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投资要点  

【政策导读】 

▽从 2011 年起,各级财政对新农合的补助标准从每人每年 120 元提高到每

人每年 200 元。确保财政补助和农民个人缴费提高后,参合率继续保持在

90%以上。同时,各地还要优化统筹补偿方案,提高保障水平。将新农合政策

范围内的住院费用报销比例提高到 70%左右,统筹基金最高支付限额提高

到全国农村居民年人均纯收入的 6倍以上。点评：新农合支付制度的改革

有利于国家基本药物制度的实施，我们认为这种补助标准提升以及住院费

用报销比例提高，将会大幅提升基本药物和医保目录药物使用的频率和概

率，有利于大中型优质医药企业的长期健康稳定的发展。 

【一周市场概述】 

▽上周上证综指上涨 0.68 个百分点，东海医药指数上涨 1.45 个百分点，

跑赢上证综指 0.77 个百分点。子版块中，医药商业、中药板块走强，分别

上涨 4.34、2.26 个百分点，医疗器械走弱；风格板块中，三线股走强，上

涨 2.16 个百分点，一线股相对走弱。 

▽个股方面，迪康药业因资产注入传闻周涨幅达 20.82 个百分点；华智控

股受一季度业绩预亏影响下跌 8.53 个百分点。 

【本周研判】 

▽上周医药行业走势强于大盘，一线医药股如云南白药，东阿阿胶开始逐

步走强，这也印证了我们在三月底提出的 4月份医药可能有一波估值修复

性行情的观点，医药流通行业规划虽然被推迟出台，但子行业还是会受益

于集中度的提升，南京医药可以重点关注，原料药子行业中大宗产品存在

提价空间，东北制药和新和成也可以短期关注，存在交易性机会，中药子

行业是我们长期最为看好的，一季度如天士力，东阿阿胶，康恩贝等重点

公司业绩增速非常不错，也为全年高增长打下基础，建议投资者逢低介入

优质个股，分享长期稳定的投资收益。 

【原料药】 

▽本周维生素价格保持平稳，我们维持主要维生素产品如 VE、VA、VB2 景

气度提升的判断，但预计未来继续提价的空间也有限。 
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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 -4.12 -7.96 

3 个月 1.34 -7.95 

6 个月 7.47 1.54 

 

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、三部门联合下发通知要求 推进新农合支付制度改革 

4 月 11 日，卫生部、民政部、财政部联合下发通知安排 2011 年新农合工作，要求各地在提高新农

合保障水平的同时，通过支付方式改革控制医药费用不合理增长，并配合国家基本药物制度的实施促进

农村基层医疗卫生机构的运行机制改革。  

从 2011 年起,各级财政对新农合的补助标准从每人每年 120 元提高到每人每年 200 元。确保财政补

助和农民个人缴费提高后,参合率继续保持在 90%以上。同时,各地还要优化统筹补偿方案,提高保障水

平。将新农合政策范围内的住院费用报销比例提高到 70%左右,统筹基金最高支付限额提高到全国农村居

民年人均纯收入的 6倍以上。扩大门诊统筹实施范围,普遍开展新农合门诊统筹。 

《通知》指出,要强化基金监管,确保基金平稳运行。具体包括严格执行新农合基金财务会计制度,

加强基金监督管理;加强基金收支预算管理,建立基金运行分析和风险预警制度;继续加强对新农合基金

的监督检查;严格执行新农合三级定期公示制度等方面。 

 

点评：新农合支付制度的改革有利于国家基本药物制度的实施，我们认为这种补助标准提升以及住院费

用报销比例提高，将会大幅提升基本药物和医保目录药物使用的频率和概率，有利于大中型优质医药企

业的长期健康稳定的发展。 

 

 一周市场概述 

1、 上周上证综指上涨 0.68 个百分点，东海医药指数上涨 1.45 个百分点，跑赢上证综指 0.77 个百分点。 

2、 子版块中，医药商业、中药板块走强，分别上涨 4.34、2.26 个百分点，医疗器械走弱；风格板块中，

三线股走强，上涨 2.16 个百分点，一线股相对走弱。 

3、 个股方面，迪康药业因资产注入传闻周涨幅达 20.82 个百分点；华智控股受一季度业绩预亏影响下

跌 8.53 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 
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周涨幅排名 个股名称 最新价格[元] 周涨跌幅[%] 两周涨跌幅[%] 

