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估值回落中探寻转暖良机 行业跟踪 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
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申明。 

一、行业动态跟踪 

1、医药流通“十二五”规划或再度推迟 行业洗牌已提速 

2、县医院改革渐入正轨 基药迎来春天 

3、日本本土原料药生产受损 中国药企或存机遇 

 

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 4 月 2 日最新报价为 78 元/BOU 与上月价格持平。

4 月 2 日 6-APA 最新报价 220 元/kg，与上月 205 元/kg 相比有所上升。

4 月 2 日阿莫西林报价在 235 元/斤左右，基本维持在上月水平。4 月

2 日头孢曲松钠最新报价，相比 3 月 810 元/kg 维持相同水平，价格在

短期反弹后出现横盘之势。维生素方面，4 月 2 日维生素 C 报价 45

元/kg 左右。3 月 14 日维生素 E 报价为 130 元/kg ，相比上月 140 元

/kg 略降。维生素 A 方面，4 月报价为 135 元/kg，相较于上月持平。

泛酸钙（饲料级）最新报价 55 元/kg，短期不会出现较大的变动。  

 

四、医药行业估值跟踪 

在前期抗癌概念、地震概念相继热炒之后，本周医药板块出现

较大幅度回调。在投资机会的把握上，估值阶段性回落恰恰为我们积

极布局二季度提供良机，我们建议持续关注此轮调整中估值已具有吸

引力的白马股如云南白药、东阿阿胶以及康缘药业，另一方面，从规

避降价政策风险的角度来看，我们看好提供高端医疗服务个股，如通

策医疗。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

此我们给予行业“优异”评级。  

 

五、区间涨跌幅 
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一、行业动态跟踪 

1、医药流通“十二五”规划或再度推迟 行业洗牌已提速 

《第一财经日报》获悉，《全国药品流通行业发展规划纲要》（2011~2015

年）送审稿已经结束最后阶段的意见研讨。但由于政策本身内容仍需进一步

完善，《纲要》公布时间将很可能再度推迟。在《纲要》中，“支持大型药品

流通企业通过收购、合并、托管、参股和控股等多种方式做大做强，实现规

模化、集约化和国际化经营”等已被明确写入。事实上，医药流通行业的洗

牌已经白热化。 

点评：由于商务部 2009 年底才正式接手药品流通工作，加之部门之间的

协调，使得《纲要》原来于 4 月推出的预期产生变数，可能再度面临延后。

对于 2015 年前的发展目标，《纲要》则提出了量化指标，“形成 1~3 家年销

售额过千亿元的全国性大型医药商业集团，20 家年销售额过百亿元的区域性

药品流通企业；药品批发百强企业年销售额占药品批发总额 85%以上，药品

零售连锁百强企业年销售额占药品零售企业销售总额 70%以上；连锁药店占

全部零售门店的比重提高到三分之二。”这就意味着，按照现阶段全国医药

流通行业的座次排名，前三的国药集团（国药控股，01099.HK）、上海医药

（601607.SH）和九州通（600998.SH）无疑将分别在各自的发展路径上加速，

而排名其后的区域性龙头间的市场份额争夺也将进一步白热化，半年时间

里，重组后的华润北药完成了对 11 个省市 18 家优势企业的兼并重组，实现

了从南到北的全国网络布局，并高调宣布“十二五”目标：打造超千亿企业

集团，并在香港主板整体上市。而科伦药业、安徽华源、南京医药、广州医

药等盘踞各地的龙头也正在积蓄力量。 

 

2、县医院改革渐入正轨 基药迎来春天 

医改吹响“冲刺号”后,担负着全国 70%的发病率救治和 9 亿人医疗任务

的县医院被重点强调,各省基层基本药物制度推进明显加速。除安徽、宁夏、

江西、天津等地初步实现基层全覆盖后,重庆 25 日发文要求辖区内所有基层

医疗机构必须全部配备和使用基药,库存非基药使用截止 3 月 31 日。同日,随

着长兴县等最后一批 4 个县正式实施基药制度,浙江 90 个县完成基药全覆盖。

山西也明定 3 月 31 日起,全省 1467 家基层医疗机构全部实施基药制度。很明

显,落实基层基药全覆盖已然成为 2011 年的重中之重。 

点评：随着相关措施的逐步出台,基层终端市场有望形成一个新的市场层

级。据 SFDA 数据显示，2010 年,全国县级医院 6472 家,其总诊疗人次达 9.3
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亿,比 2005 年增长 46.8%,年住院增长速度保持在 10%以上,病床使用率达到

