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一、行业动态跟踪 

1、流感进入高峰期 甲流病毒再来袭   

2、新 GMP 修订稿将进一步提高行业集中度  

3、2010 年医药工业总产值预计超 1.2 万亿 

 

二、上市公司重要动态回顾 

 

三、主要原料药价格跟踪 

青霉素工业盐 1 月 10 日最新报价为 73 元/BOU，相比去年 11

月 30 日报价 75 元/BOU 略微降低。1 月 17 日阿莫西林报价由 12 月

28 日的 210 元/kg 回落至 200 元/kg，预计还会进一步下调。1 月 13

日，头孢曲松钠最新报价相比 12 月底 950 元/kg 下降至 900 元/kg，也

继续呈现下跌的趋势。而维生素方面，1 月 11 日维生素 C 报价 50 元

/kg 左右，目前国内成交情况一般。1 月 17 日维生素 E 报价为 140 元

/kg ，维生素 A 报价为 135 元/kg，相较于上月 140 元/kg 水平，价格

略有下降。泛酸钙（饲料级）最新报价 56 元/kg，短期不会出现较大

的变动。  

 

四、医药行业估值跟踪 

截止到 2011 年 1 月 14 日，医药整体行业市盈率为 41.13 倍，

估值进一步下降，但仍处在高位。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 2.17。由于基本药物降价的靴子仍未落

下，而上半年业绩的不确定性让市场资金对整个板块出现了较浓的观

望情绪。随着医药板块的进一步下调，我们认为是对未来医药板块估

值健康发展的理性回归，也为我们布局全年提供了一个良好的契机。

 

五、区间涨跌幅 
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一、行业动态跟踪 

1、流感进入高峰期 甲流病毒再来袭 

《北京晨报》记者从北京市疾控中心获悉，目前，北京市已监测到甲流

病毒活动强度升高，且未来一段时期，本市将呈现季节性流感和甲流共同流

行的特点，并存在流感病毒活动度进一步增强的可能性。在集体单位、学校

及托幼机构等人群密集场所出现聚集性发热疫情的可能性将增大。 

点评：从目前的趋势来看，甲流正在向季节性流感转变，北京将重新启

动为京籍 60 岁以上的老人和中小学生免费接种流感疫苗；同时，广州市疾

控中心称，从 1 月份以来，甲流病人有增多趋势，两周以来已经有几十例甲

流确诊病例，目前占流感病例的 3%以上。受此影响，相关甲流疫苗及中药

注射剂概念个股有一定涨幅，但我们也要注意到相对于前年甲流大规模爆发

的趋势，在高基数的效应下今年不可能会有巨幅的增量，市场借概念短期炒

作只是暂时的，关注价值投资和业绩增长明确的个股才能有效规避业绩题材

炒作带来的回调风险。 

 

2、新GMP 修订稿将进一步提高行业集中度 

国家食品药品监督管理局药品安全监管司相关负责人在北京大学“2010 

药物质量与全球竞争力国际研讨会”上透露，原计划 2009 年年底推出的新

版《药品生产质量管理规范》已全部完成编制工作,目前已按流程报送至卫生

部，将在 2011 年一季度公布，预计新规范的实施将使全国至少 500 家经营

乏力的中小企业关停，合规企业仅硬件投入就需 2000 亿-3000 亿元。 

点评：药品生产质量管理规范的修订，将给未来中国医药行业的发展奠

定了非常高的质量标准体系的基础，即由现行的 GMP 向 cGMP 的标准过渡，

中国的质量保障体系在 5 年内将会升级换代，这不仅将为患者用药的安全性

提供基础性保障，还将有助于解决我国药品出口中质量标准的问题。当前医

药卫生体制改革已进入全面推进的关键时期,建立和完善以国家基本药物制

度为基础的药品供应保障体系,确保药品质量和安全,是政府工作的重中之

重。推行新版 GMP 将是对制药企业提升药品质量的一个良好政策引导，政

府在医药企业按新版 GMP 要求改造过程中应给予资金、信贷、税收等方面

的支持，同时给予企业合理的利润空间，以保证企业在提升药品质量方面得

以持续投入，也可以实现产品质量和产品利润空间的良性循环。从行业标准

制定上来看，一些上市公司已经走在了前列，如康美药业已参与到中药饮片

行业标准的起草和制定，中恒集团参与血栓通国家行业标准制定，华润三九
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也有望成为免检中药行业标准制定者，这些企业将成为行业集中度提升的领

