
 

 

1 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

证券研究报告-行业研究 

投资要点  

【政策导读】 

▽2 月 17 日,国务院公布了《医药卫生体制五项重点改革 2011 年度主要工

作安排》(以下称《工作安排》)。在这份工作安排提出的时间表当中可以

看到,基本药物制度和公立医院改革是 2011 年医改工作的重点。点评：基

本药物全覆盖虽然时间表有所推迟，但随着公立医院改革以及财政专项资

金补助的到位，预计今年可以实现全覆盖。全覆盖后药品零差率销售的实

施，预示着药品价格可能会有不同程度的下调，但我们认为药品销售量还

会呈现上涨趋势，所以医药行业整体业绩持续增长还是可以期待的，我们

认为投资者不需要过分担心药价带来的负面影响。 

【一周市场概述】 

▽上周上证综指上涨 2.56 个百分点，东海医药指数上涨 1.28 个百分点，

跑输上证综指 1.28 个百分点。子版块中，医疗器械和化学原料药走强，分

别上涨 2.86 和 2.84 个百分点，医疗服务走弱；风格板块中，题材股走强，

上涨 3.06 个百分点，一线股走弱。 

▽个股方面，三精制药受母公司哈药股份资产重组消息刺激，上涨 13.31

个百分点；康芝药业受“尼美舒利用药不良反应”传闻影响下跌 8.17 个百

分点。 

【本周研判】 

▽上周医药板块虽然小幅跑输上证指数，但反弹特征明显，个股分化较为

突出，从大的趋势来看，上周末存款准备金率的提升以及油价的上调会对

大盘构成不小的影响，反弹行情的持续性值得怀疑，但我们认为医药作为

攻守兼备的弱周期行业，企业业绩增长的动力还是相对较足的，所以将会

继续受到投资者的高度关注，我们继续看好医药板块在这种弱市下的表现。 

【原料药】 

▽本本周的维生素价格没有出现明显变化，不过成交清淡的格局下暗潮涌

动，有消息称 VC 行业的准入标准即将出台，如果消息为真，VC 行业格局

将发生巨大的变化。 
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行业重点跟踪股票及评级 

股票名称 代码 评级 

益佰制药 600594 买入 

康恩贝 600572 买入 

广州药业 600332 买入 

   

 

行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 4.85 -1.87 

3 个月 -4.76 -5.79 

6 个月 8.45 -0.15 

 

医药行业相对上证综指一周走势图 
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上周回顾  

  政策导读 

1、2011 年将初步建立国家基本药物制度 

2 月 17 日,国务院公布了《医药卫生体制五项重点改革 2011 年度主要工作安排》(以下称《工作安

排》)。在这份工作安排提出的时间表当中可以看到,基本药物制度和公立医院改革是 2011 年医改工作的

重点。 

按照《工作安排》的要求,2011 年将扩大基本药物制度的实施范围,在所有政府办基层医疗机构实施

国家基本药物制度,实行药品零差率销售。 

卫生部在《2011 年卫生工作要点》当中还提出,设立基层医疗卫生机构基本药物制度检测点,对制度

实行情况进行检测评估。 

北京大学政府管理学院教授顾昕指出,基本药物制度实施的一大难点,是其使用环节。 

在现实情况当中,“以药养医”造成的制度结构扭曲,导致医疗机构和医生不愿意使用价格低廉的药

物。这种状况也在一定程度阻碍了基本药物制度所要实现的降低药价的目标。 

2011 年的《工作安排》当中,除基本药物集中采购、招标、指导价等安排外,明确提出制定完善基本

药物制度基层配备使用政策,以确保政府办基层医疗卫生机构全部配备使用基本药物。 

同时,为实现药品零差率销售情况下维持基层医疗机构的运行,《工作安排》中要求落实对基层医疗

卫生机构的专项补助及经常性收支差额的补助,且具备条件的地区可以实行“收支两条线”。 

在此之前,基本药物制度已经实行一年有余。按照原定计划,基本药物制度将在 2009 年底推进到 30%

的基层医疗机构,2010 年上半年达 60%,并在当年底基本实现全覆盖。由此看来,基本药物制度的全覆盖已

相比原来的时间表有所推迟。 

 

