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 行业动态： 

1. 《关于加快医药行业结构调整的指导意见》出台，利好行业

龙头 

2. 上市公司三季报表现优异，但三季度增速有所放缓 

3. 基本药物目录价格调整可能推迟至明年公布 

4. 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 

 行业估值及市场表现：  

在大盘股走软的背景下，医药板块指数创出新高。目前行业整体

法静态 PE 估值为 58 倍，相比沪深 300（20 倍）估值溢价为 180%，接

近三年的最高水平（194%）。行业整体对应 10 年、11 年的 PE 约 43 倍、

35 倍。 

 投资建议：把握行业结构调整趋势，聚焦战略品种 

从《关于加快医药行业结构调整的指导意见》可以看出，行业结

构调整、走向集约化、规模化和促进创新是未来的趋势。针对未

来行业的变化，我们锁定在行业走向集中的过程中能获得更大市

场的同时保持利润稳定的公司。这些公司一般兼具研发优势和品

牌优势，是未来长期成长确定的战略性品种。 

从子行业来看，医疗服务行业和医疗器械行业是未来中长期增长

确定性更高领域，可以积极配置。医药商业行业走向集中非常确

定，应该关注行业龙头、区域龙头以及行业整合过程中重组带来

的投资机会。制药企业建议聚焦细分龙头，选择兼具创新能力和

市场规模优势的公司。 

 重点关注公司：  

1. 医疗服务行业我们继续推荐经营大型专科医院的通策医疗

（600763），公司现有业务稳定增长，近期公告投资昆明口腔

医院，揭开对外扩张的大幕。 

2. 医疗器械行业我们继续推荐基本面面改观的新华医疗

（600587）和经营稳健，确定性高的乐普医疗（300003）。 

3. 医药商业继续推荐国药股份（600511），北京招标基本落定，

公司业绩有望加速。 

4. 制药企业我们继续推荐品种资源丰富的中新药业（600329）

和行业的业绩之王海普瑞（002399）。 
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行业动态 

1. 《关于加快医药行业结构调整的指导意见》出台，利好行业龙

头 

《意见》提出，要坚持发挥市场机制作用与加强政策引导相结

合，重点推进生物医药技术创新与产业化，推动企业按照《药品生

产质量管理规范（2010 年修订）》（GMP）进行改造，；坚持保障生产

供应与强化质量安全相结合，增加基本药物生产，保障供应，推进

基本药物与非基本药物协调发展等多项内容。 

此外，《意见》还明确了加快调整医药行业产品结构、技术结

构、组织结构、区域结构和出口结构的具体内容。其中，基本药物

主要品种销量居前 20 位企业所占市场份额应达到 80%以上；在化学

药领域，争取有 10 个以上自主知识产权药物实现产业化；在生物

技术药物领域，争取有 15 个以上新的生物技术药物投放市场；在

中药领域，培育 50 个以上疗效确切、物质基础清楚、作用机理明

确、安全性高、剂型先进、质量稳定可控的现代中药，同时促进民

族药的研发和产业化，促进民族药标准提高，加强中药知识产权保

护。在医疗器械领域，培育 200 个以上拥有自主知识产权、掌握核

心技术、达到国际先进水平、销售收入超过 1000 万元的先进医疗

设备。 

根据《意见》，我国将形成符合国际标准的“长三角”、“珠

三角”和“环渤海”三个综合性医药生产基地；中西部地区发挥资

源优势，发展特色鲜明的专业性生产基地，形成东、中、西部优势

互补的布局。 

我们认为，我国医药行业现状是结构不合理，自主创新能力弱、

整体技术水平不高、产品同质化严重、生产集中度低。三部委联合

发布的加快医药行业结构调整的指导意见提出了调整“产品、技

术、组织、区域、出口”结构 5大具体目标，旨在逐步改善目前的

行业现状。《意见》对各个子行业规模集中，对知识产权和技术创

新提出了具体的指标，表明了未来政府制定行业政策将着力促进行

业走向集中，鼓励创新。《意见》的颁布对医药板块构成实质性利

好，建议积极关注受益行业集中度提高，兼具长期投资价值的战略

品种。 

 

2. 上市公司三季报表现优异，但三季度增速有所放缓 

1-9 月医药个股净利润实现较快增长。医药上市公司前 9 月营

业收入同比增长 21.9%，归属于母公司的净利润同比增长 29.6%。
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化学原料药归属于母公司净利润同比增速在各子板块中最快，达到