导者，通过做大做强提升企业利润增速。 

3、2010 年医药工业总产值预计超 1.2 万亿 

国家食品药品监督管理局 13 日称，严格规范的监管促进了中国医药产业

的健康发展，预计 2010 年中国医药工业总产值将超过 1.2 万亿元人民币。 

点评：2005 年以来，医药工业总产值年增长率超过 20%。从已经公布

的 2010 年 1-11 月医药工业核心数据来看，营业收入、利润总额分别增长

27.70%、29.98%，毛利率略降 0.44 个百分点，销售利润率略升 0.18 个百分

点。从子行业上来看，生物制药保持高增长的态势，在营业收入、利润总额

同比增速上均为最高，虽然受 09 年较高基数的影响相比 1-8 月有所下降，但

是从行业受到战略性扶持的角度来看长期增长依然值得期待。医疗器械行业

相比 1-8 月营业收入和利润总额增速有所提高，受益于基层医疗市场的需求

和进口替代的影响，医疗器械市场份额将进一步提升。化药和中成药在收入

和利润上由于在绝对数值上最大，相比高基期增速平稳。受药物降价的影响，

化药收入及利润增速相比一些独家中药保护品种的增速将会相对放缓。 

 

二、上市公司重要动态回顾 

（1）哈药股份（600664）：重大资产重组停牌公告 

公司控股股东哈药集团有限公司正在筹划与公司相关的重大重组事宜，

因有关事项尚存在不确定性，为维护投资者利益，避免对公司股价造成重大

影响，经公司申请，公司股票自 2011 年 1 月 13 日起连续停牌。 

 

（2）上海医药（601607）：关于收购 China Health System Ltd.股权进展 

2011 年 1 月 12 日，上海医药集团股份有限公司在北京宣布，新上药北

京总部正式成立以及北京上药爱心伟业医药有限公司正式揭牌，同时还宣布

新上药控股收购北京中信医药。这是新上药重组以来，构建以华东、华南、

华北为重点区域的全国性医药分销网络，进一步提升产业优势的重要举措。

至此，新上药已经基本形成了以华东、华南、华北三大区域为重点的全国性

网络架构。 

 

（3）健康元 (600380)：重大事项停牌公告 

公司正在筹划重大事项，经公司申请，公司股票自 2011 年 1 月 14 日起
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停牌。公司将尽快确定是否进行重大事宜，并于股票停牌之日起不超过 5 个

工作日公告并复牌。 

 

( 4 ) ST 东盛（600771）：重大事项公告 

ST 东盛（600771）14 日公告，公司控股子公司东盛科技启东盖天力制药

股份有限公司 1月 11 日获得拜耳医药支付的和解资金 12002.4 万元。双方之

前协议启东盖天力将其所拥有的抗感止咳类西药 OTC 业务以资产购买款

13400 万美元加两阶段奖金的方式转让给拜耳医药。2008 年 7 月 1 日，启东

盖天力收妥转让款项，双方完成资产交割。但双方对拜耳医药是否需要支付

奖金以及其他相关事宜一直存在争议。2009 年 12 月 31 日，双方经再次协商

后，初步达成和解，同意在解除所有未决事项后，由拜耳医药向启东盖天力

支付和解资金以解决双方之间存在的所有争议。截至目前，拜耳医药和拜耳

中国均已全面履行其在资产买卖协议下的所有付款义务。 

 

