 0805 0806 0807 0808 0809 0810 0811 0812 0901 0902 0903 0904 0905 0906 0907

VA

VB2

VB5

VC

VE

0

20

40

60

80

100

120

140

0

200

400

600

800

1000

1200

0801080208030804080508060807080808090810081108120901090209030904090509060907

6-APA价格（元/千克）
头孢曲松钠（元/BOU）

青霉素工业盐国内价格（元/BOU）
青霉素工业盐出口价格（美元/BOU）

0

100

200

300

400

500

600

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800 克拉霉素（元/千克） 硫氰酸红霉素（元/千克）

左氧氟沙星（元/千克） 盐酸环丙沙星（元/千克）



2009 年 8 月 27 日  
 

行业跟踪研究 请参阅文后免责条款 
 

 

-3- 

国的一次性注射器和印度对我国的青霉素工业盐及 6－APA 先后提出了

保障措施和反倾销的预警。 

化学制剂药直接面向医药消费市场，并且是医药市场的供给主体，

新医改带来保障力度增强与消费门槛降低直接推动了化学制剂药的销

售增长，成为推动医药全行业维持持续稳定发展的重要支撑。尤其是部

分需求刚性相对较强和市场份额相对较高的化学制剂药产品增速加快

更为明显。如抗肿瘤药物，据医药经济报来源的相关机构对全国 16 个

城市的样本医院调查数据显示，2003～2008 年，抗肿瘤药的年复合增长

率亦达到 42.7%。2008 年同比增长 67%，已成为国内医院用药市场增速

最快的类别。 

8 月 18 日，国家基本药物目录正式发布，收录 307 个药品品种，其

中 205 个为西药制剂药。 

基本药物的建立通过政府公共支持与降低药品消费门槛并举，使得

医药市场获得新的扩容，将有效推动药品消费，为直接面向国内医药市

场的化学制剂药带来新的消费增量，有利于相关企业扩大销售和增添盈

利来源。尤其是具有一定区域优势、品牌优势、产品优势、市场优势的

龙头或骨干企业通过主导新增的低端药品市场，抢占新增的市场空间，

扩大销售规模，增加盈利来源，从而推动业绩实现新的增长。 

 

中成药销售增速加快展现良好势头 

 

统计数据显示，1－6 月，中成药总产值维持平稳增幅，而工业销

售产值与出口交货值则呈现加快增长态势，累计同比增幅分别较前 5个

月提高 1.64 与 2.54 个百分点，而四项指标 6 月份环比均扭转了前几个

月下降的情况，呈现大幅回升。 

 

Figure 6 中成药行业近期运行情况（同比）  Figure 7 中成药行业近期运行情况（环比） 

 

 

 
*资料来源：中国医药经济信息网；国海证券研究所  *资料来源：中国医药经济信息网；国海证券研究所 
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海关统计数据显示，虽然高端保健类药材和中成药的出口部分受到

金融危机冲击，但在国际市场需求继续增长推动下，上半年中药类产品

出口仍达到 6.5 亿美元，同比小幅增长 1.3%。植物提取物在经历上年相

对低迷后，今年上半年同比大幅增长了 17.5%，出口达到 3亿美元。 

公布的国家基本药物目录中有 102 种中成药列入，其中部分中药独

家品种引人注目。 

中成药主要面向中低端药品市场，基本药物制度的建立无疑将推动

中成药的销售规模扩大，促进行业发展。而凭借突出的产品优势，已列

入基本药物目录的中药独家品种相关企业可望实现优势扩大，推动业绩

提升。 

第九版即 2010 版《中国药典》将于 2010 年初正式出版发行，2010

年 7月 1 日起正式实施，有预计新版《中国药典》对中药材和中药饮片

标准的修订和提高上有所突破和创新。中药技术标准的不断完善有利于

未来中成药的持续快速发展。 

 

生物医药保持稳定增长 

 

今年前 6个月，生物医药产品生产与销售继续保持超过 20%幅度的

快速增长，尽管新产品与出口交货值短期呈现环比增幅回落。 

 

Figure 8 生物医药行业近期运行情况（同比）  Figure 9 生物医药行业近期运行情况（环比） 

 

 

 
*资料来源：中国医药经济信息网；国海证券研究所  *资料来源：中国医药经济信息网；国海证券研究所 

 