92.48%。上述数据表明,县医院在分级医疗方面的作用开始显现。作为市场

结构中承上启下的支点,其背后所蕴藏的新市场机遇将进一步凸显。目前,农

村人均用药水平仅为 25 元,而城市人均用药水平却高达 1500 元,在新农合以

及支付改革的拉动下将会形成 2225 亿(元)的药品市场增量。基于生活方式改

变和人口老龄化等因素的考虑,县级市场的重新定位或将对心血管、糖尿病等

慢病市场产生强大的推动作用。与城市医院相比,县级医院的基药市场有着自

己的个性,只有具备强大的基层纯销配送能力、足够的市场应变能力和稳定的

质量保证体系的医药企业才会成为未来之星。 

 

3、日本本土原料药生产受损 中国药企或存机遇 

日本地震对全球产业链的影响正逐渐显现,在医药原料药行业已经初露

端倪。3 月 24 日,国际药业巨头荷兰帝斯曼(DSM)宣布,公司在全球范围内提高

维生素产品的价格,所有新业务的维生素 B2 和 B6 提价 15%,所有新签订单的

维生素 A、维生素 E 和泛酸钙提价 10%。受此影响,国内的维生素板块药企在

上周五普涨。鑫富药业涨逾 6%,广济药业和新和成的涨幅也超过 5%。 

点评：受日本灾后重建的影响，相应化工企业复产需要 2-3 个月，这期

间，部分维生素中间体供应紧张将直接导致企业持续提价，且国内企业也将

跟进。2010 年,维生素 E 市场售价每公斤最低 110 元,最高接近 140 元。全年

均价在 120 元附近,以浙江医药为例,该项业务给公司贡献 90%以上的利润。

终端提价将直接转化为利润。另外，日本作为培南类抗生素的原料药 4-AA

出口国，强震及核泄漏后或将受到严重影响,将严重加剧中间体市场紧缺的状

况。目前国内 4-AA 主要生产商有十几家,规模较大的有海翔药业、华海药业、

海滨药业、浙江海正药业等,4-AA 现在对外报价 1300 元/千克左右,且货源非

常紧张。 

二、上市公司重要动态回顾 

（1）东北制药（000597）：收到搬迁土地补偿款及财政贴息 

2009 年 9 月 2 日，沈阳市铁西区工业改造指挥部就收回东北制药土地事

宜与公司及所属企业签定协议，协议约定按照 3500 元/平方米进行补偿，补

偿费用总计 22,544.9 万元。其中公司原所属东北制药集团公司沈阳第一制药

厂（现东北制药集团沈阳第一制药有限公司）22,244.95 万元，公司原所属东

北制药总厂 299.95 万元。2011 年 3 月 30 日,公司收到上述协议中属于东北制
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药集团沈阳第一制药有限公司的应收补偿款 1,000 万元。截止 2011 年 3 月 30

日，公司收到属于东北制药集团沈阳第一制药有限公司搬迁土地补偿款共计

20,000 万元。上述搬迁土地补偿款公司已计入专项应付款科目。公司将在收

到余下相关补偿款后及时履行信息披露义务。沈阳市财政局根据省财政厅关

于拨付企业技术改造贷款贴息资金的通知精神，拨付公司“VC 质量升级项目”

贷款财政贴息。公司于 2011 年 3 月 18 日取得沈阳市财政局拨付的企业技术

改造贷款财政贴息 131.45 万元。截止 2011 年 3 月 30 日，公司收到“VC 质量

升级项目”贷款财政贴息共计 500 万元。此笔企业技术改造贷款财政贴息款

项计入递延收益。 

 