( 5 ) 康美药业（600518）：关于控股子公司康美（亳州）华佗国际中药城有

限公司获得项目扶持资金的公告 

康美药业股份有限公司近日收到《亳州市人民政府关于康美（亳州）华

佗国际中药城项目扶持资金的函》亳政秘〔2011〕5 号文，为支持公司康美（亳

州）华佗国际中药城项目建设，经亳州市人民政府研究，决定补贴项目扶持

资金 23,462.50 万元。公司控股子公司康美（亳州）华佗国际中药城有限公

司已收到上述款项。公司将根据与亳州市人民政府签订的《投资合同书》相

关条款约定，积极推进项目建设。 

 

( 6 ) 九州通（600998）：九州通医药集团股份有限公司关联交易公告 

本公司拟与湖北金贵中药饮片有限公司签订2011年购销框架协议，其中，

本公司向湖北金贵采购总金额不超过人民币 30000 万元；本公司向湖北金贵

销售总金额不超过人民币 12000 万元；鉴于湖北金贵是本公司股东武汉楚昌

投资有限公司的全资子公司，根据有关规定，本次交易构成了关联交易。关

联方董事刘宝林、刘树林、刘兆年在董事会审议该关联交易并进行表决时，

均予以回避。本次关联交易根据市场原则定价，对公司损益及资产状况无不

良影响。 

 

( 7) 莱茵生物（002166）：关于全资子公司桂林莱茵投资有限公司重大工程中

标的公告 

2011 年 1 月 13 日，桂林莱茵生物科技股份有限公司的全资子公司桂林莱
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茵投资有限公司收到桂林市临桂新区管理委员会、桂林市大禹水利基础设施

建设投资有限公司发出的《中标通知书》，确定莱茵投资与湖南省建筑工程

集团总公司、湖南省建工园林工程有限公司组成的联合体为桂林市临桂新区

防洪排涝及湖塘水系工程 BT 融资项目的中标单位。 

 

业绩快报汇总： 

公司名称 业绩情况 

S*ST 生化 净利润约 3,000 万元~3,100 万元,增长 1,188%~1,231% 

西南合成 净利润约 26,000 万元~28,000 万元,增长 290%~330% 

京新药业 净利润在 1,200 万元~1,600 万元之间,增长 220%~320% 

中恒集团 增长 200%以上 

海翔药业 增长 180%~200% 

紫鑫药业 净利润约 17,500 万元~18,000 万元,增长 180%~200% 

通策医疗 增长 100%以上 

沃森生物 净利润约 13,800 万元~15,300 万元,增长 80%~100% 

丰原药业 净利润约 4,000 万元~5,000 万元,增长 74%~117% 

上海凯宝 增长 70%~110% 

江苏吴中 增长 80%以上 

康恩贝 增长 80%左右 

汤臣倍健 净利润约 8,400 万元~9,800 万元,增长 60%~88% 

鱼跃医疗 增长 50%~80% 

嘉应制药 增长 60%~70% 

科伦药业 净利润 641,777,154 元~727,347,441 元,增长幅度为 50%~70% 

云南白药 净利润约 90,558 万元~102,632 万元,增长 50%~70% 

益佰制药 增长 50%~70% 

信立泰 净利润 30,200 万元~36,600 万元,增长 40%~70% 

海普瑞 净利润约 113,268 万元~137,540 万元,增长 40%~70% 

钱江生化 增长 50%左右 

福瑞股份 净利润约 4,800 万元~5,500 万元,增长 40%~60% 

上海莱士 增长 30%~60% 

独一味 净利润 6,000 万元~7,500 万元,增长 30%~50% 

贵州百灵 增长 30%~50% 

仙琚制药 增长 20%~50% 

恩华药业 增长 20%~50% 

汉森制药 增长 25%~45% 

华兰生物 增长 20%~40% 

众生药业 增长 20%~40% 

精华制药 增长 20%~40% 

新和成 增长 0%~30% 

力生制药 增长 0%~30% 

誉衡药业 增长 0%~30% 

科华生物 增长 0%~30% 

达安基因 增长 0%~30% 
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嘉事堂 增长 0%~30% 