点评：基本药物全覆盖虽然时间表有所推迟，但随着公立医院改革以及财政专项资金补助的到位，预计

今年可以实现全覆盖。全覆盖后药品零差率销售的实施，预示着药品价格可能会有不同程度的下调，但

我们认为药品销售量还会呈现上涨趋势，所以医药行业整体业绩持续增长还是可以期待的，我们认为投

资者不需要过分担心药价带来的负面影响。 

 

 一周市场概述 

1、 上周上证综指上涨 2.56 个百分点，东海医药指数上涨 1.28 个百分点，跑输上证综指 1.28 个百分点。 

2、 子版块中，医疗器械和化学原料药走强，分别上涨 2.86 和 2.84 个百分点，医疗服务走弱；风格板

块中，题词股走强，上涨 3.06 个百分点，一线股走弱。 

3、 个股方面，三精制药受母公司哈药股份资产重组消息刺激，上涨 13.31 个百分点；康芝药业受“尼

美舒利用药不良反应”传闻影响下跌 8.17 个百分点。 
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 板块及个股一周表现 

图 1：东海医药指数（子板块、风格板块）一周走势 

    

   

 

 

周涨幅排名 个股名称 最新价格[元] 周涨跌幅[%] 两周涨跌幅[%] 

1 三精制药 24.00 13.31 13.31 

2 迪康药业 13.24 12.39 23.74 

3 科伦药业 160.79 12.10 12.34 

4 贵州百灵 36.00 9.62 13.28 

5 天康生物 21.56 8.83 16.73 

 

表 3：东海医药指数个股涨幅榜 表 4：东海医药指数个股涨幅榜 

指数名称 成分个数 最新点位 5 日涨跌幅[%] 10 日涨跌幅[%] 

综合指数 158 5585 1.28 6.16 

化学原料药指数 21 5420 2.84 8.32 

化学制剂指数 27 4699 1.18 5.26 

生物制剂指数 27 5113 1.80 7.91 

中药指数 59 6317 0.60 5.37 

医药商业指数 12 5783 0.58 4.65 

医疗器械指数 9 7939 2.86 7.37 

医疗服务指数 2 5740 -1.61 3.56 

 

指数名称 成分个数 最新点位 5 日涨跌幅[%] 10 日涨跌幅[%] 

综合指数 158 5585 1.28 6.16 

临床指数 42 14376 0.96 6.32 

非临床指数 71 4154 0.99 5.62 

题材指数 60 3360 3.06 8.50 

一线股指数 15 14147 -0.22 3.74 

二线股指数 64 5316 1.57 6.69 

三线股指数 19 3426 1.80 8.38 

 

表 1：东海医药指数（子板块）近期表现 表 2：东海医药指数（风格板块）近期表现 

周跌幅排名 个股名称 最新价格[元] 周涨跌幅[%] 两周涨跌幅[%] 

1 康芝药业 66.10 -8.17 -10.60 

2 上海凯宝 44.18 -7.92 -5.96 

3 现代制药 17.39 -4.97 -1.42 

4 康美药业 15.58 -4.59 0.00 

5 *ST 金花 6.70 -4.29 -1.33 
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本周及月度研判  

 基本判断 

上周医药板块虽然小幅跑输上证指数，但反弹特征明显，继续上涨，个股分化较为突出，从大的趋

势来看，上周末存款准备金率的提升以及油价的上调会对大盘构成不小的影响，反弹行情的持续性值得

怀疑，但我们认为医药作为攻守兼备的弱周期行业，企业业绩增长的动力还是相对较足的，所以将会继

续受到投资者的高度关注，我们继续看好医药板块在这种弱市下的表现。 

 

 月度投资策略 

我们认为，1 月份医药板块整体疲软，大幅跑输大盘，可以说是让投资者大失所望，但我们认为目

前医药板块从 2011 年 27 倍的动态 PE 估值来看已经接近历史低位，2月份多数医药个股年报即将披露，

超预期高送转的靓丽年报有望带动医药板块企稳反弹，所以其整体上涨的概率较大，我们建议投资者关

注个股的基本面和成长性，精选个股，积极把握机会。 

1、选择具备高送转潜力的、基本面好、年报可能超预期的相关个股。 

2、重点关注产业政策受益股，如与生物医药十二五规划、化学制剂十二五规划等相关的个股。 

 