国家发改委 8月 23日发出通知，对"重组乙型肝炎疫苗"等 14 种国

家免疫规划疫苗的出厂价格进行了限定。乙肝疫苗在计划免疫规划疫苗

中盈利能力相对突出，因此，该项措施实施无疑将使得相关企业利润空

间受到压缩，产生一定不利影响。 

随着季节变换，北半球地区正在进入新的流感流行季节，甲型 H1N1
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新流感的威胁也趋于增大，同时也加快了相关化学药物的储备与疫苗研

发上市的步伐。全球甲流疫苗主要生产商包括赛诺菲-安万特、葛兰素

史克、百特公司等目前仍在抓紧临床实验中，此前世界卫生组织公布首

批甲流疫苗有望在 9月获批。近日有消息称，疫苗生产商之一的葛兰素

史克公司目前已收到 9 份政府额外订单，9600 万剂甲流疫苗可望于 9

月开始分批供应，其中 20%疫苗供应包括中国在内的发展中国家。国内

经国家药监局核准进入临床试验的10家企业，受试者达到13300多人。

首批生产甲流疫苗的企业据悉有华兰生物、天坛生物、北京科兴等。 

 

医药流通企业面临新机遇 

 

近期，由中国医药商业协会组织统计的全国医药流通企业 2008 年

度销售、利税总额结果暨“2008 年医药流通百强企业”公布。 

据了解,2008 年销售规模超过百亿元的企业有 6 家,依次为中国医

药集团总公司、上海医药股份、九州通、南京医药、广州医药、安徽华

源医药股份有限公司。据统计数据分析,前 3 家医药商业企业占医药市

场销售的比重逐年提升,2008 年销售总额占比提高了 0.86 个百分点，前

20 强销售总额占比达到 43%。 

随着新医改的全面展开，相关制度革新将推动医药市场变革，从而

推动医药流通行业基本格局加快转变，不断提升行业集中度，提高流通

效率。近期国家基本药物制度的启动通过构建新的市场型态，在引导医

疗机构改变“以药养医”机制，逐步退出药品流通环节等过程中，亦将

为医药流通行业带来新的发展机遇与增长空间。 

 

制度革新推动医药市场重构 

 

医药行业1－6月的总体表现显示：全行业继续保持持续稳定增长。

虽然累计总产值、新产品产值与出口交货值同比增幅自 3月份开始，呈

现微弱下降态势，但前 6个月的累计工业销售产值同比增幅达到 17.39%，

较前 5 个月累计同比增幅提高 0.61 个百分点。同时，四项指标 6 月份

环比均实现首次或继续正增长，增长势头良好。 

医药全行业的稳定加快增长与各细分行业继续保持稳定加快增长

密不可分。尤其是化学原料药前期下滑出现回稳、中西制剂药继续保持

稳定加快增长以及生物医药保持稳定增长等构成了全行业发展的重要

支撑与驱动。 

 



2009 年 8 月 27 日  
 

行业跟踪研究 请参阅文后免责条款 
 

 

-6- 

Figure 10 医药行业近期运行情况（同比）  Figure 11 医药行业近期运行情况（环比） 

 

 

 
*资料来源：中国医药经济信息网；国海证券研究所  *资料来源：中国医药经济信息网；国海证券研究所 

 

在新医改方案正式推出后，一系列的具体配套措施正在陆续展开，

逐渐改变着医药市场的原有生态，为医药行业的发展带来新的机遇。 

首先，基本药物制度在今年启动实施并在 3年内基本覆盖，使得原

有建立在以大中城市为主的医药消费市场实现了新的市场扩展，为医药

生产与流通行业带来新的业务增量，有利于相关企业扩大销售和增加盈

利来源。 

其次，牵涉到全国几亿医疗支出的《国家基本医疗保险、工伤保险

和生育保险药品目录》将进行大调整，同时国家基本药物目录的品种全

部纳入《医保目录》，报销比例明显高于其他非基本药物。预计将通过

进一步提高医保支持力度，降低消费门槛拉动医药消费，从而进一步推

动医药主体市场扩容和需求释放的效应继续放大，促进医药行业实现新

的增长。 

另外，卫生部已公示，今年 10 月将正式启动试点公立医院改革，

计划在全国遴选 12个左右地市级试点城市、100 家左右公立医院进行试

点。可望进一步推动“医药分离”以及医药市场全面开放目标实现的步

伐，保障医药行业的持续健康发展。 

 

9 月医药行业投资策略 

截至近日，A 股市场上已有 80%左右的医药上市公司公布了上半年

报告，结果显示，医药行业继续保持了持续稳定增长的态势。其中，上

半年，中西制剂药的营业收入增长更为平稳和突出，生物医药行业增幅

上升最快。而中西制剂药行业净利润保持较为稳定的增幅，生物医药行

业净利润增长最为突出；化学原料药行业净利润上年大幅回落，但今年

上半年的情况显示，其下滑已趋于平缓。 
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Figure 12 部分医药细分行业营业收入同比增长  Figure 13 部分医药细分行业净利润同比增长 