（2）仁和药业（000650）：参与江西制药有限责任公司改制重组进展的提示  

2011 年 3 月 31 日，仁和药业接到公司控股股东仁和（集团）发展有限公

司函告。为了加快江西制药有限责任公司改制重组工作，在政府及相关部门

的支持下，尽快解决江西制药历史遗留问题，仁和集团已向江西制药有限责

任公司增资人民币 94,615,350.49 元。增资后，江西制药注册资金为

208,000,000 元，其中：仁和集团 94,615,350.49 元，股权比例为 45.49%。

2011 年 3 月 31 日，江西制药办理完成了相关工商登记手续，仁和集团已成为

江西制药第一大股东，目前正在组织改制重组其他相关工作。同时，仁和集

团承诺：本着支持仁和药业发展的原则，待仁和药业最终重组江西制药时，

仁和集团同意将其持有江西制药 45.49%的股份转让给仁和药业，转让价格按

仁和集团取得该股权的成本或按江西制药评估基准日的价格实施。   

 

（3）双鹭药业 (002038)：第四届董事会第十七次临时会议决议  

双鹭药业第四届董事会第十七次临时会议于 2011 年 3 月 31 日召开，审

议通过了《关于收购北京普仁鸿医药销售有限公司部分股权的议案》。公司

以现金出资 2,712 万元受让北京京石立迈生物技术有限公司所持有的北京普

仁鸿医药销售有限公司 12％股权。 

 

( 4 ) 紫鑫药业（002118）：取得首批进入人参食品试点品种批准文号 

紫鑫药业收到吉林省人参食品试点工作领导小组《关于批准人工种植人

参进入食品首批试点品种的通知》，批准公司 12 个品种为首批试点品种。现

将有关内容予以公告。公司将严格按照《试点工作方案》、《试点工作规程》

及吉林省卫生厅备案的企业标准组织生产和销售，确保产品质量和食用安全。 

 

( 5) 尚荣医疗（002551）：重大合同中标的提示 
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江西省上饶市立医院于 2011 年 3 月 31 日在江西省上饶市建设工程招投

标网公告“上饶市立医院住院大楼建设工程 BT 模式招商公示”，尚荣医疗为

此项目的第一中标排序人。现将相关中标情况予以公告。 

 

( 6) 海正药业（600267）：公布与辉瑞亚太生产有限公司签订供货协议公告 

近日，本公司与美国辉瑞公司子公司辉瑞亚太生产有限公司在美国签订

了 CA 兽用药的供货协议。根据协议约定，本公司将于 2011 年开始向辉瑞亚

太公司销售 CA 兽用药，预计年销售收入约 1,500 到 2,500 万美元，本协议

期限为 5 年。由于受市场变化等因素的影响，上述协议在实际执行过程中仍

存在变动的可能，本公司董事会请广大投资者理性投资，注意投资风险。 

 

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 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

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

0

50

100

150

200

250

300

350

400

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

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 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 4 月 2 日最新报价为 78 元/BOU 与上月价格持平。4 月 2

日 6-APA 最新报价 220 元/kg，与上月 205 元/kg 相比有所上升。4 月 2 日阿

莫西林报价在 235 元/斤左右，但也有高端报价在 240 元/公斤以上的价格，基
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本维持在上月水平。4 月 2 日头孢曲松钠最新报价，相比 3 月 810 元/kg 维持

相同水平，价格在短期反弹后出现横盘之势。 

而维生素方面，4 月 2 日主流厂家维生素 C 报价维持在 45 元/kg 左右的

水平，厂家采用的原料价格有所降低，成本压力减小。近期市场上出现相关

政策出台传闻，相关公司如东北制药、华北制药受此影响涨幅较大，建议投

资者关注。4 月 2 日维生素 E（饲料级）报价为 130 元/kg，相比上月 140 元

/kg 略有下降，目前受日本地震对上游的影响，DSM 已经停止维生素 E 的报

价，国内厂商正在酝酿提价，价格推升至 140 元/kg 可期，这也是近期市场资

金持续关注浙江医药、新和成及西南合成的重要原因，如果日本上游短期内

不能恢复供应，价格还有继续上行的可能。维生素 A 方面， 4 月 2 日报价为

135 元/kg，相较于上月持平。由于维生素 A 的生产格局基本稳定，几家大的

生产企业也没有扩产动向，价格也将保持相对稳定。泛酸钙（饲料级）4 月 2

日最新报价 55 元/kg，仍维持上月水平，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。 

        