 长期投资策略 

我们认为，在“经济增长、人口老龄化、城镇化和新医改”等四大基石的支撑下，我国医药行业正稳

步迈入快速增长的黄金十年。作为为数不多的兼备消费和新技术两大特征的行业，在今后相当长的时间

内，医药板块仍将被投资者所广泛关注，中长期超配医药板块或成为战胜市场的重要选择。  

关于 2011 年投资策略，我们建议围绕以下几个方面进行： 

一、综合考虑个股的成长性、估值水平，受益产业政策等因素的情况下，围绕新医药的核心内容深

入挖掘新技术、新需求和新公司三大领域中的投资机会。  

1、把握《生物医药产业十二五规划》的节奏，深入挖掘新技术变迁所带来的投资机会，围绕医药新技术

变革发展方向进行选择。  

2、深入挖掘医药需求变化所带来的投资机会。我们认为肿瘤、心脑血管、糖尿病以及神经系统疾病共同

构成了未来十年疾病领域的四大杀手，相应的治疗药物将会快速增长。  

3、关注新股、次新股和基本面发生根本性转变公司所带来的投资机会。医药行业优质公司高增长背后的

原因离不开四个要素-强大的研发能力、源源不断的重磅药物、优秀的营销团队，以及控制力较强并有远

见的高层管理团队。  

二、把握阶段性投资主题。除挖掘新技术、新需求和新公司三条投资主线外，还有一些交易性的题

材可以关注：资产重组、原料药价格波动、重大疫情行情的深度演绎。  
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原料药价格波动  

表 7：主要原料药价格走势 

产品 
历史价格 本月价格 

200712 200806 200812 200906 200912 201006 20110121 20110128 20110211 本周 

VE(50%,25kg) 105 200 200 150 175 126 128 128 128 128 

VC(99%,25kg) 65 135 95 95 80 48 45 45 45 45 

VA(50 万

IU/g,25kg) 
130 300 140 130 155 123 127-130 127-130 127-130 127-130 

VH(2%,1kg) 300 280 135 88 80 78 72-75 72-75 72-75 72-75 

VB2(80%,25kg) 570 140 120 120 138 135 125-130 125-130 125-130 125-130 

VB5(98%,25kg) 150 60 58 52-54 52 58 54-56 54-56 54-56 54-56 

  资料来源：博亚和讯，东海证券研究所  单位：元/千克 

 

本周的维生素价格没有出现明显变化，不过成交清淡的格局下暗潮涌动，有消息称VC行业的准入标

准即将出台，如果消息为真，VC行业格局将发生巨大的变化。 

据中国证券报消息，由工信部牵头制定的《维生素C行业准入条件》有望在新版《产业结构调整指导

目录》公布后出台。该准入条件将从收率、能耗、技术水平、环保、安全等几个方面对维生素C行业进行

规范。如果VC准入的规范性文件真能出台，由于行业产能严重过剩引起行业低迷现象将有望得到改善，

几大VC龙头将成为行业整合潮中最大的受益者。 

据健康网统计，2010年VC总出口量为114,325吨，同比快速增长38.84%；而出口额却同比下降5%左右，

主要原因是VC价格的巨大下滑，出口均价由10.21美元/kg降到6.96美元/kg。 

从各企业出口情况看（见下表），竞争依然激烈，但5大集团仍然牢牢把控了85%以上的市场份额。 

 

 

 

VC价格能否真正反转还取决于行业准入文件的出台，建议关注华北制药、东北制药等相关企业。 
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每周关注  

 行业焦点 

1、 安徽省基药补充药品比政府定价低 50% 

2 月 18 日起,安徽省基层医疗卫生机构基本药物补充药品采购目录正式执行。合肥晚报记者从省卫

生厅了解到,新目录共计 255 个品种,523 个品规,其中化学药 390 个,中成药 133 个。补充药品中标价与

政府定价相比降低了 50%以上,并实行零差率销售。 

 

2、 广东凉茶今年将出台统一“地方标准” 