1 迪康药业 10.04 20.82 32.91 

2 紫鑫药业 34.44 20.34 16.75 

3 吉林敖东 41.30 16.34 22.19 

4 中国医药 26.00 15.15 25.54 

5 东北制药 21.61 13.38 12.26 

 

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[%] 8 日涨跌幅[%] 

综合指数 158 5612.91 1.45 2.99 

化学原料药指数 21 5102.75 0.91 2.89 

化学制剂指数 27 4003.01 0.02 0.81 

生物制剂指数 27 4883.76 1.28 2.49 

中药指数 59 5790.87 2.26 3.96 

医药商业指数 12 6282.84 4.34 6.55 

医疗器械指数 9 7436.45 -2.15 -0.62 

医疗服务指数 2 5601.80 -0.53 1.67 

 

指数名称 成分个数 最新点位 5 日涨跌幅[%] 8 日涨跌幅[%] 

综合指数 158 5612.91 1.45 2.99 

临床指数 42 12834.99 1.89 3.47 

非临床指数 71 3814.49 1.43 2.73 

题材指数 60 3412.98 1.95 3.43 

一线股指数 15 12103.37 0.66 2.48 

二线股指数 64 4880.05 1.62 2.93 

三线股指数 19 3302.09 2.16 4.67 

 

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 华智控股 7.08 -8.53 -9.23 

2 三普药业 30.47 -7.10 -3.73 

3 沃森生物 101.90 -6.28 -6.28 

4 信邦制药 38.98 -6.00 -6.84 

5 西藏药业 15.96 -5.67 -5.28 
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本周及月度研判  

 基本判断 

上周医药行业走势强于大盘，一线医药股如云南白药，东阿阿胶开始逐步走强，这也印证了我们在

三月底提出的 4月份医药可能有一波估值修复性行情的观点，医药流通行业规划虽然被推迟出台，但子

行业还是会受益于集中度的提升，南京医药可以重点关注，原料药子行业中大宗产品存在提价空间，东

北制药和新和成也可以短期关注，存在交易性机会，中药子行业是我们长期最为看好的，一季度如天士

力，东阿阿胶，康恩贝等重点公司业绩增速非常不错，也为全年高增长打下基础，建议投资者逢低介入

优质个股，分享长期稳定的投资收益。 

 月度投资策略 

我们认为，上半年医药板块整体机会不多，但 4月份医药板块或具备短期的结构性补涨行情，原因

如下：一是如我们的预期，市场所担忧的降价等负面消息已经发布，降价幅度远低于市场预期，靴子已

落地。二是去年 12月份以来，医药板块持续跑输大盘，作为具备消费和新技术两大特征的板块，具备强

烈的补涨动力。三是 4月份，正是炒作季报预期的时候，由于毛利率和财务费用率的变化，医药板块一

季度的业绩增长率较去年同期应有所下降，但较高的收入增长率，确保其在 A股各板块中应保持着较高

的水平，其间并不乏业绩超预期的个股，对应其时已疲弱多时的医药行情而言，无疑是一道强心剂，在

原料药、新药等题材的带动下，或引领整个板块发动一波补涨行情。 

建议投资者重点关注三类股票：一是下跌超过 20%的一线股：如云南白药、东阿阿胶、恒瑞医药等；

二是基本面良好，估值便宜以及一季报或大幅增长的个股：如益佰制药、康恩贝、贵州百灵等；三是原

料药及医药商业个股，如浙江医药、新和成、南京医药等。 

 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
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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 5：主要原料药价格走势 

产品 
历史价格 本月价格 

200712 200812 200906 200912 201006 201012 20110325 20110401 20110411 本周 

VE(50%,25kg) 105 200 150 175 126 135 125-135 125-135 125-135 125-135 

VC(99%,25kg) 65 95 95 80 48 45 45 45 40 40 

VA(50 万

IU/g,25kg) 
130 140 130 155 123 132 132-140 132-140 140 140 

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

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

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

 