65.1％，海普瑞、浙药、新和成贡献主要增长。 

生物制药增速加快，收入同比增长40.68%，利润增速超过50％。

公司盈利呈现前高后低特性，医药板块 1-9 月业绩较 1-6 月同比增

速放缓，毛利率略有下降，三项费用率保持稳定。 

 

图 1 医药行业上市公司报表整体净利润及同比增长率                    

 

来源：Wind，金元证券研究所                                                

 

3. 基本药物目录价格调整可能推迟至明年公布 

据上海证券报报道，一直被各界关注的“新的药价政策”将推

迟到明年出台。这比原定 10 月底出台的时间至少推迟 2 个多月。

此前有传闻称，基本药物目录价格调整可能在 10 月下旬出台，普

药降幅在 10-20%。 

国家发改委9月已经对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开展出厂价格专项调查(涉及 900 多家生

产企业，近 900 个品种)，调研工作结束后，在征求企业意见过程

中，部分企业有不同意见，导致有关方面将延期公布药品价格调整

文件。 

据中国医药工业科研开发促进会执行会长宋瑞霖透露，调查中

发现，某些地方在基本药物集中招标中，陷入“唯低价是举”的怪

圈。一些小企业乘虚而入，一味降价，甚至低于通常的制药成本。

从表面上看，造成基本药物有巨大降价空间的假象。 

此外，据知情人士透露，未来国家对基药价格的调整，将不会

单纯只做降价，高于市场中标价的药品价格有降价空间，而市场价
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已经较低的药品价格不会再降，部分独家品种的价格还会上调。 

 

我们认为，鉴于基本药物价格影响重大，关系基本药物制度的

实施和医药行业未来发展，有关方面延期公布结果，这体现了新医

改背景下政府政策趋于审慎。最终出台结果考虑的因素将更加全

面。 

降价不是根本的目的，降低成本提高效率，促进基本药物制度

有效实施和医药行业健康发展才是调整价格的目的，价格虚高品种

才是重点调整对象。调价对于无竞争优势，缺乏创新能力，规模较

小的普药生产企业将构成较大冲击。 

 

4. 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，在过去这一年的时间中，中药材市场约八成品

种的价格上涨，且其涨幅之大、频率之快均属历史罕见。 

据监测数据显示，中药中最常用的土茯苓、枇杷叶、桔梗、枸

杞子、麦冬、浙贝母等 15 种中药材，价格涨幅均超过了 100％，虫

草价格更是已超越黄金，刷新 10 月份以来的中药原材料价格涨价

纪录。 

三七是云南白药、片仔癀、复方丹参片、复方丹参滴丸等知名

中药的主要原料，其价格已由去年的 80 元／公斤涨至 500 多元／

公斤。据不完全统计，全国用三七做原料的中成药品种超过 300 个，

生产厂家千余家，其适用范围几乎覆盖了所有的中药生产企业。而

今年三七价格的飙涨几乎给所有的相关企业都带来了巨大的成本

压力。 

华润三九在第三季度报告中也表示，公司成本费用控制面临着

很大的压力，部分原材料及辅料价格上涨较快，成本上升使ＯＴＣ、

中药配方颗粒业务毛利率有所下降。 

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中药成品。 

我们认为频发的自然灾害，游资的炒作推动中药材价格上涨。

中药材价格上涨对中医药行业形成一定的压力。但对于品牌中药企

业，因为毛利较高，原材料相比药品出厂价占比并不大，销量的提

升可以比较轻松覆盖中药材价格的上涨。 

 

月度行情回顾 

医药板块经过 6月的深度调整，7、8、9月大幅回升；10 月稍
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作调整后，11 月继续上升，医药板块指数创出新高。整体法静态

PE 估值为 58 倍，相比沪深 300（20 倍）估值溢价为 180%，接近三

年的最高水平（194%）。 

药价管理办法及基本药物价格调整目录推迟发布为板块上涨

创造了条件，《加快医药行业结构调整指导意见》的发布，医药流

通“十二五”规划、生物医药产业规划等利好政策预期对板块反弹

形成推动。 

医药板块的个股分化明显，热点主要集中在受益于涨价的原料

药生产企业，拥有独家品种或强势品牌的中药企业表现突出，医疗

器械、医药商业和医疗服务指数涨幅居前整体表现突出。 

图 2 最近一年各子行业市场表现 

 

来源：Wind，金元证券研究所 

 

图 3 医药行业 PE 估值相比沪深 300 的溢价 
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来源：Wind，金元证券研究所 

 