南方日报记者 15日从广东省卫生厅获悉,拟将广东凉茶、公共餐饮具消毒服务等 11个项目列入2011

年食品安全地方标准制(修)定计划,目前正在征求意见。制定凉茶地方标准,涉及植物饮料(广式凉茶饮

料)、凉茶店铺生产经营卫生管理规范两个项目。有食品安全专家表示,广式凉茶饮料在广东省有着悠久

的饮用历史,由于植物饮料原材料的选用广泛,存在一定的食品安全隐患,今年将加快制定广东地方标准

加以规范。另外,凉茶发源于两广地区,凉茶使用的很多中草药材是岭南地方特产,属于“药食同源”,但

北方地区可能对这些药材没有太多认识,因此广东在制订标准时将充分考虑这些地域因素。 

 

3、 卫生部将在全国整治滥用抗菌药物问题 

    人民日报记者从日前在京召开的 2011 年全国医疗管理工作会议上获悉:针对抗菌药物滥用问题,卫

生部今年将在全国开展“抗菌药物应用专项治理行动”。卫生部将组织专项检查组,不定期对全国部分医疗

机构的处方、医嘱抗菌药物使用情况进行飞行检查。对于检查结果不合格的医疗机构,将进行全国通报并

协调地方政府给予机构主要负责人和有关当事人诫勉谈话或行政处分。 

 

 公司新闻 

1、 上海医药 H股上市计划正式步入运作轨道 

14 日，国家环保总局一则环保审核公示宣布，上海医药 H股上市计划正式步入运作轨道。据环保核

查报告披露，上海医药本次 H股发行计划发行不超过 6.6 亿股，发行后总股本 26.6 亿股；募集资金将用

于境内外医药工业收购兼并、医药商业网络建设及并购、加大研发投入、建设企业信息系统以及补充流

动资金和优化财务结构。由于涉及环保核查要求，上海医药公布了部分医药工业收购计划：拟以此次 H

股发行募集资金收购上海新亚药业有限公司、上海新亚药业闵行有限公司、上海新先锋药业有限公司和

辽宁美亚制药有限公司 4家企业的抗生素资产。    

 

2、 哈药集团 57.47 亿资产注入哈药股份 

哈药股份（600664）16 日复牌，同时披露发行股份购买资产的预案，公司将通过向哈药集团非公开

发行股份方式收购哈药集团持有的生物工程公司及三精制药（600829）所有股份。收购完成后，哈药股

份将持有生物工程公司 100%股权，持有三精制药的股份由 30%上升至 74.82%，哈药集团直接持有哈药股

份的比例将由 34.76%上升至 45.26%。此次交易涉及金额共计 57.47 亿元。其中三精制药标的交易价格为

38.97 亿元，生物工程公司标的资产目前预估为 18.5 亿元。哈药集团涉及医药、动物疫苗及兽药、房地

产等板块，哈药股份、三精制药和生物工程公司是哈药集团主要的医药资产，产品包括抗生素原料药及
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粉针、中成药、中药粉针、综合制剂等 7大系列、20 多种剂型、1000 多个品种。据悉，生物工程公司正

处于高速成长期，盈利增长较快，过去三年其净利润分别为 963 万元，2872 万元以及 10016 万元。它的

注入可以提升哈药股份的现有业绩。三精制药作为哈药集团旗下优质企业之一，过去三年的净利润分别

达到了 28068 万元，29352 万元以及 26178 万元。 

 

3、 贵州百灵签千亩山银花种植协议 

贵州百灵（002424）17 日披露，公司与紫云县惠农种植养殖农民专业合作社就山银花种植、收购的

有关事宜签署了《药材委托种植合同》。种植面积为 1000 亩，第三年丰产产量预计 130kg/亩/年。紫云

县惠农种植养殖农民专业合作社是一家专业从事现代生态农业科技推广应用、中药材种植及种植技术研

究的科技企业。紫云县山银花种植项目由贵州百灵与合作社共同出资经营，三年预计投资额为 3000 万元，

由公司以自有资金出资 95%，合作社出资 5%，采收后的药材按出资比例分配。 

 

4、 京新药业拟定向增发募资 4.5 亿元 

京新药业（002020）18 日公告，公司拟以不低于 15.79 元/股的价格非公开发行不超过 3000 万股，

募集资金预计不超过4.535亿元。募集资金将用于浙江京新药业股份有限公司年产10亿粒制剂药品出口、

内蒙古京新药业有限公司年产 1000 万盒康复新液技术改造、上虞京新药业有限公司年产 1000 吨左氧氟

沙星技术改造等项目。目前，浙江元金投资有限公司已与公司签订了《股份认购合同》，承诺以现金方

式按照与其他发行对象相同的认购价格认购发行的股份，数量不低于发行股票总数的 10%且不高于 20%。

元金投资为投资型企业，京新药业控股股东、实际控制人吕钢分别持有元金投资及其股东浙江金至投资

有限公司 51%和 56%的股权。  

 

