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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

000650 仁和药业 推荐

600085 同仁堂 推荐

600535 天士力 推荐 

医药行业 6 月份投资策略 
报告要点 
 5 月份医药板块再度跑赢大盘 

5 月份，医药板块下跌 2%，沪深 300 指数下跌 8.15%，医药板块再度

跑赢大盘。本月，医药板块经历两次深度回调，整体市盈率水平在 37.8 倍

左右。 

 发改委针将采取四项措施降低虚高药价 

发改委表示今后将采取四项措施加强药品价格管理，加大对流通环节恶

意加价、牟取暴利行为的打击力度，进一步降低虚高药品价格。卫生部也要

求进一步改革和完善药品集中采购制度，大力推进国家基本药物制度落实，

严格规范诊疗服务行为，严肃查处商业贿赂案件，配合价格主管部门做好相

关工作，控制医药费用不合理增长。 

 生物产业发展“十二五”规划将于 6 月上报国务院 

由国家发改委牵头制定的生物产业发展“十二五”规划将于 6 月上报国务院。

该方案若获通过，将使生物制药产业的振兴计划纳入国家“十二五”规划，成

为经济转型和产业结构调整中的核心新兴产业之一。 

 

 6 月份医药股投资宜谨慎 

从 2008 年的情况看，在大盘持续下跌中，医药指数在大盘下跌的初期和末

期都明显强于大盘，但中段有和大盘同步的补跌走势。我们认为：医药股相

对于大盘的差距难以进一步扩大，投资者宜在医药板块一定程度调整后再介

入。 

 

 6 月份医药股组合  

我们继续看好同仁堂，因集团在业务层面进行整合，中药中医化的同仁堂模

式浮出水面，12 个月目标价 32 元；看好天士力在中药西医化方向的探索，

12 个月目标价 38 元；看好仁和药业，其资产整合值得关注。 

 

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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医药板块的市场表现 
5 月份，医药板块下跌 2%，沪深 300 指数下跌 8.15%，医药板块再度跑赢大盘。本月，

医药板块经历两次深度回调，整体估值水平为 37.8 倍。 

图 1：5 月份医药板块再度跑赢大盘 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 2：各板块估值比较 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

5月份，鱼跃医疗、莱茵生物和江中药业涨幅居前，涨幅分别为44.2%、21.8%和21.5%。

鱼跃医疗是从事康复护理系列和医用供氧系列医疗器械产品的生产和销售，有5个产品市场

占有率全国第一，1个产品的市场占有率全国第二，2010年每10股转增6股派现金1元。公司

非公开发行1000万股已获中国证监会批准，募集资金将投向“医用分子筛制氧机系列技术

改造项目”、“轮椅车技术改造项目”、“医用压缩机（泵）产业化项目”、“研发中心技术改造

项目”等四个项目。 
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图 3：5 月份医药板块涨幅前 10 位 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

5 月份，海普瑞、ST 中源和九九久跌幅居前，跌幅分别为 20.0%、18.8%和 18.3%。

其中，海普瑞和九九久分别是 5 月 6 日、5 月 25 日在深圳中小板上市的新股。海普瑞是从

事肝素钠原料药研究、生产及销售的医药企业，是我国最大的肝素钠原料药生产企业，目前

肝素钠原料药的产销量居全球第一，首次公开发行 4010 万股。九九久主要精细化工产品、

医药中间体、农药中间体的生产研发和化肥生产的企业，首次公开发行 2180 万股。 

图 4：5 月份医药板块跌幅前 10 位 

-25

-20

-15

-10

-5

0

海
普
瑞

ST
中
源

九
九
久

吉
林
敖
东

中
汇
医
药

新
和
成

浙
江
医
药

ST
金
泰

三
普
药
业

沃
华
医
药

月跌幅前十位（%）
 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

原料药价格走势分析 
2010 年 5 月 VB2 小幅提价，VE 仍在高位 

5 月份，维生素 A 价格维持在 145 元/kg，下游需求若能持续改善，VA 或将维持较长时

间的高景气度。 
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图 5：2006-2010 年 VA 价格走势 
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资料来源：健康网，长江证券研究部 

