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未来长期看好  年内或将回调 

――中药行业 10 月月报

 闫亚磊  张磊  
 86-022-28451975  86-010-68784263  

SAC执业证书编号 S1150209100148    

 leimiaofei@hotmail.com  zhanglei@bhzq.com  

核心观点： 

 医改大背景下，中药稳健增长，市场表现抢眼，广阔

市场及高增长支撑高估值 

 目前国家将调控整个医药流通领域，年内整个板块可

能面临回调 

投资要点： 
 行业新闻：仁和药业参与重组江西制药，产能大幅扩张，且

未来仍有继续注入自产的可能。卫生部长陈竺表示医改稳步

推进，明年建成基层医疗服务体系。天士力收购肾炎清片组

方进行深度开发，拟进军肾病治疗体系，续写现代中药辉煌。

 
 9 月份，医药板块和中药板块均继续跑赢大盘，其中中药板

块涨幅 11.15%，远远高出其它行业，在所有行业中位居第二

仅次于有色金属板块。 

 

 9 月多家医药（包括中药）上市公司业绩均保持较快增长，

同时在国家扶持中药推行医改的大背景下，投资者对中药类

等上市公司业绩未来看好，中药行业仍维持高估值。 

 

 今年底之前国家将会出台政策限制药品差价率，打击药价中

的水分，而商业流通环节是整个医药行业的枢纽，医药板块

及中药均可能面临回调的预期。。 

 

 未来选股，注重有独特竞争优势、或独家品种众多，且用药

市场广阔的上市公司 

 

 公司推荐：康缘药业、信邦制药、益佰制药、中新药业、康

美药业 
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1.近期中药行业重大新闻 

1.1 仁和药业参与重组江西制药 

9 月 14 日，仁和药业发布公告，报名参与南昌市对江西制药的改制项目。拟受让

江西制药 75%以上股权，重点对股权转让、职工身份置换等问题进行解决。公司

已收到南昌市国资委明确关于由公司为投资发展江西制药合作方的正式函告。 

公告显示，江西制药是江西省创建最早的一家国营制药厂，主要生产硫酸小诺霉

素、硫酸庆大霉素、克拉维酸钾原料药及各类制剂产品。企业已达到年产针剂 4

亿支、片剂 30 亿片、胶囊 2亿粒、大输液 1000 万瓶，抗生素发酵设备总吨位达

2000 立方米的生产能力。 

近几年仁和药业资产整合不断，去年 2月公司收购大股东仁和集团所持有的药都

仁和以及康美医药保健品公司 100%股权，价格分别为 2.19 亿元和 3.96 亿元；今

年 8月，公司全资子公司仁和药业又出资 2856 万元收购仁翔药业四个自然人持有

的仁翔药业 51%股权。此外，大股东曾承诺于 2011 年 7 月前，将通过非公开增发

等方式将闪亮制药和仁和药用塑胶等资产注入上市公司，因此市场对于上述资产

的注入抱有极大的关注。 

 

图 1：仁和药业与沪深 300 今年行情对比 
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数据来源：WIND  渤海证券研究所 

同时，仁和药业提示，参与江西制药整体改制重组项目相关程序复杂，审批环节

多，该事项存在重大不确定性。此前，仁和药业被选为江西医药整合平台，如今

参与整合江西制药，若顺利重组，公司业务有望进一步拓展。 
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1.2 我国医改进展顺利  明年完成基层医疗卫生服务体系建设目标 

卫生部部长陈竺 9月 9日在上海参加第二届“中加卫生政策对话”时表示，我国

实施医药卫生体制改革一年来各项工作进展比较顺利， 2011 年将如期完成健全

基层医疗卫生服务体系的目标，但也面临着诸多挑战。 

陈竺介绍说，首先在基本医疗保障制度上，2009 年底，我国城镇职工和城镇居民

基本医疗保险已经覆盖 4亿人口，新型农村合作医疗覆盖 8.33 亿人，基本医疗保

险已经覆盖全国人口的 92%以上，提前两年实现了覆盖 90%国民的目标。 

 

其次，成立了国家基本药物制度工作委员会，出台了2009 年版的基本药物目录等，

国家基本药物制度政策框架已经明晰。今年2月底，我国六成的县市区已经参加省

级基本药物集中招标采购，28 个省区市落实 30%的基层医疗卫生机构实施基本药

物制度，实施基本药物零差率地区的药品价格平均下降了约 30%。 

 

最后，公立医院改革试点启动，2月出台了相关指导意见，选择了 16 个有代表性

的城市作为国家联系的试点城市，在全国三级医院推行预约诊疗等，缓解看病难、

看病贵。同时，政府逐渐加大投入用于基层医疗卫生机构项目建设和基层医疗卫

生人员培训，2011 年将如期完成健全基层医疗卫生服务体系的目标。 

  

1.3  天士力拟进军肾病市场 

9月 10 日，天津天士力集团与解放军北戴河疗养院（全军肾病研究中心）签署肾

炎清片组方成果转让协议。天士力将对此药进行系统的现代化开发，以期未来几

年上市销售，用于治疗肾小球肾炎等肾病。 

图 2：天士力与沪深 300 今年行情对比 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

天士力 上证综合指数
 

数据来源：WIND  渤海证券研究所 

肾炎清片组分由黄芪、益母草等十味中药组成，由北戴河疗养院肾病科主任周柱

亮少将研发，自 1979 年开始临床使用，已有 30 余年历史，因疗效显著，为北京
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军区名优制剂。天士力的中药研究院此前已对该药进行了一年多的系统评估，认

为其对利尿、蛋白尿和血尿治疗效果明显。 

天士力董事长闫希军先生表示：未来将对该药进行深度的系统研发和组分研究，

并希望再现复方丹参滴丸的辉煌，将此作为天士力又一个中药现代化的成功范例 

     