本周维生素价格保持平稳，我们维持主要维生素产品如VE、VA、VB2景气度提升的判断，但预计未来

继续提价的空间也有限。 

近期，DSM提高多个维生素品种全球报价，VB2和VB6价格提高15%，VE、VA、泛酸钙价格提高5%-10%。

DSM称价格调整是由于原材料价格上涨，及汇率变化等造成。DSM是全球原料药龙头企业，此次对主要维

生素类原料药的提价行为，可以视为维生素产品景气度提升的标志。 

VA、VE方面，受日本地震影响，VE中间体生产商日本本州化学公司宣布停产，导致VE提价预期增加。

目前新和成将VE价格提高到135元/公斤，随着终端需求的回暖，VE价格还有稳中攀升的可能。另外日本

Kuraray公司也受到地震影响了对VA关键中间体的供应，BASF大幅提升了VA价格，新和成目前VA报价为 

160元/公斤。 

VB5方面，日本第一制药受地震影响了VB5生产，DSM的带头提价，但国内VB5能否提价还要看鑫富药

业同新发公司的竞争状况而定。 

VC方面，本月初维生素C生产企业都收到由国家发改委和工信部联合下发的《2011年维生素C生产计

划等事项的通知》，文件指出2011年全国安排维生素C生产计划10万吨，东北制药所在的辽宁省获得生产

计划为1.84万吨，石药、华北制药所在的河北省获得3.36万吨；江山制药所在的江苏省获得1.6万吨，山

东省获得1.88万吨等，生产计划若能够严格执行，将对维生素C的供需关系造成较大影响，维生素C有可

能扭转价格低迷状况。 

VB2方面，广济药业上个月前将80%饲料级VB2价格上调到135元/公斤。 
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每周关注  

 行业焦点 

1、卫生部今年重点发展县级医院 

4 月 13 日,卫生部网站上公布了卫生部副部长马晓伟的讲话《以公立医院改革试点为中心 全面推进

医疗管理工作》。 

马晓伟指出,今年的工作任务之一是优先发展县级医院。要组织实施好县级医院能力建设项目。按照

“突出重点、填平补齐、工作必备、适当提高”的要求配备一批医疗设备,安排一定比例的经费建设县级

医院的信息化系统,尤其是影像归档和通信系统。同时,人口超过 30 万的县(市)在今年年底前基本建成一

所二甲及以上水平的公立医院。 

 

    2、医药流通十二五规划五月底出台 

商务部市场秩序司诚信建设指导处王胜利处长近日透露,已酝酿一年的《全国药品流通行业发展规划

纲要》将在 5月前公布下发。 

《纲要》送审稿,"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,医药流通行业的兼并整合将进一步提速。 

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。” 

 

 公司新闻 

 1、福安药业 1.6 亿超募资金增资两子公司 

     福安药业拟使用 1.6 亿超募资金增资扩股两子公司。其中，1.2 亿元对子公司重庆市庆余堂制药有

限公司增资,增资完成后,公司持有庆余堂的股权比例将由 86.69%增加到 96.38%，资金将用于“庆余堂

GMP 二期改造项目”；4085 万元按 1:1 的比例对子公司重庆礼邦药物开发有限公司增资,本次增资完成

后,礼邦药物的注册资本将由 200 万元增加到 4285.2 万元,仍为公司全资子公司，资金将用于“研发中

心建设项目。 

 

2、康恩贝拟发行不超过 6亿元公司债 

康恩贝制药 14 日召开董事会 2011 年第一次临时会议，拟发行债券面值总额不超过人民币 6 亿元的

公司债。本次发行的公司债券拟用于偿还商业银行贷款、补充公司营运资金。 

债券期限为不超过5年(含5年),可以为单一期限品种,也可以为多种期限的混合品种,债券的具体期

限构成和各期限品种的发行规模提请股东大会授权董事会根据相关规定及市场情况确定。 
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3、迪康药业否认有意涉稀土矿 三个月内无重组 

迪康药业周四晚间发出澄清公告,称网络传闻所称存在大股东注入金矿以及收购稀土矿等事宜不属

实。 

公司控股股东蓝光集团在公司征询回复函中表示,蓝光集团及其实际控制人没有与其它第三方就公

司重组、资产注入等事项进行过商讨。截止目前及可预见的三个月内对公司无重大投资和重组计划。 

 