5 月 10 日 BASF 宣布在全球范围内提高食品级和饲料级维生素 B2 的价格 10%左右，

将在 8 月份进行例行检修，期间仍能满足市场供应；5 月 12 日，核黄素龙头广济药业宣布

将饲料级核黄素报价上调 8~12%。 

我们认为 BASF 提价公告显示出其暂时没有退出核黄素生产的意愿，提价的主要原因是

原材料价格上涨；广济药业的跟随性提价并不意味着行业整体涨价趋势的形成，在行业整体

需求较弱，供过于求的背景下，预计核黄素行业短期不会走出低谷。然而，成本不断上涨，

行业盈利能力较差，客观上核黄素价格存在上涨动力。 

图 6：2005-2010 年核黄素价格走势 
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资料来源：健康网，长江证券研究部 

维生素 C 价格为 65 元/kg,同比下滑约 35%，VC 出口价格一季度为 8.72 美元/kg，同比

下降 15%，部分厂家扩产，一些地方和企业违规新建 VC 产能是 VC 行业维持了长达 3 年景
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气周期之后，价格大幅下滑的主要原因。 

图 7：2006-2010 年 VC 价格走势 
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资料来源：健康网，长江证券研究部 

5 月 27 日，BASF 宣布上调饲料级 VE 价格 0.8 欧元/kg。BASF、DSM 两大巨头一直

主导着全球 VE 价格，此次提价再次显示了 BASF 强大的定价权。5 月份，国内维生素价格

为 155 元/kg，依然保持在高位震荡，处在景气周期高点。 

图 8：2006-2010 年 VE（饲料级）价格走势 
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资料来源：健康网，长江证券研究部 

5 月份，泛酸钙价格维持在 60 元/kg 左右，仍处在行业周期的底部，客观上价格存在上

涨预期，然而行业能否真正走出低谷，取决于鑫富和新发两大巨头的竞争策略是否发生变化。 
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图 9：2006-2010 年泛酸钙价格走势 
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资料来源：健康网，长江证券研究部 

2010 年 1-4 月医药产业走势分析 
2010 年 1-4 月医药制造业保持比较快速增长，累计实现总产值 3405.28 亿元，同比增

长 26.7%，其中中成药、生物生化制品表现较好，高于行业平均增速。 

表 1：2010 年 1-4 月医药产业经济走势 （单位：亿元） 

指标 类别 4 月 同期增长（%） 1-4 月 累计增长（%） 

医药制造业 945.88 24.17 3,405.28 26.70 

其中：化学药品

制造 
483.83 20.22 1,759.14 22.06 

中成药制造 208.38 22.97 743.89 27.00 

生物、生化制品

的制造 
99.23 31.13 355.78 39.51 

总产值 

医疗设备及器

械制造 
93.59 25.65 323.94 24.76 

医药制造业 127.54 31.32 467.00 30.62 

其中：化学药品

制造 
78.52 26.30 291.32 28.42 

中成药制造 26.57 42.49 90.35 32.48 

生物、生化制品

的制造 
11.25 30.15 45.40 46.37 

新产品产值 

医疗设备及器

械制造 
12.85 9.14 44.23 7.82 

医药制造业 898.01 25.52 3,214.62 25.83 

其中：化学药品

制造 
460.03 22.68 1,665.03 21.54 

中成药制造 193.15 22.47 691.44 26.35 

生物、生化制品

的制造 
95.85 32.93 334.02 36.19 

工业销售产值 

医疗设备及器

械制造 
90.42 28.88 313.40 25.31 

出口交货产值 医药制造业 79.75 24.94 289.12 29.51 
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其中：化学药品

