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相关报告 

公立医院改革大幕拉开 

――医药行业三月份月报 

攻守兼备、积极配置 

――医药行业五月份月报 

估值压力下寻找高速增长的企业 

——2010 年下半年医药行业投资

策略 

 

[2010.07.08] 

政策密集出台，行业长期向好 
――医药行业七月份月报 

! 马静如 吴洋   
( 86-22-28451665 86-10-58362785   

SAC 执业证书编号： S1150200010069    

* majingru@eyou.com yang_wdk@hotmail.com   

核心观点： 
Ø 医药行业重大新闻回顾 

Ø 大宗原料药价格数据 

Ø 医药行业上月市场表现及投资建议 

投资要点： 
l 新版药典 10月 1日起执行 

新版《中华人民共和国药典》将于 2010年 10月 1日起执行，新版药典
尤其注重完善药品安全性检查项目，加强了对重金属、有害元素、残留

溶剂、抑菌剂、杂质等的控制。新版药典的实施，一方面可以大大提高

公众用药安全，另一方面也促使医药企业加快科研创新，起到了优胜劣

汰的作用。 
 
l 国家发改委对药品开展出厂价格专项调查 

发改委发出通知，要求对部分药品开展出厂价格及生产企业财务经营状

况等信息的专项调查。此次调查范围是新进入国家医保目录的药品，以

及部分已规定最高零售限价的药品，涉及 900多家生产企业，近 900个
品种。 
 
l 大宗原料药价格行情 

上月，VC价格继续大幅度下滑，为 50~55元/kg，其主要原因在于我国
VC 行业产能过剩严重，预计未来价格的下跌趋势仍将持续。VE 价格也
进入了下跌通道，平均价格 130元/kg。VA价格微降，在 135元/kg左右。
其他品种如 VB2、泛酸钙价格基本稳定。抗生素方面，青霉素工业盐价
格大涨，75元/BOU，氨苄西林和阿莫西林价格也小幅上扬。三大抗生素
母核中，6-APA，7-ADCA 价格基本与上月持平，而 7-ACA 随着需求放
缓，出现大幅下跌，为 880元/kg。 
 
l 医药行业上月市场表现及投资建议 

6月受政策层面消息的影响，投资者对药品价格下降风险的担忧引发了医
药板块的补跌行情。医药行业指数暴跌 14.57%，而上证指数同期下跌
7.48%。我们认为药品价格下行的是长期存在的事实，但并不会改变行业
长期向好的发展趋势。管理层不大可能出台非常严格的限价政策，可能

是宽泛的规定为主，或针对部分品种做出降价的规定，对行业基本面影

响有限。恐慌下跌之后就是医药股绝好的买入机会。推荐关注：华海药

业、广济药业、鑫富药业、新和成、浙江医药、乐普医疗 
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一、医药行业重大新闻回顾 

