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 前三季数据支持继续看好医药行业 

事件：前三季数据显示，1-9 月，全国中西药品销售总额为 2151 亿元，同比增长 22.4%，其中 9 月份中西药品销售总额为 279 亿

元，同比增长 20.6%。从居民消费价格来看，医疗保健及个人用品价格 9月上涨 3.4%，1-9 月上涨 2.9%。 

 

点评：在当前处于较大通胀压力的经济背景下，医药行业对抗通胀预期降低成本的能力至关重要，直接影响行业的整体利润和发展

趋势。因此，可重点关注原料资源充足、可抵挡通胀压力和高成本冲击的企业。 

 中药材价格普遍持续上涨，部分中药产品出现成本倒挂现象 

事件：统计数据显示，从 2009 年 9 月至 2010 年 9 月这一年的时间中，中药材市场越八成品种价格上涨，且其涨幅之大、频率之快

均属历史罕见。中药材价格的普遍上涨使得中药产品成本激增，已有部分企业出现成本倒挂并开始停产利润微薄的“价廉”中药成

品。 

 

点评：推动中药材价格上涨的因素较为复杂，2009 年的甲流以及后期频发的天灾是促使中药材价格上涨的一方面原因，而另一个

主要推力则离不开游资的炒作，当然也不排除部分药材周期性价格波动的影响。而在此情况下，中医药行业如何纾解上游成本增加

的压力则至关重要。 

 卫生部出台《结直肠癌诊疗规范》（2010 年版） 

事件：近日国家卫生部医政司今天发布我国首个癌症诊疗卫生行政条例——《结直肠癌诊疗规范》（2010 年版）， 对肿瘤性疾病诊

疗行为提出了具体要求。卫生部医政司副司长赵明钢指出，此次出台《结直肠癌诊疗规范》，旨在提高肿瘤性疾病临床诊疗水平，

促进结直肠癌治疗规范、科学化，有效降低病死率，控制诊疗费用不合理上涨。 

今后为规范肿瘤性疾病诊疗行为，卫生部将陆续制定其他常见肿瘤性疾病诊疗规范并在全国范围内组织实施，同时建立常见肿瘤性

疾病病例登记系统，开展肿瘤性疾病诊疗质量管理与控制工作，在全国选取部分肿瘤医院、大型综合医院和县医院开展肿瘤规范化

诊疗试点。

行业评级                                    看好  中性  看淡  （维持）
行业 医药
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 前三季数据支持继续看好医药行业 

国家统计局近日公布的统计数据显示，前三季度，居民消费价格同比上涨 2.9%。其中，9月份 CPI

同比上涨 3.6%，环比上涨 0.6%。宏观经济数据基本符合预期，且仍然保持较好的经济势头，基

本面表现良好。 

前三季度，社会消费品零售总额 111029 亿元，同比增长 18.3%，实现了平稳较快增长，热点商品

持续旺销，成为三季度经济数据的一大亮点。 

数据显示，9月份，中西药品销售总额为 279 亿元，同比增长 20.6%；1-9 月，中西药品销售总额

为2151亿元，同比增长22.4%。从居民消费价格来看，，医疗保健及个人用品价格9月份上涨3.4%，

1-9 月上涨 2.9%。所以，从销售方面的数据看，医药行业仍具有良好的发展势头。 

表 1：2010 年 2-9 月医药制造业增加值增长速度 

时间 本月同比增长（%） 本月环比增长（%） 累计增长（%） 

2010 年 2 月 10.3 — 17.7 

2010 年 3 月 12.9 2.6 15.6 

2010 年 4 月 13.5 0.6 15.4 

2010 年 5 月 14.5 1.0 15.1 

2010 年 6 月 13.3 -1.2 14.9 

2010 年 7 月 13.4 0.1 14.8 

2010 年 8 月 13.1 -0.3 14.7 

2010 年 9 月 15.1 2.0 14.8 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所整理 

上表显示，前三季度医药制造业总体保持较快增长势头。另据相关统计数据显示，今年上半年医药

上市公司收入、营业利润（不含非经常性投资收益）、净利润、扣除非经常损益后净利润分别同比

增长 27%、40% 、46%和 46%。 

我们认为，在当前处于较大通胀压力的经济背景下，医药行业对抗通胀预期降低成本的能力至关重

要，直接影响行业的整体利润和发展趋势。因此，可重点关注原料资源充足、可抵挡通胀压力和高

成本冲击的企业。 

  中药材价格普遍持续上涨，部分中药产品出现成本倒挂现象 

统计数据显示，从 2009 年 9 月至 2010 年 9 月这一年的时间中，中药材市场越八成品种价格上涨，

且其涨幅之大、频率之快均属历史罕见。而太子参一味药半年内涨幅更是达到惊人的 500%。 
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图 1：2009 年 12 月至 2010 年 11 月中药太子参价格变动走势（单位：元） 
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资料来源：中药价格信息网. 