 

 

 
*资料来源：WIND；国海证券研究所  *资料来源：WIND；国海证券研究所 

 

新医改的持续推行有效推动了医药行业总体上保持持续向好。新医

改带来的制度革新通过加大公共支持力度增强消费能力、降低消费门槛

扩大保障覆盖，从而重构过往医药市场的总体格局，正在全面改变医药

行业的基本生态，推动医药行业结构优化、效率提升、创新进取，总体

上持续向好和稳定增长。这一基本面是驱动 A股市场上医药板块走向的

根本动力。这种基本面具体表现在提高医保补贴与报销标准和扩大医保

覆盖增强了医药消费能力，拉动了药品需求与消费；同时建立基本药物

制度与未来年底更新医保药物目录将降低一部分基本或常用必需药物

的总体价格水平，减少流通环节，提高供给效率。这些均将对医药需求

与消费带来巨大的推动，从而极大扩大市场容量，增加医药企业的销售

规模，提高总体利润空间，推动医药企业业绩实现新的增长。 

在一个较长的区间，与其它行业比较，医药行业稳定可持续增长的

特点通常赋予行业总体相对较高的估值溢价。然而上半年，充盈的流动

性抬升了市场的整体估值，尤其是向经济振兴计划重点支持行业倾斜和

集中，医药板块总体却跑输大盘，估值相对落后，因此，目前医药板块

估值优势正在开始显现，存在较为突出的补涨需要。 

目前市场正呈现从流动性推动与主题投资向业绩推动转化的趋势

特点。新医改推动了医药行业集中度的提升，有利于医药行业利润向具

有行业龙头与优势地位的上市公司倾斜与集中，从而推动医药上市公司

业绩提升与估值向上。医药行业的稳定发展带来上市公司业绩持续向好，

从而推动估值向上的逻辑与市场趋势更为吻合。 

化学原料药缓慢复苏持续与国家基本药物制度推出可望带来低端

医药消费增长推动行业保持持续稳定增长。优势医药流通企业与医药制

造行业龙头或拥有独家品种以及区域优势的企业可望享受基本药物制

度实施带来的市场扩容效应而加快增长。因此，总体上基于包括基本药
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物目录的其它部分、新版基本医保药物目录、新版药典以及医疗卫生机

构改革试点等新医改一系列具体配套措施的陆续推出推动医药行业总

体向好的基本趋势不变，继续给予医药行业“强于大市”的投资评级。

并且重点关注以下几点： 

第一， 关注可持续增长。基于医药行业的发展特点与近期市场热

点转换走向，可持续增长应该成为未来医药行业投资的基本逻辑，需要

重点关注未来拥有行业与市场优势地位，可以通过产品创新与经营结构

优化从而实现可持续增长个股。 

第二， 关注基本药物。我们认为，随着新的基本药物目录与医保

目录的推行，部分拥有已列入目录的中药独家品种以及部分龙头或骨干

中西制剂药具有较为突出的区域、品牌、产品及市场优势，通过主导新

增的低端药品市场，扩大优势来抢占新增的市场空间，有望扩大销售规

模，推动业绩实现新增长。 

第三， 关注优势医药流通企业。基本药物制度的推行，减少了医

疗机构对药品流通的利益阻隔，不仅有利于消费者，同时也有利于上游

医药流通企业获得新的增长空间。 

第四， 关注新流感动向。随着季节变换，又面临进入新的流感流

行季节，相关防治药物企业有可能重新吸引市场关注。 

综合考虑，重点推荐华东医药、恒瑞医药、益佰制药、南京医药、

东北制药。 

 

重点上市公司投资建议 

Figure 14  重点股票池： 

股票代码 股票简称 投资评级 
市价 

8.26 

EPS PE 

2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 

000693 华东医药 增持 14.31 0.39  0.56  0.70  36.7  25.6  20.4  

600276 恒瑞医药 增持 40.52 0.82 1.13 1.45 49.4  35.9  27.9  

600594 益佰制药 增持 13.08 0.42  0.53  0.62  31.1  24.7  21.1  

600713 南京医药 增持 8.34 0.12  0.27  0.38  69.5  30.9  21.9  

000597 东北制药 增持 27.6 1.16  1.30  1.45  23.8  21.2  19.0  

         *资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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