制造 
53.10 25.12 190.51 28.80 

中成药制造 3.49 33.76 15.96 36.95 

生物、生化制品

的制造 
12.14 21.43 43.29 34.65 

医疗设备及器

械制造 
26.88 23.94 97.49 25.58 

医药制造业  13.41  15.86 

化学药品制造  11.54  13.64 

中成药制造  12.25  15.92 

生物、生化制品

的制造 
 16.85  21.29 

增加值（%） 

医疗设备及器

械制造 
 16.18  16.13 

资料来源：健康网 

政策及重点事件回顾 

发改委针对虚高药价将采取四项措施 

国家发改委 5 月 25 日针对药品价格表态，今后将采取四项措施，加强药品价格管理，

加大对流通环节恶意加价、牟取暴利行为的打击力度，进一步降低虚高药品价格。四项措施

包括：对属于企业自主定价的药品，加强市场购销价格调查；对政府指导价药品加强成本审

核；建立基本药物动态调整机制；研究改进药品价格管理方法。 

卫生部采取多项措施控制医药费用不合理增长 

卫生部近日召开专题会议，研究部署工作任务。会议要求进一步改革和完善药品集中采

购制度，大力推进国家基本药物制度落实，严格规范诊疗服务行为，严肃查处商业贿赂案件，

配合价格主管部门做好相关工作，控制医药费用不合理增长。 

表 2：2008 年 8 月以来的药价相关政策 

时间 内容 

2008 年 8 月 发改委指导首批定点生产非处方药品最高零售价 

2009 年 3 月 发改委启动医保药品成本和销售价摸底调查 

2009 年 8 月 
《国家基本药物制度实施意见》、《国家基本药物目录（基层医疗卫生机构

配备使用部分）》（2009 版）公布 

2009 年 10 月 发改委公布国家基本药物的零售指导价格 

2009 年 11 月 
国家发展和改革委员会、卫生部和人力资源社会保障部联合发布《改革药

品和医疗服务价格形成机制的意见》 

2009 年 11 月 《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录》公布 

2010 年 1 月 公立医院改革试点方案原则通过 

2010 年 3 月 国家发展改革委重新调整《国家发展改革委定价药品目录》 
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2010 年 4 月 发改委针对虚高药价将采取四项措施 

资料来源：长江证券研究部 

生物产业发展规划 6 月将上报国务院 

全国政协人口资源环境委员会副主任江泽慧日前透露，由国家发改委牵头制定的生物产业发

展“十二五”规划将于 6 月上报国务院。该方案若获通过，将使生物制药产业的振兴计划纳入国

家“十二五”规划，成为经济转型和产业结构调整中的核心新兴产业之一。该方案中，相关企业

将获得配套法规和政策支持，包括税收优惠和引导社会资金投入等措施。相关政策的出台将使国

内生物制药产业的发展迈向一个新的台阶。 

之前普遍预期该方案 8 月才会上报国务院审批，上报时间提前，表明了国家对于该方案的重

视和振兴生物产业的决心，对生物医药板块属于长期利好。 

6 月份投资策略 

前期策略回顾  

    在 3 月份的医药行业投资策略里我们曾提到：权重股短期内大幅下挫的可能性并不大，

这预示着 3 月份医药股要取得明显超额收益并不容易。  

在 2 季度策略里我们又提到：中国央行对于流动性及通胀的忧虑有所升温，意味着指数

在权重股拉动下大幅上涨的可能性减小。在此判断下，我们认为医药板块在二季度再次存在

超越指数的投资机会。 

在 5 月份策略里我们指出：大盘 5 月份仍可能处于较弱状态，但医药板块同权重股的走

势至少在一段时期不会相差太大，因为估值因素是市场不得不考虑的。  

 以上判断中，3 月份和 2 季度策略得到市场印证，但因欧债危机爆发，大盘 5 月份表

现之弱超出了预期，因此医药板块再次明显跑赢了大盘，我们的判断未得到印证。  

从 2008 年的情况看，在大盘持续下跌中，医药指数在大盘下跌的初期和末期都明显强

于大盘，但中段有和大盘同步的补跌走势。我们认为：医药股相对于大盘的差距难以进一步

扩大，投资者宜在医药板块一定程度调整后再介入。 
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图 10：医药板块和大盘的走势比较 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 11：医药指数相对于沪深 300 指数的强度 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

6 月份投资组合 

  

我们提出的 2010 年投资策略是： 

对于长期组合来讲，依旧可以超配被相对低估的优质企业，如同仁堂、天士力、江中药

业、仁和药业（此类选择还有东阿阿胶、片仔癀、华东医药、马应龙等），还有优质次新股

如爱尔眼科、信立泰、乐普医疗；但对持有期在一年内的组合，则可标配医药股，并重点选

择原料药企业如鑫富药业、天药股份和上下游产业链完整的大型普药企业如新华制药、鲁抗

医药；其它类型，如并购重组可突破估值限制，同样值得关注；而改善型企业也有可能带来

较大投资机会，如武汉健民、羚锐制药、华神集团、九芝堂、西南合成等。 
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具体到 6 月份，我们提出如下低弹性的投资组合。 