中药材天地网 10 月报告数据显示，中药材市场价格指数再度高位抬升，由前期的 4111.09 点上升

到 4231.06 点，上升趋势明显。 

中药材价格的普遍上涨使得中药产品成本激增，已有部分企业出现成本倒挂并开始停产利润微薄的

“价廉”中药成品。今年年初，上海雷允上药业有限公司就突然停产了两款广为使用的中药饮片――

板蓝根冲剂与感冒退热颗粒。 

点评：推动中药材价格上涨的因素较为复杂，2009 年的甲流以及后期频发的天灾是促使中药材价

格上涨的一方面原因，而另一个主要推力则离不开游资的炒作，当然也不排除部分药材周期性价格

波动的影响。而在此情况下，中医药行业如何纾解上游成本增加的压力则至关重要。 

我们认为，若中药材价格持续上涨，则为了纾解上游成本的增加，中医药企业很可能采取下游涨价

的措施以排泄压力，可重点关注具有良好上游供应链的中医药制品企业。 

 卫生部出台《结直肠癌诊疗规范》（2010 年版） 

事件：近日国家卫生部医政司今天发布我国首个癌症诊疗卫生行政条例——《结直肠癌诊疗规范》

（2010 年版）， 对肿瘤性疾病诊疗行为提出了具体要求。卫生部医政司副司长赵明钢指出，此次

出台《结直肠癌诊疗规范》，旨在提高肿瘤性疾病临床诊疗水平，促进结直肠癌治疗规范、科学化，

有效降低病死率，控制诊疗费用不合理上涨。 

今后为规范肿瘤性疾病诊疗行为，卫生部将陆续制定其他常见肿瘤性疾病诊疗规范并在全国范围内

组织实施，同时建立常见肿瘤性疾病病例登记系统，开展肿瘤性疾病诊疗质量管理与控制工作，在

全国选取部分肿瘤医院、大型综合医院和县医院开展肿瘤规范化诊疗试点。 
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附表：医药类上市公司估值表 

股票 代码 投资评级 
收盘价 

(元) 

总市值 

(亿元) 

流通值 

(亿元) 

总股本

( 亿股)

流通 A 股

 (亿股)
盈利预测 市盈率 

   2010-11-08   09 10E 11E 12E 09 10E 11E 12E
中药企业                
片仔癀 600436 未评级 57.78 80.89 36.77 1.40 0.64 0.93 1.23 1.43 1.56 62.13 46.81 40.54 37.05

云南白药 000538 买入 64.41 447.18 405.30 6.94 6.29 1.13 1.30 1.69 2.13 57.00 49.55 38.11 30.24
东阿阿胶 000423 增持 47.50 310.66 310.55 6.54 6.54 0.68 0.80 1.00 1.21 70.02 59.38 47.50 39.26
广州药业 600332 增持 14.57 118.15 86.11 8.11 5.91 0.26 0.43 0.55 0.65 56.04 33.88 26.49 22.42
三精制药 600829 未评级 27.24 105.31 105.31 3.87 3.87 0.72 0.92 1.04 1.16 37.78 29.69 26.15 23.54
江中药业 600750 未评级 39.58 117.11 117.11 2.96 2.96 0.68 0.89 1.14 1.43 58.23 44.68 34.83 27.72
千金药业 600479 增持 17.46 53.22 53.22 3.05 3.05 0.60 0.68 0.81 0.97 29.04 25.68 21.56 18.00
马应龙 600993 买入 41.32 68.50 68.35 1.66 1.65 1.09 1.10 1.32 1.69 37.91 37.56 31.30 24.45

金陵药业 000919 未评级 11.83 59.62 30.26 5.04 2.56 0.44 0.46 0.54 0.62 26.98 25.80 21.86 19.04
亚宝药业 600351 未评级 10.44 66.08 66.08 6.33 6.33 0.41 0.29 0.38 0.49 25.46 35.80 27.59 21.30
华润三九 000999 未评级 26.31 257.55 93.46 9.79 3.55 0.72 0.87 1.08 1.36 36.54 30.11 24.28 19.39
康美药业 600518 未评级 21.39 362.43 362.43 16.94 16.94 0.31 0.44 0.60 0.82 69.22 48.62 35.72 26.15
精华制药 002349 增持 32.70 26.16 6.54 0.80 0.20 0.55 0.55 0.72 0.91 59.81 59.45 45.42 35.93
上海凯宝 300039 买入 44.70 78.39 19.60 1.75 0.44 0.84 0.86 1.13 1.42 53.21 51.98 39.56 31.48
昆明制药 600422 买入 15.46 48.57 48.57 3.14 3.14 0.19 0.30 0.47 0.74 83.30 51.53 32.89 20.89

