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优异 

 2010年医药行业周报第十四期（12.20-12.26）

 
最近 52 周走势： 

 

 

 

 

   降价仍在预期中 避免过度恐慌 行业跟踪 

生物医药行业 
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一、行业动态跟踪 

1、发改委酝酿药品再降价 涉 658 个品规平均降幅 40%   

2、卫生部称将扭转公立医院趋利倾向 减少大处方 

3、2010 年新农合筹资总额超过 1200 亿 

 

二、上市公司重要动态回顾 

 

三、主要原料药价格跟踪 

12 月 23 日青霉素工业盐最新出口报价在 10.3-10.5 美元/BOU，

略微下降。12 月 15 日 6-APA 最新报价从 12 月 7日的 230 元/kg 降至

215 元/kg，12 月 20 日阿莫西林报价由 12 月 15 日的 225 元/kg 略降

至 220 元/kg，相对上月 240 元/kg 的价格水平略有下降。头孢曲松钠

价格由 11 月 2 日的 990 元/kg 升至 12 月 1 日的 1,020 元/kg，本周未

有新的报价，目前价格水平仍将维持。维生素 A 及维生素 E 本周价

格相比上周未有变动，分别仍维持在 135 元/kg 和 140 元/kg 左右。12

月 21 日维生素 C 报价降至 45 元/kg 左右。泛酸钙（饲料级）12 月 6

日最新报价 55 元/kg，相比 11 月 25 日报价上升 5 元/kg。  

 

四、医药行业估值跟踪 

截止到 2010 年 12 月 24 日，医药整体行业市盈率为 43.16 倍，

相比上周估值有所下降，但仍超过历史均值。从相对估值角度来看，

医药行业相对于全部 A 股的溢价比例为 2.26，由于药品降价幅度仍

在预期之中，板块大幅下调的可能性不大，但短期内随着年底前加息

靴子的落下，资金在大盘反弹中将优先流向低估值板块，因此板块较

高的估值将成为压制整体表现的主要原因。 

 

五、区间涨跌幅 
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一、行业动态跟踪 

1、发改委酝酿药品再降价 涉 658 个品规平均降幅 40% 

据《经济观察报》12 月 17 日报道，目前发改委手中有一份关于药品价

格下调的文件，主要针对 307 种国家基本药物中的 658 个品规，下调幅度最

高的达到了 87.59%，最小幅度低于 10%，平均幅度为 40%左右。 

点评：此轮降价是发改委本年 6 月 1 日酝酿降价以来具体实施步骤之一，

早前市场关于基药降价已经有了一定的预期，此轮降价幅度也在市场预期之

中，降价已在板块的调整中有所反映。一些主要面向基药市场的企业股价受

到了一定影响，如亚泰药业、丰原药业以及一致药业。同时我们也必须看到，

文章披露的文件尚未通过正式渠道下发，某些药价调整幅度过大很有可能导

致药品生产企业药品售价低于药品本身的成本，也将使得政策的执行上受到

很大阻力，限价令的最终实施也要经历一个企业调研与市场反馈的过程，某

些过大降幅的措施推进的可能性并不大。在基药降价的背景下，投资者不必

过度恐慌，一些享受优质优价及单独定价的品牌药企业影响相对较小。 

 

2、卫生部称将扭转公立医院趋利倾向 减少大处方 

据《新京报》12 月 25 日报道，卫生部副部长张茅表示，将扭转公立医

院存在的趋利倾向，减少过度医疗、大检查、大处方。推进支付方式改革，

完善医保制度，设想个人支付比例在“十二五”期间降低到 30%甚至以下。 

点评：公立医院医改虽早在几年前就已提出，但至今尚未破题。群众在

遇到重大疾病问题时在二甲以上医院看病难看病贵的问题一直没有得到有

效解决。公立医院改革涉及到深层次的制度性问题，同时牵扯到整个利益链

条，从药品生产到医疗服务方、医疗消费方，不可避免地触及到药品生产流

通、医疗机构、医务人员、患者等不同群体的切身利益。从根本上改变以药

养医的局面，关键是补偿机制的到位，中央财政大力投入的同时需要地方财

政的积极配合，然而地方财政缺乏内在动力去完成此项任务，补偿机制解决

不了，就没有办法从根本上改变以药养医的局面。 

3、2010 年新农合筹资总额超过 1200 亿 

12 月 24 日《金融时报》消息，新农合制度从 2003 年开始试点，2008

年在全国实现了全面覆盖，2010 年又取得新进展，参合农民达到 8.35 亿，参

合率达到 95％，当年筹资总额超过 1200 亿元，政策范围内住院补偿比超过

65％。 
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点评：新农合政策为政府扩大农村基层医疗卫生投入提供了一个良好的