投资建议 

医药板块目前估值较高，指数创出历史新高。整体法静态 PE

估值为 58 倍，相比沪深 300（不到 20 倍）的估值溢价为 180%，接

近三年的最高水平。 

从《关于加快医药行业结构调整的指导意见》可以看出，行业

结构调整、走向集约化、规模化和促进创新是未来的趋势。针对未

来行业的变化，我们锁定在行业走向集中的过程中能获得更大市场

的同时保持利润稳定的公司。这些公司一般兼具研发优势和品牌优

势，是未来长期成长确定的战略性品种。 

从子行业来看，医疗服务行业和医疗器械行业是未来中长期增

长确定性更高领域，可以积极配置。医药商业行业走向集中非常确

定，应该关注行业龙头、区域龙头以及行业整合过程中重组带来的

投资机会。制药企业建议聚焦细分龙头，选择兼具创新能力和市场

规模优势的公司。 

医疗服务行业我们继续推荐经营大型专科医院的通策医疗

（600763）。公司是 A 股唯一一家以经营大型医院为主业的上市公

司，医改将鼓励民营资本进入医疗服务领域为公司提供了跨越式发

展的良机。公司运作杭州口腔医院的成功经验为未来业务扩展打下

了良好的基础。近期公告投资昆明口腔医院，揭开对外扩张的大幕。 

医疗器械行业我们继续推荐基本面面改观的新华医疗

（600587）和业绩确定性高的乐普医疗（300003）。 

医药商业继续推荐国药股份（600511），公司是行业龙头国药

控股北方主要运营平台，国药控股承诺注入北京及周边地区资产。

北京新招标落定后，公司下半年和明年的业绩有望明显好于今年上

半年。 

制药企业我们继续推荐品种资源丰富的中新药业（600329）和

行业的业绩之王海普瑞（002399）。 

 

表 1 重点公司业绩预测及投资评级 
代码 名称 收盘价 

（元） 

EPS(元） PE 投资评

级 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

600993 马应龙 38.90  1.09  0.97 1.31 1.64 36  40  30  24  增持 

600329 中新药业 16.80  0.70  0.40 0.50 0.63 24  42  34  27  增持 

600132 重庆啤酒 72.94  0.38  0.61 0.54 0.67 195 120 135  109 增持 

002399 海普瑞 144.31  2.25  3.51 4.99 6.75 64  41  29  21  增持 

002022 科华生物 19.19  0.50  0.50 0.63 0.85 39  38  31  23  增持 
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600763 通策医疗 19.45  0.14  0.27 0.41 0.51 140 72  48  38  买入 

600529 山东药玻 18.49  0.56  0.75 0.90 1.19 33  25  20  16  增持 

600587 新华医疗 27.07  0.31  0.46 0.66 0.89 88  59  41  30  买入 

300003 乐普医疗 30.51  0.72  0.51 0.77 1.11 42  60  40  27  增持 

300030 阳普医疗 31.25  0.36  0.38 0.52 0.73 86  82  60  43  未评级

600055 万东医疗 18.45  0.32  0.20 0.27 0.37 58  92  68  50  增持 

002223 鱼跃医疗 50.51  0.65  0.65 0.98 1.34 78  78  52  38  增持 

002432 九安医疗 28.40  0.42  0.45 0.70 1.18 68  63  41  24  未评级

00511 国药股份 26.98  0.47  0.66 0.72 0.91 57  41  37  30  增持 

来源：金元证券研究所 

 

表 2 重点公司月度市场表现 
代码 名称 收盘价 一个月前收

盘价 

涨跌幅 投资评级 

600993 马应龙 38.90  40.00 -2.75% 增持 

600329 中新药业 16.80  13.42 25.19% 增持 

600132 重庆啤酒 72.94  54.43 34.01% 增持 

002399 海普瑞 144.31  120.50 19.76% 增持 

002022 科华生物 19.19  16.52 16.16% 增持 

600763 通策医疗 19.45  13.49 44.18% 买入 

600529 山东药玻 18.49  17.94 3.07% 增持 

600587 新华医疗 27.07  19.87 36.24% 买入 

300003 乐普医疗 30.51  26.55 14.92% 增持 

300030 阳普医疗 31.25  25.95 20.42% 未评级 

600055 万东医疗 18.45  15.26 20.90% 增持 

002223 鱼跃医疗 50.51  40.42 24.96% 增持 

002432 九安医疗 28.40  29.09 -2.37% 未评级 

600511 国药股份 26.98  22.44 20.23% 增持 

来源：金元证券研究所 
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