四、医药行业估值跟踪 

在前期抗癌概念、地震概念相继热炒之后，本周医药板块出现较大幅度

回调。截止到 2011 年 4 月 2 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 40.48 倍，估值低于行业历史均值。

医药行业相对于全部 A 股的溢价比例截止到 2011 年 4 月 2 日为 2.13，仍在

历史高位。在投资机会的把握上，我们认为医药板块随着前期题材个股的冷

却，市场的注意力逐步将转回业绩实质性向好个股，作为布局全年的风向标，

尤其需要关注一季度业绩增长情况。估值阶段性回落恰恰为我们积极布局二

季度提供良机，我们建议持续关注此轮调整中估值已具有吸引力的白马股如

云南白药、东阿阿胶以及康缘药业，另一方面，从规避降价政策风险的角度

来看，我们看好提供高端医疗服务个股，如通策医疗。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 
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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 

随着前期题材个股热炒的冷却，本周医药板块呈现回落之势。从涨跌幅

来看，受益于重组预期，ST 中源、*ST 金花涨幅靠前，而通化金马、达安基

因受益于业绩增长及高送配预期涨幅较大，此外，一些前期涨幅较大的个股

如江苏吴中、华神集团、广州药业及天康生物跌幅居前。 

证券代码 证券简称 涨幅前 10 证券代码 证券简称 跌幅前 10 

600645.SH ST 中源 21.54 002437.SZ 誉衡药业 -11.70 

002030.SZ 达安基因 7.32 600200.SH 江苏吴中 -11.14 

000607.SZ 华智控股 5.12 000790.SZ 华神集团 -10.62 

600080.SH *ST 金花 4.95 600671.SH 天目药业 -9.36 

000766.SZ 通化金马 4.03 300142.SZ 沃森生物 -9.01 

600538.SH *ST 国发 3.95 600332.SH 广州药业 -8.70 

002118.SZ 紫鑫药业 2.25 002100.SZ 天康生物 -8.61 

600055.SH 万东医疗 1.96 600750.SH 江中药业 -8.59 

600867.SH 通化东宝 1.01 600436.SH 片仔癀 -8.15 

600796.SH 钱江生化 0.53 600666.SH 西南药业 -7.87 

 

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。 
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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 0.38 0.48 36.67 34.56 35 国药集团工业平台，资产注入预期 

爱尔眼科 0.44 0.66 56.76 53.12 60 扩张复制能力强，行业空间广阔 

阳普医疗 0.39 0.65 49.08 44.42 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 30.62 28.48 50 产能瓶颈解决，业绩有望爆发 

华兰生物 1.06 1.49 29.49 26.93 40 疫苗、血液制品高景气度，研发实力强

长春高新 0.66 1.18 45.09 41.12 50 产品线优异，产业升级趋势  

华北制药 0.24 0.53 27.30 25.17 38 产品结构升级，冀中能源带动集团整合

康缘药业 0.51 0.64 25.50 24.02 35 产品储备丰富，技术标准领先 

江中药业 0.88 1.14 27.43 25.12 35 盈利能力低估，集团改制管理层持股 

康美药业 0.45 0.67 23.36 20.94 30 中药材上中下游一体化，发展空间打开

华润三九 0.83 1.13 20.85 18.88 30 华润集团中药平台，OTC 龙头优势 

莱美药业 0.5 0.87 39.28 36.78 45 国际合作研发平台，销售实力逐步提高

恒瑞医药 0.97 1.3 37.95 35.39 40 处方药销售实力强劲，仿制药研发一流

上海辅仁 0.13 0.18 79.33 73.11 60 典型的小公司大集团，业绩改善空间大

天药股份 0.17 0.2 48.90 46.90 35 皮质激素原料药龙头，原材料价格上涨

信立泰 1.57 1.91 34.40 32.92 45 头孢完整产业链，盈利能力强 

仙琚制药 0.35 0.51 35.39 32.84 38 产业链完备的甾体类药物 

东阿阿胶 0.85 1.15 41.56 36.89 40 中药消费品转型的代表，价格上涨预期
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江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22 楼 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 
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