政策制度平台，在具体落实的过程中，地方政府被赋予了较大的自主权，发

展出了不同的成功模式。但这项惠及七亿六千万农村人口的政策，仍存在一

些制度设计上的缺陷和面临许多挑战，如果不注意到这些问题以及存在的某

些负面激励，将可能降低这项制度的保障效力或者导致政策目标的偏离，影

响新型农村合作医疗制度的健康运行和可持续发展。如以大病为主的保障容

易诱发逆向选择，不利于建立稳定的筹资机制。由于重大疾病和住院医疗服

务发生机率较小，会降低参保者的预期收益，健康人常常低估参保的重要性，

而高危人群却非常愿意参加。这种逆向选择，即“选择性加入”和“选择性

退出”可能威胁新型农村合作医疗筹资的可持续性。另外，落实到新农合带

来的投资机会来看，我们可以关注如千金药业等渠道下沉重点拓展第三终端

的制药企业。 

 

二、上市公司重要动态回顾 

（1）现代制药（600420）：控股股东上海医药工业研究院产权登记变动完成 

现代制药控股股东上海医药工业研究院于 12 月 15 日完成股权变动的

相关产权登记变更手续，国药集团依法对上海医工院履行出资人职责并享有

出资人权利。国药集团成为对现代制药具有控制权的法人，但现代制药实际

控制人和控股股东仍为国务院国资委和上海医工院，均无变动。 

 

（2）人福医药（600079）：公布关于短期融资券获准发行公告 

武汉人福医药集团股份有限公司近日收到中国银行间市场交易商协会

《接受注册通知书》，决定接受公司短期融资券注册，注册金额为人民币 8

亿元，注册额度自通知书发出之日起 2 年内有效；公司将在注册有效期内分

期发行，首期发行将在注册后 2个月内完成。 

 

（3）华东医药 ( 000963 )：关于将收购西安博华制药股权事项修正为关联交

易的补充公告 

经公司对涉及各方了解征询和对有关情况进行调查核实,并对照深交所

《股票上市规则》中涉及关联交易的有关规定后认为：2008 年 3 月在公司董

事会审议收购西安博华股权时点之前的 12 个月内,西安博华及其股东泰亚投

资与公司同为远大集团关联企业,具有关联关系,故将收购西安博华股权的交

易修正为关联交易。 
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( 4 ) 华神集团（000790）：关于签订《专利权实施许可合同》的公告 

公司与成都神鹤药业有限责任公司就其拥有的“三七三醇皂苷的制备方

法及其应用”在中华人民共和国范围内的独家专利权签订《专利权实施许可

合同》。 

 

( 5 ) 达安基因（002030）：关于广州达信生物技术有限公司增资扩股的公告 

为增强达信公司的实力，迎合达信公司未来的发展和业务增长需要，现

拟对达信公司进行增资扩股。本次增资扩股，江西欧亚集团有限公司有意以

1500 万元投资达信公司，获得达信公司 20%股权，原股东同比例稀释股权。 

 

( 6 ) 羚锐制药（600285）：芬太尼透皮贴剂临床试验批件的公告 

公司收到国家食品药品监督管理局批复的关于芬太尼透皮贴剂的临床试

验批件， 同意该药进行生物等效性研究， 批件号为 2010L04404。 

 

三、主要原料药价格跟踪 

 

1、抗感染药价格跟踪 

图 1：青霉素工业盐价格走势   图 2：6-APA 国内价格走势  
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数据来源：wind，国联证券研究所 数据来源：wind，国联证券研究所 

图 3：阿莫西林国内价格走势  图 4：头孢曲松钠国内价格走势 
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2、维生素类价格跟踪 

图 5：维生素 C 国内价格走势  图 6：维生素 A 国内价格走势 
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图 7：维生素 E 国内价格走势 图 8：泛酸钙国内价格走势 

