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关注季报 布局全年 行业跟踪 
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一、行业动态跟踪 

1、发改委同卫生部发出《关于开展按病种收费方式改革试点有

   关问题的通知》 

2、医药流通行业十二五规划有望五月底出台 

3、国家食品药品监督管理局要求做好 2011 年中药注射剂安全

性再评价工作 

 

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 15 日报价为 75 元/BOU 与上月相比略降。 4

月 15 日 6-APA 报价 220 元/kg，与上月 205 元/kg 相比有所上升。4

月 15 日阿莫西林报价在 235 元/斤左右，基本维持在上月水平。4 月

15 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 15 日维生素 C 报价

45 元/kg 左右。4 月 15 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 

截止到 2011 年 4 月 17 日，医药生物整体市盈率处在 43.34 倍，

较上周略升，目前略高于历史均值。溢价比例为 2.16。短期内由于年

报业绩低于预期和进一步降价政策的预期，而行业十二五规划迟迟未

见出台，使得板块缺乏有力刺激因素持续上涨，行业整体将继续消化

前期高估值的压力。从个股表现来说，一些前期题材个股依然保持了

强势上涨，因此投资者可以重点关注。另外一季报的披露有可能成为

短期的转机，建议关注一季报预期高增长的个股带来的投资机会。 

 

五、区间涨跌幅 
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一、行业动态跟踪 

1、发改委同卫生部发出《关于开展按病种收费方式改革试点有关

问题的通知》 

为贯彻落实全国医改工作会议和《医药卫生体制五项重点改革 2011 年

度主要工作安排》的精神，近日，国家发展改革委会同卫生部发出《关于开

展按病种收费方式改革试点有关问题的通知》，要求各地全面推进按病种收费

方式改革试点工作。 

《通知》指出，推进按病种收费改革试点是 2011 年医改工作的重要内

容之一，有利于促进医疗机构建立合理成本约束机制，有利于规范医疗机构

临床诊疗行为，有利于控制医药费用不合理增长，减轻患者负担。要求各地

高度重视这项改革工作，建立健全组织协调机构，研究设计按病种收费的改

革方案，规范有序推进按病种收费改革工作。 

《通知》明确要求，现阶段要对临床路径规范，治疗效果明确的常见病

和多发病领域，逐步开展按病种收费试点工作。为方便各地开展相关试点工

作，两部门遴选了 104 个病种，供各地开展按病种收费方式改革试点时参考。

已经开展按病种收费试点的地区，可结合国家公布的 104 个病种逐步扩大试

点范围；尚未开展按病种收费试点的地区，可在国家公布的 104 个病种范围

内遴选部分病种进行试点。 

《通知》强调，各地推进按病种收费方式改革试点，要按照“有约束、

有激励”的原则，制定病种收费标准，原则上不得在病种费用外另行收费。

同时，要做好单病种收费和付费的衔接，建立和完善参合人员按病种报销支

付制度，合理确定参合人员费用共付比例，逐步降低群众个人费用负担。要

建立病种收费评价体系和监督机制，加强诊疗行为监管，确保医疗服务质量，

促进医疗机构提高服务质量及服务效率。 

点评：卫生部早在 2009 年就已经试点临床路径管理，因此现在开始进行

按病种收费的试点是符合预期的。这一政策的主要目的是为了规范诊疗行

为，通过一套标准的诊疗程序降低不合理费用，从而也为将来医保支付机制

改革中的住院按病种结算打下了基础。“按服务项目付费”虽然对每一个医

疗服务项目有了明确的收费标准，但整个诊疗过程中该使用哪些项目，每个

项目该使用多少次，并没有加以规定。因此医务人员受利益驱动，无依据用

药和扩大高值耗材使用的现象时有发生。在医疗体制改革的背景下，为了解

决不必要的费用，减轻看病负担，进行按病种收费的试点是很有必要的。 

从入选病种上看，大都是比较容易确诊的外科手术，对药品的影响不大。



                                                                                 3 
 

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

 

而且因为医疗服务的特殊性，这一收费方式仍需要较长时间的试点，不太可

能短期内就进行大规模推广。但从长期来看，这一收费方式的推广将对临床

用药产生一定影响，可能会对高价专科药物和高端医学耗材的进口替代构成

利好。同时随着临床路径的规范化，这一市场的竞争会更加激烈和规范，一

些质地优良的企业将可能脱颖而出，成长为行业的龙头。 

 