太安堂 增长 0%~30% 

鲁抗医药 较大增幅 

奇正藏药 增长 0%~10% 

*ST 国发 不确定性 

紫光古汉 净利润约 4,500 万元~5,000 万元 

华北制药 扭亏为盈 

ST 东盛 扭亏为盈 

*ST 金花 扭亏为盈 

威远生化 扭亏为盈 

永生投资 扭亏为盈 

双鹭药业 增减变动-10%~20% 

亚太药业 增减变动-15%~15% 

天康生物 增减变动-10%~10% 

华神集团 不会出现亏损及大幅变动 

信邦制药 增减变动-15%~15% 

桂林三金 增减变动-20%~5% 

永安药业 下降 0%~30% 

华邦制药 下降 0%~30% 

九安医疗 下降 0%~30% 

东北制药 净利润 18,360 万元~21,700 万元,下降 55%~62% 

广济药业 净利润约 1,290 万元~2,150 万元,下降约 70%~50% 

莱茵生物 净利润约-1,800 万元~-1,300 万元 

领先科技 净利润-3,600 万元~-3,500 万元,下降 2,901%~2,987% 

鑫富药业 亏损 3,800 万元~4,300 万元 

ST 金泰 亏损 

沃华医药 净利润亏损 9,500 万元~10,000 万元 

西藏药业 亏损 
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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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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 
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青霉素工业盐 1 月 10 日最新报价为 73 元/BOU，相比去年 11 月 30 日报

价 75 元/BOU 略微降低。回顾 2010 年，青霉素工业盐价格在 1 季度出现触

底反弹的趋势，此后价格逐步上扬，下半年行情好于上半年，自 6 月份以来

一直维持 70 元左右水平震荡，去年四季度随着各生产厂家生产逐步趋于正常

后，产品供需逐步平衡，价格将继续维持平稳运行。1 月 13 日 6-APA 最新报

价相比 12 月中旬仍维持在 215 元/kg，供需基本平衡。1 月 17 日阿莫西林报

价由 12 月 28 日的 210 元/kg 回落至 200 元/kg，价格进一步下降，主要是由

于近期国内外销售不畅，厂家库存压力较大，去年年底厂家促销库存，使得

市场上出现较低价格，预计仍会维持下调趋势。1 月 13 日，头孢曲松钠最新

报价相比 12 月底 950 元/kg 下降至 900 元/kg，继续呈现下跌的趋势。 

而维生素方面，1 月 11 日维生素 C 报价基本仍维持在去年底 50 元/kg

左右的水平，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，如果相关政策不出

台，价格上升空间十分有限。1 月 17 日维生素 E（饲料级）报价为 140 元/kg ，

相比上月 138 元/kg 略有提高，但是成交价格仅在 120-130 元/kg，最近维生

素 E 价格下行主要是由于春节前一般维生素 E 处在成交淡季，但是短期国内

几家厂商垄断格局并未改变，新增产能也相对有限，春节后在需求的回升下

会拉动成交价格上行。维生素 A 方面， 1 月 13 日报价为 135 元/kg，相较于

上月 140 元/kg 水平，价格略有下降。泛酸钙（饲料级）本周未有新的报价，

12 月 31 日最新报价 56 元/kg，相比前期略涨，我们认为在鑫富药业侵权官司

没有明显结果的情况下，产能过剩的局面不会很大改变，因此泛酸钙价格短

期不会出现较大的变动。 
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四、医药行业估值跟踪 

本周受基本药物降价预期的影响，同时在医药板块前期积累的高估值压

力之下，部分沉淀在医药蓝筹的机构资金开始调仓捕捉地产金融的结构性机

会，导致上半周医药板块的大幅下跌，一些前期的白马股也出现了补跌。之

后在大盘整体向下的调整中，受益于甲流再度活跃的影响，医药板块在流感

疫苗相关的生物制品类个股的带动下迎来小幅的反弹。截止到 2011 年 1 月

14 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 41.13 倍，估值进一步下降，但仍处在高位。医药行业相对