0

50

100

150

200

250

300

Jan-
07

Apr-
07

Jul-
07

Oct-
07

Feb-
08

May-
08

Aug-
08

Dec-
08

Mar-
09

Jun-
09

Sep-
09

Jan-
10

Apr-
10

Jul-
10

Nov-
10

Feb-
11

May
11

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

Jan-
07

Apr-
07

Jul-
07

Oct-
07

Feb-
08

May-
08

Aug-
08

Dec-
08

Mar-
09

Jun-
09

Sep-
09

Jan-
10

Apr-
10

Jul-
10

Nov-
10

Feb-
11

May-
11

数据来源：wind，国联证券研究所 数据来源：wind，国联证券研究所 

截止本周青霉素工业盐内销未有新的报价，12 月 23 日最新出口报价在

10.3-10.5 美元/BOU 相对 12 月初报价微幅下调，11 月 30 日最新报价相比 10

月底 70 元/BOU 上调至 75 元/BOU，自 6 月份以来一直维持 70 元左右水平震



                                                                                 6 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

荡。12 月 15 日 6-APA 最新报价从 12 月 7 日的 230 元/kg 降至 215 元/kg，本

周未有新的报价。12 月 20 日阿莫西林报价由 12 月 15 日的 225 元/kg 回落至

220 元/kg，但相对上月 240 元/kg 的价格水平略有下降。自 10 月以来，一方

面受上游涨价影响，另一方面由于抗生素销售旺季因素，头孢曲松钠货源一

直趋紧，价格由 11 月 2 日的 990 元/kg 升至 12 月 1 日的 1020 元/kg，本周未

有新的报价，目前价格水平仍将维持。 

而维生素方面，12 月 21 日维生素 C 报价降至 45 元/kg 左右，部分厂家

报价略低，目前国内成交情况一般，出口需求保持稳定，预计明年前价格上

涨机会不大,国内新增产能比预期的多，竞争仍很激烈，价格下行压力较大。

12 月 13 日维生素 E 报价由 12 月 3 日 135 元/kg 略涨至 140 元/kg，相比 11

月报价 150 元/kg 有所下降，本周未有最新报价。最近维生素 E 价格下行的

原因一是国际商品价格整体下跌，影响市场人气；二是市场库存水平较前期

有所提高，而且最近部分生产商以 135 元/kg 上的价格适当出货给老客户对市

场也有牵制；三是国外价格涨势不及中国，对国内市场已经产生一定制约。

维生素 A 方面， 12 月 16 日报价仍维持上月的 135 元/kg 水平，供求相对比

较平衡，预计未来一个月 VA 价格也将在 140 元上下浮动。泛酸钙（饲料级）

12 月 6 日最新报价 55 元/kg，相比 11 月 25 日报价上升 5 元/kg， 09 年 6 月

以来泛酸钙价格就一直围绕 50 元/kg 左右低位徘徊,短期内这一趋势仍然不

变。 

        

四、医药行业估值跟踪 

本周医药板块在药品降价的利空因素和大盘整体走弱的压力下开始向下

调整，截止到 2010 年 12 月 24 日，我们采用一年滚动市盈率（TTM 整体法），

剔除负值影响，医药生物整体市盈率处在 43.16 倍，相比上周估值有所下降，

但仍超过历史均值。医药行业相对于全部 A 股的溢价比例截止到 2010 年 12

月 24 日比例为 2.26。由于药品降价幅度仍在预期之中，板块大幅下调的可能

性不大，但短期内随着年底前加息靴子的落下，资金在大盘反弹中将优先流

向低估值板块，因此板块较高的估值将成为压制整体表现的主要原因。长期

来看，尽管药品价格下降将会影响行业的毛利率，但行业的扩容和需求的持

续放大将是整个行业继续维持 20%以上增速，因此我们长期给予行业“优异”

评级。 
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图表 9：医药行业历史估值比较图 
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图表 10：化学原料药行业市盈率变化趋势图  图表 11：化学制剂行业市盈率变化趋势图 
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图表 12：生物制品行业市盈率变化趋势图  图表 13：医疗器械行业市盈率变化趋势图 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2001-01-05 2010-12-24

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3
全部A股 SW生物制品Ⅱ 溢价比例

板块
估值
均值

相对估
值均值

0

20

40

60

80

100

120

2001-01-05 2010-12-24

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4全部A股 SW医疗器械Ⅱ 相对溢价

板块
估值
均值

相对
估值
均值

数据来源：wind，国联证券研究所 数据来源：wind，国联证券研究所 

 

图表 14：医药商业行业市盈率变化趋势图  图表 15：中药行业市盈率变化趋势图 
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五、区间涨跌幅 

受制于大盘的整体调整及板块的高估值压力，医药股本周表现乏善可陈，

我们提取了本周整个行业个股的涨跌幅情况，其中交大昂立由于持股兴业证

券而涨幅较大，而广州药业由于公司业绩进入拐点战略明确表现相对较好。

而通策医疗、诚志股份及康芝药业等前期市场热点出现了回调，跌幅居前。 

 

证券代码 证券简称 涨幅前 10 证券代码 证券简称 跌幅前 10 

600530.SH 交大昂立 8.43 600763.SH 通策医疗 -14.52

600771.SH ST 东盛 7.87 000990.SZ 诚志股份 -13.41

600332.SH 广州药业 4.13 300086.SZ 康芝药业 -12.51

600803.SH 威远生化 3.42 300030.SZ 阳普医疗 -11.94

000597.SZ 东北制药 3.24 600055.SH 万东医疗 -11.09

000545.SZ 吉林制药 1.51 002349.SZ 精华制药 -10.95

300049.SZ 福瑞股份 1.19 600521.SH 华海药业 -10.90
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000566.SZ 海南海药 0.61 002332.SZ 仙琚制药 -10.77

000513.SZ 丽珠集团 0.49 600594.SH 益佰制药 -10.76

600671.SH 天目药业 0.48 002262.SZ 恩华药业 -10.64
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