2、医药流通行业十二五规划有望五月底出台 

据《第一财经日报》报道，医药流通行业十二五规划五月底出台。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。”。 

点评：目前我国的医药流通企业总量多达 13000 家，而规模实力和利润

水平比较理想的企业仅占其中极少数。由于该行业内涌入了过多企业，导致

企业之间出现恶性竞争，整个行业平均净利润率不到 1%。医药流通行业的

低利润率为整合和兼并提供了条件，在国家相关政策的推动的背景下，这一

行业的大整合已经箭在弦上。从目前的情况来看，国药集团今年销售过千亿

的可能很大，而上海医药（601607），九州通（600998），华润北药都有成为

销售过千亿的全国性大型医药公司的可能。国药旗下的国药股份（600511）

一致药业（000028）国药控股（01099.HK）将会以国药控股为唯一运营平台，

进行医药商业业务进行整合，可能存在一定的投资机会。同时，区域性的医

药商业龙头，如南京医药（600713），英特集团（000411）和华东医药（000963）

也将充分受益于这一规划。 

 

3、国家食品药品监督管理局要求做好 2011 年中药注射剂安全性再

评价工作 

2011 年，国家食品药品监督管理局将全面开展中药注射剂标准提高，分

批对中药注射剂开展评价性抽验工作，加强对中药注射剂品种的不良反应监

测，并对重点品种组织开展综合评价。为做好相关工作，日前，国家食品药

品监督管理局就有关事宜发出通知。 

通知要求，各省（区、市）药品监管部门要继续组织辖区内中药注射剂

生产企业做好生产及质量控制环节的风险排查，切实控制中药注射剂产品安

全风险。要做好相关品种的综合评价工作，指导生产企业开展中药注射剂安



                                                                                 4 
 

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

 

全性再评价相关研究，将安全风险评估作为日常监管工作长期开展。 

各级食品药品监督管理部门应注重发挥综合监管效能，将风险排查与日

常监督检查紧密结合，将安全风险评估与质量标准提高及药品抽验工作紧密

结合，不断提高中药注射剂质量和安全水平，保证公众用药安全。  

点评： 近年来随着中药注射液行业的飞速发展，一些中药注射液引发

不良反应的事件也开始引起社会各界的广泛关注，整个行业面临着空前的信

任危机。但随着 2009 年，国家食品药品监督管理局对于中药注射剂安全再

评价工作的展开，一些安全性较差的品种被淘汰，整个行业也进入了健康发

展的轨道。这次国家食品药品监督管理局将中药注射剂标准再次提高， 无

疑将促使整个行业的持续良性健康发展。产品品质出色的企业将充分受益于

行业集中度的提升。同时，对于中药注射剂安全性的再评价也是其走向世界

的必由之路。 

二、上市公司重要动态回顾 

（1）第一医药（600833）：净利润同比减少 24.20% 

2010 年度公司实现营业收入 114,747.57 万元，同比增幅 10.66%，其中主

营业务收入 110,208.11 万元，同比增幅 9.51%；实现营业利润 4,038.91 万元，

同比减幅 22.89%，实现归属于母公司所有者的净利润 3,032.44 万元，同比减

幅 24.20%。营业利润及归属于母公司所有者的净利润同比有一定幅度的回落，

主要是受同期减持上海交大昂立股份有限公司股份而产生 2108.01 万元的投

资收益影响所致。 

 

（2）紫鑫药业（002118）：净利润同比增长 465.88% 

公司一季度完成营业收入 20,003.56 万元，同比增长 523.22%，归属于母

公司所有者净利润 6,628.53 万元，扣除非经常性损益后净利润 6,628.53 万

元，同比增长 465.88%。 

预计 2011 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长幅度

为：338.00%～357.00% 

 

（3）永安药业（002365）：净利润同比减少 31.74%  

公司一季度完成营业收入 7324.43 万元，同比下降 20.68%；实现利润总

额 1074.02 万元，同比减少 31.74%。 

预计 2011 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长幅度

为：20.00%～50.00%。业绩变动的原因说明:目前牛磺酸价格已经回升，公司
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销售形势良好，预计公司二季度产销量将有较大增长。 