 
新版药典将于 10月 1日起执行 

《中华人民共和国药典》2010年版将于今年 10月 1日起执行，原有的药品标准

届时将废止。为推进新药品标准的实施，国家食品药品监督管理局于 6 月 29 日发出

公告，对 10月 1日后新药品标准的实施做出了说明。 

10月 1日后，原收载于历版药典、卫生部颁布药品标准、国家食品药品监督管理

局颁布新药转正标准和地方标准上升国家标准的同品种药品标准同时废止。药品注册

标准不符合新版《中国药典》有关要求的，药品生产企业应按《药品注册管理办法》

的有关规定提出补充申请。 

《中国药典》包括凡例、正文及附录，是药品研制、生产、经营、使用和监督管

理等均应遵循的法定依据。所有国家药品标准应当符合中国药典凡例及附录的相关要

求。该版药典收载品种总计 4567个，其中新增品种 1386个。新版药典尤其注重完善

药品安全性检查项目，加强了对重金属、有害元素、残留溶剂、抑菌剂、杂质等的控

制。 

新版药典的执行，通过标准的规范，一方面可以大大提高公众用药安全，另一方

面也促使医药企业加快科研创新，以缓和标准提高带来的公司成本增加，我们认为将

加速行业的优胜劣汰。 

同时，即将公布实施的新版《药品生产质量管理规范》(GMP)也将使大批医药企

业面临淘汰的局面。 

GMP 是现今世界各国普遍采用的药品生产管理方式，它对企业生产药品所需要

的原材料、厂房、设备、卫生、人员培训和质量管理等均提出了明确要求。新版 GMP

在无菌生产，空气净化等硬件和质量控制，流程跟踪等软件方面设定了更高标准。跟

旧版 GMP相比，新版 GMP更加强调软件和管理方面。 

新版 GMP 将给目前制药企业 3 年过渡时间，3 年后仍不能达标的将被停产。预

计将会有 500家以上的制药企业因为新版 GMP而被停产。旧版 GMP于 1999公布，

到 2004年底总共 5071家制药企业中有 1340家被停产。 

 

国家发改委对药品开展出厂价格专项调查 

7月 1日，国家发展改革委发出通知，要求对部分药品开展出厂价格专项调查。 
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此次调查范围是新进入国家医保目录的药品，以及部分已规定最高零售限价的药

品，涉及 900多家生产企业，近 900个品种。调查工作由国家发展改革委药品价格评

审中心统一组织，将通过实地查阅财务帐目和原始销售凭证等方式，获取药品实际出

厂价格及生产企业财务经营状况等基础信息。 

国家发展改革委要求各地及相关生产企业积极配合，对于不配合调查，拒报、虚

报、瞒报的生产企业将依法予以查处。 

6 月初，发改委下发了《药品价格管理办法》（征求意见稿），拟对现行的药物价

格管理进行一些调整，对药品的生产、销售、流通环节的利润率都将进行严格限制。

我们认为，发改委的此次开展出厂价格的专项调查，是为推出《药品价格管理办法》

打下基础，保证其可操作性和执行性。从调查范围看，主要是新进入医保目录的药品，

也反映了政府调控的主导方向，行业性的降价风险并不大。 

 

卫生部将严查医药商业贿赂 

卫生部于近日下发《卫生部关于进一步深化治理医药购销领域商业贿赂工作的通

知》（以下简称《通知》），就进一步深化治理医药购销领域商业贿赂工作提出明确要求。 

卫生部称，自 2006 年以来，全国卫生系统治理医药购销领域商业贿赂专项工作

取得了阶段性的明显成效。但是，从近段时间发现和查处的商业贿赂问题来看，医药

购销领域商业贿赂在一些地方和单位出现了反弹，严重损害了人民群众的利益和卫生

行业形象，影响十分恶劣。 

《通知》要求各省级卫生行政部门要严格执行卫生部《关于建立医药购销领域商

业贿赂不良记录的规定》，务必在今年内建立本行政区域医药购销领域商业贿赂不良记

录制度。对列入不良记录的药品生产经营企业，省级卫生行政部门在药品集中采购工

作中要坚决取消其所有产品的入围资格，2 年内不得接受其任何产品参加集中采购的

申请；本省（区、市）医疗机构 2年内也不得以任何名义、任何形式购入其药品、医

用设备和医用耗材，坚决打击医药购销领域商业贿赂行贿行为，努力促进诚信体系建

设。 

对于违反规定，未经批准擅自统方或者为商业目的统方的，不仅要对当事人从严

处理，而且还要严肃追究医院有关领导和科室负责人的责任。 

反对商业贿赂将是新医改中关键的一环，对于推进医药分家，理顺产业链，降低

药价有着关键性的作用，我们认为新政的推出长期将利于有研发创新实力的企业做大

做强，但短期可能给医药行业带来一定的业绩压力。 

 



                                                                行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 15 

广东省 7月 1日起全面复核药品价格 

日前，广东省物价局向全省各地市价格主管部门下发通知，要求从 7月 1日起，

根据国家发改委相关部署，对全省已公布的药品价格分期分批进行一次全面复核，以

加强药品价格监管，进一步降低药价虚高，减轻群众的医药费负担。其中，首批进行

价格复核的药品包括 753个品种剂型；复核内容包括生产成本价格、出厂（口岸）价

格、供货价、中标价、实际零售价等；复核时间为 7月 1日至 9月 10日。与此同时，

省物价局还要求全省各级物价主管部门，加强对药品价格监管力度，并不得以官方名

义对市场调节价药品进行认证或备案，更不得收取任何费用。 

 