4、上海医药 H 股发行获批 联手 69 家跨国药企 

上海医药 12日发布公告称,中国证监会核准了其发行不超过 7.65亿股 H股(含超额配售 99,632,167

股),预计募集资金约 80亿元人民币。 

同时公司正式宣布联手 69 家跨国药企批量加深大规模合作。具体合作范围和目标涉及“在 2011 年

与包括辉瑞、赛诺菲—安万特、默克、诺和诺德、雅培在内的各跨国药企签订的协议总量将突破 200 亿

元人民币,占到目前新上药全国分销业务的六成。” 

 

5、双鹭药业中报净利润预增 50%-80% 

双鹭药业 15 日公布 2011 年一季报,今年 1-3 月份公司实现营业收入 1.27 亿元，较去年同期增长

41.62%；营业利润为 0.87 亿元，较去年同期增长 33.9%；归属于上市公司股东的净利润为 0.75 亿元，

较去年同期增长 33.8%；摊薄后每股收益 0.297 元。同时公司预增中报业绩,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%-80%之间。 

 

6、紫鑫药业一季度业绩大幅提升 

紫鑫药业 12 日公布 2011 年一季度业绩预告，1-3 月公司净利润为 6600 万元-7000 万元,同比增加

463.45%-497.6%,每股收益约为 0.25 元-0.27 元。 

业绩较上年同期大幅上升的主要原因为：公司中成药销售稳步增长；受益于吉林省人参产业振兴规

划，公司本期人参产品销售继续保持良好的状态，上年同期无人参产品销售收入。  

 

7、东阿阿胶净利增 46.18% 拟每 10 派 3 

东阿阿胶12日发布年报显示,2010年公司实现营业收入24.64亿元,比上年增长17.88%;净利润5.94

亿元,比上年增长 46.18%;每股收益为 0.89 元，每 10 股派发现金 3元(含税)。 

公司预计今年一季度实现净利润为 25050万-33400万元,同比增长 50%-100%,每股收益为0.38-0.51

元,业绩增长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。 

 

 海外风云 

1、 辉瑞剥离胶囊生产部 以集中高盈利业务开发新药 

辉瑞日前宣布，将以 23.8 亿美元的价格向 Kohlberg Kravis Roberts （KKR）公司出售旗下 Capsugel

胶囊生产部门，以集中在赢利水平更高的业务上，并开发新药。  

Capsugel 是辉瑞生产大批量胶囊的一个部门，去年实现销售额 7.5 亿美元。辉瑞表示，它将利用从

这次交易获得的收益，扩大拟议中 50 亿美元的股票回购计划。这次出售行动是辉瑞今年计划实施的数项
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资产剥离行动中的第一项，预示辉瑞系列剥离行动的开始，营养产品、消费者保健、动物健康等部门有

可能被抛弃。（医药经济报） 

 

2、国际药企公布支付给医生的具体报酬 

根据辉瑞和葛兰素史克日前披露的信息，2010 年，两家公司分别向美国医生和科研机构支付了 1.77

亿美元和 8500 万美元用于开展临床试验、咨询、演讲及其它活动。  

近年来，制药公司的信息披露趋于透明化，辉瑞和葛兰素史克就是最新的例子。根据美国去年通过

的医疗保健改革法案，2012 年，所有制药公司需收集有关医生报酬数据，从 2013 年开始向政府报告这

些数据。政府计划在一个可公开检索的数据库中公布这些数据。（医药经济报） 

 

3、第一三共携手辉瑞在国内推广傲坦 

日前，第一三共制药（上海）有限公司与辉瑞投资有限公司宣布，双方已达成合作协议，从 2011 年

起在中国市场联合推广第一三共原研的血管紧张素 II 受体拮抗药（ARB）类抗高血压药品——傲坦（奥

美沙坦酯片）。  

傲坦是第一三共研制开发的全球领先的 ARB 类降压药物，具有“更强效、更及时、更平稳”的药理

特性，是 ARB 类降压药物中降压疗效最好的药物之一。自 2002 年在美国上市以来，全球已有 2500 万患

者服用此药。该药在全球市场取得了出色的销售业绩，目前已迅速上升为美国市场销售第二位的 ARB 类

降压药。2006 年，傲坦进入中国市场，目前已在北京、上海、广东等 11 个省、市和地区进入医保目录。

（中国医药报） 
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