 

( 4 ) 亚太药业（002370）：净利润同比下降 15.93% 

2010 年度公司实现营业收入 43,522.40 万元，同比增长 1.29%；实现营

业利润 4,798.76 万元，同比下降 15.93%；实现归属于母公司股东的净利润 

4,204.65 万元，同比下降 12.68%。   

 

( 5 ) 千红制药（002499）：净利润同比增长 19.75% 

2010 年度公司实现营业收入 114,476.72 万元，同比增长 53.91%，实现

净利润 150,52.40 万元，同比增长 19.75%，实现归属于母公司所有者的净利

润 15,052.77 万元，同比增长 19.76%。 

 

( 6 ) 莱美药业（300006）：2011 第一季度业绩预增公告 

  莱美药业预计 2011 年 1 月 1 日--2011 年 3 月 31 日净利润约 1870 万元

-2200 万元，同比增长 70%-100%。 

  业绩变动原因说明：2011 年一季度业绩较去年同期大幅增长的原因主要

系合并报表范围较同期发生变化所致。本报告期与 2010 年同期相比，合并范

围增加了湖南康源制药有限公司。 

 ( 7 ) 紫光古汉（000590）：实现扭亏为盈 

2010 年公司实现营业总收入 31,162.49 万元，同比增长 13.69%；营业

利润为 6,169.65 万元，同比增长 185.98 %,；归属于上市公司股东的净利润 

4,715.37 万元，实现扭亏为盈。 

 

( 8 ) 英特集团（000411）：2011 第一季度业绩预增公告 

公司预计 2011 年 1 月 1 日至 2011 年 3 月 31 日归属于上市公司股东的净

利润为盈利 1090.73 万元～1324.45 万元，比上年同期增长 40%～70%。 

    业绩变动主要原因：公司控股子公司浙江英特药业有限责任公司（简称"

英特药业"）营业收入较上年同期继续保持稳定增长，致使净利润较上年同期

有较大增长，对公司 2011 年第一季度业绩产生了积极影响。 

    2010 年 12 月，公司控股子公司英特药业通过拍卖方式将持有的浙江英特

物业管理有限公司 100%股权出售给宁波雅戈尔服饰有限公司。鉴于本次产权

转让工商变更登记手续未在本报告期内办理完毕，本次产权转让产生的收益未

计入本报告期。 

 

（9）美罗药业（600297）：净利润同比增长 310.75% 
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公司 2011 年第一季度实现净利润 683.9 万元，每股收益 0.0195 元，同比

均增长 310.75%。一季度公司实现营业收入 2.30 亿元，同比下降 21.74%。 

公司称，净利润同比增长主要系公司处置商业公司资产，减少费用，及

确认拆迁补偿款利得所致。 

 

（10）东阿阿胶（000423）：净利润同比增长 48.72% 

2010 年公司共实现营业收入 24.94 亿元，同比增长 17.88%;归属于上市

公司股东净利润 5.82 亿元,同比增长 48.72%。公司预计 2011 年 1 月 31 日至

2011年 3月 31日归属于上市公司股东的净利润盈利：25050万元-33400万元，

比上年同期增长：50% - 100%。 

业绩变动原因说明：本报告期归属于上市公司股东的净利润较同期增长，

主要原因为公司阿胶系列产品销售较同期增长，及严格控制成本费用支出所

影响。 

 

（11）双鹭药业（002038）：净利润同比增长 33.82% 

2011 年 1-3 月公司实现营业收入 1.27 亿元，同比增长 41.62%；实现净

利润 0.75 亿元，同比增长 33.82%。公司预计 2011 年 1-6 月归属上市公司股

东的净利润比上年同期增长 50%到增长 80%之间。 

 

（12）鱼跃医疗（002233）：净利润同比增长 60.01% 

2010 年度公司实现营业总收入 8.84 亿元，同比增长了 64.33%，营业利

润和利润总额为 1.71 亿元和 1.81 亿元，其中归属于公司普通股股东的净利润

为 1.61 亿元,同比增加 60.01%，每股收益为 0.64 元，以资本公积金转增股本，

每 10 股转增 6 股。 
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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 4 月 15 日最新报价为 75 元/BOU 与上月 78 元/BOU 相比