于全部 A 股的溢价比例截止到 2011 年 1 月 14 日比例为 2.17。由于基本药物

降价政策预期以及行业高估值压力的制约，市场资金对整个板块出现了较浓

的观望情绪。随着医药板块的进一步下调，我们认为是对未来医药板块估值

健康发展的理性回归，也为我们布局全年提供了一个良好的契机。个股上建

议关注两类投资标的，一类是年底高送配、业绩增长明确个股，一类是借助

外延式扩张缓解自身高估值压力个股。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。 

        

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 
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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 

医药板块本周在大幅调整后在甲流再度活跃的影响下迎来了短期的反

弹，但是反弹并不具有持续性，在高估值压力和降价预期下板块年前还将延

续弱势。我们提取了本周整个行业个股的涨跌幅情况，其中莱茵生物、迪康

药业、联环药业由于甲流概念涨幅居前。而仙琚制药、诚志股份、广州药业

及 ST 长信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 

600781.SH 上海辅仁 10.05 002332.SZ 仙琚制药 -14.13 

002166.SZ 莱茵生物 8.24 000990.SZ 诚志股份 -12.17 

600466.SH 迪康药业 3.65 600706.SH ST 长信 -12.06 

600488.SH 天药股份 3.22 600332.SH 广州药业 -10.99 

600513.SH 联环药业 2.80 600479.SH 千金药业 -10.96 

300039.SZ 上海凯宝 2.68 000790.SZ 华神集团 -10.73 

600080.SH *ST 金花 2.28 300146.SZ 汤臣倍健 -10.06 

002007.SZ 华兰生物 1.57 000650.SZ 仁和药业 -10.00 

000004.SZ ST 国农 1.15 600079.SH 人福医药 -9.92 

600252.SH 中恒集团 1.14 600211.SH 西藏药业 -9.67 

 

 

下表中为我们 2011 年医药重点跟踪个股，我们将每周跟踪个股 PE 的变

化动态，通过目前估值和历史均值以及合理估值的差距，我们重点推荐红日

药业、康缘药业以及华北制药。 

国联医药重点跟踪股票池： 

证券简称 10 年 EPS 11 年 EPS 11 年 PE 历史均值 合理 PE 长期看好理由 

现代制药 0.41 0.6 30.62 32.22 35 国药集团工业平台，资产注入预期 

爱尔眼科 0.44 0.66 57.86 80.88 60 扩张复制能力强，行业空间广阔 

阳普医疗 0.35 0.65 44.62 83.75 50 行业标准制定者，龙头优势进一步巩固 

红日药业 0.96 1.38 30.33 49.42 50 产能瓶颈解决，业绩有望爆发 

华兰生物 1.33 1.49 31.32 34.47 40 疫苗、血液制品高景气度，研发实力强 

长春高新 0.89 1.18 45.36 109.83 50 产品线优异，产业升级趋势，业绩有望快速增长

华北制药 0.31 0.53 27.25 28.87 38 产品结构升级，冀中能源入主带动集团整合 

康缘药业 0.51 0.64 27.28 32.41 35 业绩稳定，产品储备丰富，技术标准领先 

江中药业 0.9 1.14 29.54 38.23 35 盈利能力低估，集团改制管理层持股 

康美药业 0.45 0.67 23.88 32.99 30 中药材上中下游一体化，发展空间打开 

华润三九 0.89 1.13 20.28 44.51 30 华润集团中药平台，OTC 龙头优势 

莱美药业 0.5 0.87 39.06 60.23 45 与国际合作研发平台，销售实力逐步提高 

恒瑞医药 1.07 1.3 39.04 36.22 40 处方药销售实力强劲，仿制药研发一流 

上海辅仁 0.14 0.18 73.00 262.11 60 典型的小公司大集团，业绩改善空间大 
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天药股份 0.15 0.2 48.10 57.34 35 皮质激素原料药龙头，原材料价格上涨 

信立泰 1.45 1.91 35.15 47.83 45 头孢完整产业链，盈利能力强 

仙琚制药 0.38 0.51 34.43 42.78 38 产业链完备的甾体类药物 

东阿阿胶 0.85 1.15 46.77 35.41 40 中药向消费品转型的代表，价格上涨预期 
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