全国手足口病疫情统计 

目前，我国手足口病正处于流行期，防控工作十分艰巨，发病和死亡病例增主要

原因在于新发区域增多。预计今后一段时间，全国手足口病仍会处于较高的发病水平。 

截至 6月 22日，今年全国累计报告手足口病病例 987779例，其中重症病例 15501

例，死亡 537人。死亡病例主要为散居儿童，尤以农村儿童为主。在重症和死亡病例

中，绝大多数为 EV71病毒感染引发，出现快速死亡病例的原因是手足口病导致脑干

脑炎，致使患儿短期内出现了危险情况。 

据称，今年我国流行的 EV71 病毒与往年相比并没有很大的变化。目前流行的

EV71 属于 C4a 基因亚型，这种基因型在我国大陆出现的时间是 2003 年，7 年来只

有一些小变异。今年手足口病疫情较重在病原方面的原因是，各地手足口病病原谱发

生了改变，即 EV71病毒进入了更多的新区域，这些区域人群免疫力相对薄弱。 

二、 六月主要大宗原料药产品数据 

上月，维生素 C价格继续大幅度下滑，VC粉国内价格为 50~55元/kg，出口价格

报价已经低于 7美元/kg，其主要原因在于我国 VC行业产能过剩严重，在建和拟建的

VC 产能超过 8万吨，预计 2010年底 VC 产能将达到 18万吨，远远超过 12万吨左

右的需求。尽管国内几家企业在 7,8月份有停产检修计划，但价格的下跌趋势可能仍

将持续。 

而 VE价格在稳定了一年多之后，又再次进入下跌通道。6月份饲料级 VE平均价

格 130 元/kg，出口报价在 16 美元/kg 左右。今年以来，饲料行业需求降低，而小企

业却不断进入，最终使 VE 市场均衡被打破。后市 VE 价格下行风险仍然较大。上个

月 VA价格微降，目前饲料级 VA出口价格在 14美元/kg，国内价格在 135元/kg左右。

另外，VB2、泛酸钙价格基本稳定。 
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抗生素方面，青霉素工业盐价格大涨，平均 75元/BOU，氨苄西林和阿莫西林价

格也小幅上扬，均报 215元/kg，三大抗生素母核中，6-APA，7-ADCA价格基本与上

月持平，分别为 200元/kg，400元/kg，而 7-ACA随着需求放缓，出现大幅下跌，为

880元/kg。 

激素类氢化可的松价格上涨较快，目前报价达 5500元/kg；地塞米松价格略有下

跌，12500元/kg，其他原料药价格基本与上期持平。 

图 1：VE粉（50%）国内价格（元/kg） 图 2：VE出口量及出口价格 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
 

图 3：VA粉（50万 IU/g）国内价格（元/kg） 图 4：VA出口量及出口价格 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
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图 5：VC粉（99%）国内价格（元/kg） 图 6：VC出口量及出口价格 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
 

图 7：VB2（80%）国内价格（元/kg） 图 8：VB2出口量及出口价格 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
 

图 9：VB5（98%）国内价格（元/kg） 图 10：VB5出口量及出口价格 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
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图 11：VB1（98%）国内价格（元/kg） 图 12：VH(2%)国内价格（元/kg） 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
 

图 13：VB6国内价格（元/kg） 图 14：VB12(液相 1%)国内价格（元/kg） 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
 

图 15：青霉素工业盐国内价格（元/BOU） 图 16：氨苄西林国内价格（元/kg） 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
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图 17：阿莫西林国内价格（元/BOU） 图 18：6-APA国内价格（元/kg） 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
 

图 19：7-ACA国内价格（元/kg） 图 20：7-ADCA国内价格（元/kg） 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
 

图 21：地塞米松国内价格（元/kg） 图 22：地塞米松出口量及出口价格 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
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图 23：氢化可的松国内价格（元/kg） 图 24：阿司匹林国内价格（元/kg） 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
 

图 25：布洛芬国内价格（元/kg） 图 26：布洛芬出口量及出口价格 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 
 

图 27：扑热息痛国内价格（元/kg） 图 28：扑热息痛出口量及出口价格 
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图 29：安乃近国内价格（元/kg） 图 30：安乃近出口量及出口价格 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 