有所下降。4 月 15 日 6-APA 最新报价 220 元/kg，与上月 205 元/kg 相比有所

上升。4 月 15 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，基本维持在上月水平。4 月 15 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 15 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受此影响涨幅较大，建议投资者关注。4

月 15 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 15 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 

截止到 2011 年 4 月 17 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 43.34 倍，相较于上周略有提高，
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目前略高于行业历史均值。医药行业相对于全部 A 股的溢价比例截止到 2011

年 4 月 18 日为 2.16，仍然处于相对较高的位置。子行业方面，医疗器械板块

由于前期涨幅较大本周调整幅度较大，而医药商业子板块在上海医药和嘉事

堂的带动下，涨幅排列全行业之首。我们认为短期内由于年报业绩低于预期

和进一步降价政策的预期，而行业十二五规划迟迟未见出台，使得板块缺乏

有力刺激因素持续上涨，因为行业整体将继续消化前期高估值的压力。不过

从个股表现来说，一些前期题材个股依然保持了强势上涨，因此投资者可以

重点关注。另外一季报的披露有可能成为短期的转机，建议关注一季报预期

高增长的个股带来的投资机会。子行业方面，原料药价格由于目前处于低位，

随着控制产能的产业政策的出台以及需求的进一步恢复，我们建议投资者可

持续关注价格上涨带来的投资价值。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维持 20%以上。 

 

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 

医药板块在大盘调整蓄势的格局下，由于整体缺乏热点，板块走势随波

逐流，不过不少前期强势个股本周重现优异表现。迪康药业和紫鑫药业周涨

幅高达 20%以上，位列行业前两名。另外中恒集团受益于一季报业绩大增涨

幅居前，而独一味由于并购预期朦胧利好刺激本周也持续强势。而沃森生物、

信邦制药和西藏药业跌幅居前。 

 

证券代码 证券简称 涨幅前 10 证券代码 证券简称 跌幅前 10 

600466.SH 迪康药业 20.82  000607.SZ 华智控股 -8.53  

002118.SZ 紫鑫药业 20.34  300142.SZ 沃森生物 -6.28  

000603.SZ *ST 威达 16.16  002390.SZ 信邦制药 -6.00  

000597.SZ 东北制药 13.38  600211.SH 西藏药业 -5.67  

600200.SH 江苏吴中 13.22  300030.SZ 阳普医疗 -5.57  

600252.SH 中恒集团 9.12  002551.SZ 尚荣医疗 -5.51  

002100.SZ 天康生物 8.59  002223.SZ 鱼跃医疗 -5.33  

600781.SH 上海辅仁 8.40  600297.SH 美罗药业 -5.09  

002219.SZ 独一味 8.24  600513.SH 联环药业 -4.79  

600803.SH 威远生化 7.80  600530.SH 交大昂立 -4.49  

 

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（300026）、康缘药业（600557）以及华北制药（600812）。 

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 27.92 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 55.15 80.88 60 扩张复制能力强，行业空间广阔 

阳普医疗 0.35 0.65 42.03 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 28.70 49.42 50 产能瓶颈解决，业绩有望爆发 

华兰生物 1.33 1.49 26.66 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 42.31 109.83 50 产品线优异，产业升级趋势  

华北制药 0.31 0.53 25.49 28.87 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 24.66 32.41 35 产品储备丰富，技术标准领先 

江中药业 0.9 1.14 24.99 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 13.31 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 19.17 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 国际合作研发平台，销售实力逐步提高 

恒瑞医药 1.07 1.3 36.35 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 80.28 262.11 60 典型的小公司大集团，业绩改善空间大 

天药股份 0.15 0.2 47.95 57.34 35 皮质激素原料药龙头，原材料价格上涨 
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信立泰 1.45 1.91 33.51 47.83 45 头孢完整产业链，盈利能力强 

仙琚制药 0.38 0.51 33.10 42.78 38 产业链完备的甾体类药物 

东阿阿胶 0.85 1.15 38.06 35.41 40 中药消费品转型的代表，价格上涨预期 
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