表 3：2010 年 6 月份推荐的医药组合 

组合类别 投资标的 

价值低估类 同仁堂、天士力 

并购整合类 仁和药业 

资料来源：长江证券研究部 

重点公司介绍 
同仁堂：中药中医化，星火可燎原 

1、 中药行业的竞争格局主要由西药促成 

西药对中药行业的影响远大于中药企业的相互影响。西药凭借文化和“科学”的强大能

量，对中药从理论到市场都构成压力，迫使中药行业形成了保健化、西医化和中医化三分天

下的竞争格局。 

2、 不可复制的同仁堂模式浮出水面 

同仁堂模式就是“纯正文化、纯正产品、医药不分家、厂店一体化”，这是同仁堂集团

在西医主导和利益主导的市场化进程中，为保存同仁堂文化和中药的纯正性，反复摸索而来

的。该模式其它任何企业无法复制，是中药中医化的重要模式。 

3、 集团从“分进”到“合击”的转折已现 

同仁堂集团的发展史，也是同仁堂品牌与资本市场结合、与各类合资方结合的历史。相

关各方都对同仁堂品牌蛋糕做大贡献了力量。但集团规模的扩大已显示出“分进”的弊端。

自 2009 年以来，集团开始强调“合击”，我们认为转折已现。 

4、 上市公司迎来上升期 

上市公司是同仁堂集团不可分割的最重要组成部分，随着集团开始清理资产、整合资源，

上市公司的地位和经营状况正在不断改善。 我们预测同仁堂 2010 年、2011 年 EPS 分别为

0.69 元、0.79 元，按 2011 年 40 倍动态市盈率计，维持 12 个月目标价为 32 元。 

 

天士力：中药西医化的先行者 

天士力的特别之处在于，该公司是有强烈意识同传统中药企业实现差异化经营的中药企

业：一是对海外市场有较强追求，不但争取使复方丹参滴丸以药品身份进入非规范市场，还

以 FDA认证的方式争取以药品身份进入规范市场，且计划将这项工作延伸到更多的产品；二

是从理论上提出了“组份中药”的概念，并建立了大型中药组份库；三是着力建立现代化的

中药产业链，从药材种植源头开始抓标准化、流程化、精益化。我们认为，这些特征足以将

天士力和其它中药现代化企业区分开来。尽管在初期会给公司带来成本费用上的压力，但一

旦成功，就将形成强大的竞争壁垒。我们维持公司 2010 年、1011 年的 EPS 预测分别为 0.85

元、1.01 元，维持“推荐”评级。并维持其 12 个月目标价为 38 元。 
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行业重点上市公司估值指标与评级变化 

EPS（元） P/E（X） 评级 
长江行业 证券代码 公司简称 股价（元）

09A 10 E 11E 09A 10 E 11E 上次 本次 

中药 600085 同仁堂 28.49  0.55 0.68 0.79 52 42 36 推荐 推荐 

中药 600436 片仔癀 41.87  0.93 1.09 1.23 45 38 34 谨慎推荐 谨慎推荐

中药 000423 东阿阿胶 36.26  0.60 0.86 1.08 60 42 34 推荐 推荐 

中药 000538 云南白药 67.25  1.13 1.46 1.81 59 46 37 谨慎推荐 谨慎推荐

中药 600993 马应龙 38.06  1.09 1.07 1.35 35 36 28 推荐 推荐 

中药 600535 天士力 32.59  0.65 0.85 1.01 50 39 32 推荐 推荐 

中药 000999 华润三九 28.44  0.72 0.87 1.03 39 33 28 谨慎推荐 谨慎推荐

中药 600351 亚宝药业 9.81  0.20 0.27 0.33 48 36 29 推荐 推荐 

中药 600750 江中药业 36.01  0.68 0.82 1.04 53 44 34 推荐 推荐 

中药 600976 武汉健民 13.72 0.32 0.45 0.57 50 35 28 推荐 推荐 

化学制剂 000963 华东医药 26.70 0.87 0.8 1.02 30 33 26 推荐 推荐 

化学制剂 600276 恒瑞医药 44.80 1.07 1.05 1.3 41 42 34 推荐 推荐 

化学制剂 002004 华邦制药 50.93 0.97 1.26 1.53 57 44 36 推荐 推荐 

化学制剂 000650 仁和药业 25.80 0.59 0.81 0.98 45 33 27 推荐 推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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