化学制药企业                
恒瑞医药 600276 买入 52.32  392.10 389.73 7.49 7.45 1.07 1.10 1.32 1.58 48.78  47.56  39.64 33.11 
华东医药 000963 买入 32.60  141.50 91.26 4.34 2.80 0.87 0.85 1.00 1.15 37.47  41.27  28.60 20.90 
人福医药 600079 未评级 25.11  118.42 100.02 4.72 3.98 0.48 0.35 0.65 0.86 52.31  71.74  38.47 29.35 
丽珠集团 000513 未评级 43.09  127.43 76.56 2.96 1.78 1.61 1.63 1.94 2.33 26.76  26.44  22.20 18.51 
哈药股份 600664 未评级 25.28  313.98 204.84 12.42 8.10 0.75 0.89 1.05 1.22 33.71  28.31  24.04 20.65 
恩华药业 002262 增持 25.27  59.13  21.92 2.34 0.87 0.30 0.43 0.59 0.82 83.21  58.77  42.83 30.82 
双鹤药业 600062 增持 32.30  184.66 93.95 5.72 2.91 0.79 1.04 1.22 N/A 40.90  31.06  26.48 N/A
信立泰 002294 未评级 78.34  177.83 44.65 2.27 0.57 2.34 1.55 2.11 2.78 33.48  50.50  37.13 28.21 

化学原料药企                
海正药业 600267 买入 40.85  197.62 197.62 4.84 4.84 0.60 0.75 0.96 N/A 68.08  54.47  42.55 N/A
华海药业 600521 增持 20.44  91.74  91.74 4.49 4.49 0.55 0.47 0.65 N/A 37.16  43.49  31.45 N/A 
海翔药业 002099 买入 28.70  46.06  35.43 1.61 1.23 0.19 0.58 0.83 N/A 151.05  49.48  34.58 N/A
京新药业 002020 未评级 15.57  15.81  11.95 1.02 0.77 0.04 0.12 0.19 N/A 420.81  129.75  81.95 N/A
仙琚制药 002332 增持 17.95  61.28  15.33 3.41 0.85 0.35 0.33 0.44 N/A 51.29  54.39  40.80 N/A

生化制药企业                  
双鹭药业 002038 买入 59.62  150.83 123.54 2.53 2.07 0.98 1.33 1.86 2.61 60.79  44.83  32.05 22.84 
天坛生物 600161 未评级 26.74  137.84 130.56 5.15 4.88 0.41 0.50 0.55 0.61 65.22  53.48  48.62 43.84 
科华生物 002022 增持 18.26  89.89  79.76 4.92 4.37 0.50 0.55 0.69 0.86 36.52  33.20  26.46 21.23 
华兰生物 002007 增持 53.74  309.65 309.61 5.76 5.76 1.69 1.32 1.71 2.32 31.81  40.71  31.43 23.16 
上海莱士 002252 买入 40.62  110.49 27.62 2.72 0.68 0.85 1.41 1.83 2.31 47.79  28.81  22.20 17.58 
通化东宝 600867 增持 16.92  97.29  63.70 5.75 3.76 0.15 0.14 0.22 0.24 112.80  120.86  76.91 70.50 

医药流通企业                  
国药股份 600511 未评级 24.39  116.78 67.72 4.79 2.78 0.47 0.65 0.81 0.97 51.53  37.44  30.23 25.20 
一致药业 000028 增持 36.98  106.56 65.71 2.88 1.78 0.67 0.82 1.04 1.35 55.19  45.10  35.56 27.39 
医疗服务                  
通策医疗 600763 买入 18.68  29.95  29.95 1.60 1.60 0.14 0.28 0.39 N/A 133.43  66.71  47.90 N/A

医疗器械企业                  
乐普医疗 300003 未评级 28.19  228.90 79.32 8.12 2.81 0.78 0.51 0.69 0.93 36.20  55.63  40.73 30.24 
鱼跃医疗 002223 未评级 44.99  114.99 28.07 2.56 0.62 0.65 0.66 0.95 1.29 69.22  68.59  47.13 34.84 
山东药玻 600529 增持 19.84  51.06  51.06 2.57 2.57 0.56 0.83 0.99 1.24 35.43  23.90  20.04 16.00 

                                                                                                         表内所有未评级公司盈利预测数据取自 Wind 资讯 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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