5、 海王生物拟定向募资 14 亿元 

海王生物 18 日发布《非公开发行股票预案》称，公司拟募集资金不超过 144，350 万元，用于医药

商业阳光集中配送中心建设项目、海王药业固体制剂生产线改造项目、海王药业抗肿瘤冻干制剂车间建

设项目和杭州海王保健品生产线建设项目，非公开发行价格为每股不低于 10.37 元，增发数量不超过 13，

920 万股。公告显示，公司将在山东威海、山东菏泽、山东枣庄、河南南阳、湖北孝感五地设立子公司

建设阳光集中配送中心并负责运营和管理。各配送中心的建设分两期实施，一期完成后，项目便可以投

入运营，二期项目主要是增加仓库容量和其他附属设施，以提升配送能力。 

 

6、 人福医药重大事项停牌 

    人福医药今天公告，公司正在筹划股权激励事宜，为维护投资者利益，公司股票自 2011 年 2 月 15

日起停牌。人福医药称，将于五个工作日内召开董事会审议该等事项，并公开披露股权激励计划草案，

公司股票将于公告当日开市时复牌；若有关事项初步论证未获通过，公司亦将于五个工作日内公告并复

牌。 

 

 海外风云 

1、 专利到期或影响阿斯利康 40%的税前利润 

据由于专利到期，阿斯利康颇有争议的抗精神病药物思瑞康 Seroquel 将于 2012 年初失去市场独占，
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届时这一产品被仿制药挤出市场，有可能侵蚀阿斯利康税前利润 43 亿美元中的 40%。去年，阿斯利康的

整体收入达 333 亿美元。思瑞康只占阿斯利康销售收入约 13%。根据去年第四季度的盈利状况，阿斯利

康和礼来是饱受专利冲击最厉害的公司。 阿斯利康在 2010~2015 年之间面临很大的专利悬崖问题，如思

瑞康美国专利 2012 年初到期，将使阿斯利康失去大笔收入和利润。(医药经济报) 

 

2、FDA 批准抗 HIV 药锐艾妥最新说明书 

近日，百时美-施贵宝公司宣布，FDA 批准锐艾妥(Reyataz，阿扎那韦)的最新说明书，其中新增了针

对感染 HIV 的孕妇的推荐剂量。锐艾妥是一种蛋白酶抑制剂，已经在感染 HIV 的初治和经治患者中得到

了研究，其用法是作为 HIV 感染联合治疗方案的一部分每日用药 1 次。在 HIV 感染的联合治疗方案中，

采用锐艾妥 300mg(成人推荐剂量)联合利托那韦 100mg 进行治疗，可在孕晚期达到最低血药浓度(给药后

24h)，这与既往在成人 HIV 感染者中所观察到的数据相当。在产后期阿扎那韦的浓度可能会增加，因此

尽管无需调整剂量，也应该在分娩后 2个月内监测患者是否发生不良事件。（医药经济报） 

 

3、AVEO 将与安斯泰来合作销售抗癌药物 Tivozanib 

北京时间 2月 17 日晚间消息，抗癌药物开发商 AVEOPharmaceuticalsInc.(AVEO)的股价在周四纽交

所早盘交易中大幅上涨近 9%，推动其股价上涨的主要原因是此前有媒体报道称日本第二大制药商安斯泰

来制药公司(AstellasPharma)将与该公司在亚洲以外的所有市场合作经销 AVEO 的抗癌药物 Tivozanib。 

AVEO 开发的这种名为 Tivozanib 的肾癌治疗药目前正在接受第三阶段的临床试验。根据交易条款，安斯

泰来公司将向 AVEO 支付 1250 万美元的前期费用，而安斯泰来向 AVEO 支付的全部费用可能最高达 13 亿

美元。而日本协和发酵麒麟株式会社(KyowaHakkoKirinCo.)将继续拥有该产品在亚洲的经销权。（腾讯

财经） 
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