 

三、医药行业上月市场表现与近期投资建议 

6 月份，国家发改委公布了《药品价格管理办法》的征求意见稿，该《办法》指

出：政府价格主管部门应当以药品定价成本为基础，制定和调整政府定价或者政府指

导价。并流通差价率、销售利润率和期间费用率也将受到控制，引发投资者对医药行

业盈利能力的担忧，进而引发医药水平高估值和高溢价的风险，一贯具备防御特征的

医药板块出现补跌浪潮。6月医药行业指数暴跌 14.57%，而上证指数同期下跌 7.48%。 

从个股方面看，6月份上涨的医药股仅有 5家:莱茵生物、达安基因、华神集团、

爱尔眼科、美罗药业。其中涨幅最大的医药股是莱茵生物，累计上涨 40.37%。  

我们认为医药行业面临的药品价格下行的风险是长期存在的，但并不会改变行业

长期向好的发展趋势。从政策层面来看，下半年，将是医药政策的密集出台期，如新

版药典的实施和新版 GMP 认证的推行以及新的排污标准等等都将在行业内起到优胜

劣汰的影响，推动行业大整合。有望于今年 8月出台的《生物医药产业振兴规划》是

首次将生物医药纳入规划中，成为核心战略支持新兴产业之一，国家将在生物医药领

域的进一步加大扶持的力度，对整个医药行业尤其是创新研发型企业有利。新医改的

配套政策也将陆续出台，给行业带来直接的利好。 

而对于药价管理，我们认为管理层不大可能出台非常严格的限价政策，这样的政

策既违背了鼓励先进的原则，也未能触及药价高的根源，还会受到医药企业的抵制，

同时政策推行需要对全国几千家企业上万个品种进行成本核查，费时费力而又不具备

可操作性。 

我们认为未来正式推出的政策应当还是宽泛的规定为主，或可能针对部分品种做
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出降价的规定，对行业基本面影响有限。医药行业整体下挫 15%以后，估值溢价程度

已经缩小，风险并不大。但目前大家担忧的主要就是政策的时间和力度不确定性，这

将导致医药行业在未来一两个月内出现震荡行情，反弹的力度不会太大，个股将会继

续分化。而一旦政策的靴子落地，医药股就可能继续重新回到上升的轨道，成为价值

投资的良好标的。 

我们坚信未来 10 年，医药行业进入黄金发展期。处于经济增长、人口老龄化和

城市化等大背景之下，疾病谱的变化、新药研发与消费升级等因素也都长期存在，医

药行业快速成长，并将成为我国经济的增长支柱行业之一。 

所以我们建议投资者抓住这次医药股的震荡机会，逢低建仓，重点关注研发实力

强，发展潜力大，业绩增长内生性好的医药品种，以时间换空间，长期持有而获得丰

厚回报。另外，医疗服务、医疗器械和出口型原料药企业并没有药价下降风险，在这

轮调整中也受到波及，我们建议选择这些行业中估值合理、成长性好而跌幅较大的品

种，获取中短期的机会。 

图 31：09年以来医药板块同大盘涨幅对比 图 32：月涨跌幅对比 
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资料来源：WIND、渤海证券研究所 
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图 33：6月份医药行业涨幅前 20名 
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资料来源：健康网、渤海证券研究所 

投资建议方面，我们建议重点关注品种如下： 

表 4：重点关注公司 

证券代码 证券简称 
收盘价（元） 总市值 EPS（元/股） PE 

PB 
2010-6-30 （亿元） 10E 11E 10E 11E 

000952 广济药业 8.98 22.60 0.44 0.57 20.41 15.75 2.85 
002019 鑫富药业 12.37 27.27 0.45 0.69 27.49 17.93 2.99 
002001 新 和 成 25.65 124.14 2.92 3.25 8.78 7.89 4.46 
300003 乐普医疗 26.49 215.10 0.51 0.72 51.94 36.79 12.30 
600216 浙江医药 25.68 115.58 3.03 3.31 8.48 7.76 4.06 
600521 华海药业 13.44 60.32 0.50 0.66 26.88 20.36 5.06 
资料来源：WIND、渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 增  持：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 减  持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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