2.市场表现：中药依旧跑赢大盘 

2010 年 9 月份，无论是医药板块还是其中的中药板块均继续跑赢大盘，医药板

块涨幅 6.65%，领先沪深 300 指数（9 月跌幅 3.21%）10 个百分点，领先申万 

图 3: 沪深股市 8 月份各行业板块涨跌幅对比（%） 
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数据来源： WIND  渤海证券研究所 

综合指数（9 月涨幅 2.2%）4.4 个百分点。其中中药板块涨幅 11.15%，远远高

出其它各行业，在所有行业中位居第二，仅次于有色金属板块。我们认为这是在
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国家扶持中药推行医改的大背景下，投资者对中药类等优质上市公司业绩未来看

好所致。 

图 4：中药板块 9 月份涨幅前 20 名公司（%） 
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图 5：中药板块 9 月份涨幅最后 20 名公司（%） 
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从中药行业个股看，涨幅居前的是有资产重组（仁和药业），预测 2010 年业绩大

幅增长，如太极集团等。以及享有独特竞争优势，可以稳步提价或利用自己的专

业网络垄断利润的企业，比如东阿阿胶，康美药业等。涨幅最后的 20 公司里边，

业绩预亏或者前期涨幅较大已经估值较高的公司居多，如华立药业，天士力等。 

3.估值：目前水平较高  未来面临回调 

图 6: 沪深股市 8 月份各行业市盈率（TTM 整体法） 
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数据来源： WIND  渤海证券研究所 

图 7：9 月份医药各子行业市盈率（TTM 整体法） 
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医药板块在 2010 年 9 月的市盈率（TTM 整体法）为 39.8 倍，低于于沪深 300

综合成份的 45.8 倍，在所有行业中排名第 8。在医药各子行业中，中药行业为
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48.91 倍，化学制药业为 37.2，生物制造业为 28.22 倍，医疗器械业为 52.51 倍，

医药商业为 46.27 倍，医疗服务业为 86.7 倍。可以看出中药行业估值无论是与其

它行业相比还是在医药各子行业中均属于估值较高的行业，这一方面是因为估值

是由中药行业历来较高的业绩增长率以及我国人口老龄化和城市化所蕴含的广阔

市场所支持的，另一方面也表明投资者对整个行业未来收益及增长的持续看好。 

今年 6 月 17 日国家发改委正在向中国价格协会、中国化学制药工业协会、中国

中药协会等七家协会征求对《药品价格管理办法(征求意见稿)》的意见并召开了

相关研讨会。从该意见稿内容看，其各环节规定费率的标准太严，在目前国情（各

行业厂家众多，难以监控）下，实际可行性不高，未来应会有一个缓冲的过程，

但从中可以看出国家准备整治医药流通领域的决心。今年政府将出台政策限制药

品差价率，为将来深化医改做好准备。而商业流通环节是整个医药行业的枢纽，

医药板块及中药均可能面临回调的预期。 

 

但长期来看中药以及整个医药行业仍将维持 “永动机”的风格，在国家相关政策

出台后，局势一旦明朗，中药及医药行业将继续保持长期高增长的态势。我们预

计 2010 年中药以及医药行业的收入和利润增速分别超过 30%、40%。这是因为医

药行业增长的澎湃动力在未来依然强劲！（原因：科技进步、13 亿人口、老年化、

城市化、医改、各类突发疾病等，医药行业从来不缺市场和刺激！） 

 

图 8：9 月以来中药行情与沪深 300 以及医药行业行情对比 
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4.投资建议：高估值背景下  精选公司方为上策 

从历史上看，中药板块的估值一直较其他行业高，但中药良好的业绩增长，以及

未来广阔的市场和国家医改政策的支持均可以支撑其高估值。无论是整个医药板

块，还是其中的中药行业，上市公司公布的中报均表现良好。所以人们普遍愿意

给医药行业一定的高估值，但从目前的情况看，医药估值已达到历史相对高位区

域，不少强势白马股的医药股的估值已接近 60 倍。 

今年底之前国家将会出台政策限制药品差价率，打击药价中的水分，行业内公司

的利润或将受到一定影响，中药行业可能面临回调。故短线操作医药股仍面临着

较大压力，需谨慎介入。 

目前，我们认为中药以及整个医药板块还未出现太过离谱的高估值，但许多行业

内的优质公司已经估值较高（如云南白药、康美、东阿阿胶等），选股出现了“优

质高价”好货不便宜的现象。所以我们的投资策略就是：在普遍高估值的背景下，

精选公司，热砂里边淘钻石。选择那种质地优良、拥有独特竞争优势（独家产品、

独家渠道、独霸某一市场等）又因为一些原因增长较慢使得市场出现相对较低估

值的公司。 

在此我们推荐康缘药业、益佰制药、信邦制药、中新药业。 

表 1：推荐公司业绩及估值情况 

  EPS PE 
公司 价格 09A 10E 11E 09A 10E 11E 

康缘药业 16.73 0.5 0.51 0.66 41 30 24 
信邦制药 38.65 0.72 0.69 0.89 56 44 34 
益佰制药 24.12 0.51 0.69 0.9 41 31 24 
中新药业 13.78 0.7 0.44 0.57 40 31 24  

数据来源：WIND    渤海证券研究所 
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图 9：医药行业主营及利润总额增速% 图 10：生物药主营及利润总额增速% 
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图 11：化学原料药主营及利润总额增速% 图 12：化学制剂主营及利润总额增速% 
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图 13：中成药主营及利润总额增速% 图 14：中药饮片主营及利润总额增速% 
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数据来源：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、 买入：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、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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