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一周市场回顾:医药板块持续回暖，板块涨幅居前  

医药板块继上周出现回暖以来，继续维持向好迹象。板块整体涨幅为 1.17%，跑赢沪深 300（-1.24%），位

列各板块涨幅第五，这是本年度，医药板块第二次连续两周跑赢沪深 300。涨幅位于前列的板块分别 SW 黑

色金属（4.02%），SW 餐饮旅游（2.12%），SW 轻工制造（1.92%），SW 综合（1.64%）。 

 

从医药子板块来看，跌幅位于前列的是生物制品（-1.17%）、医疗服务（-1.06）；涨幅位于前列的是化学

原料药（2.90%）、医疗器械（2.13%）、医药商业（2.12%）。 

 

在个股方面涨幅居于前五的是迪康药业（32.37%），康恩贝（26.82%），鲁抗医药（14.58%），升华拜克

（13.80%），浙江震元（12.92%）；跌幅居前的前五位分别是海普瑞（-25.22%），康芝药业（-12.25%），

国药股份（-10.19%），亿利能源（-10.18%），福瑞股份（-8.89%）。 

点评: 

医药板块出现回暖迹象。结合上周表现来看，板块在今年已经第二次连续两周超越沪深 300。我们认为这次

连续两周的超越和上次有所不同。首先板块经过四个多月的跌势，板块的整体市盈率（预测市盈率）已由

年初的 30 倍回落到 28 倍，同时和大盘的溢价比也出现明显回落，板块一直存在的估值风险得到化解；其

二，在医药板块下跌的几个月里，其他板块出现了轮动，医药板块有反弹需求。 

 

从个股方面来看，化学原料药板值得关注。迪康药业在除权之后走出了一波波澜壮阔的填权行情，我们认

为填权行情在低股价的个股上还会重演；升华拜克受到“锆”事件刺激，股价也出现较大涨幅；浙江震元

受到控股子公司浙江震元制药有限公司生产的硫酸奈替米星原料药于 2009 年 10 月 15 日通过德国 GMP 认

证机构的现场审计，于 4 月 15 日收到认证机构颁发的欧盟认可的 GMP 证书的利好刺激，估计也出现大涨。 

在跌幅较深的个股中，海普瑞由于一季报业绩大幅下滑，遭到市场的抛弃，股价大幅回落；康芝药业继续
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受到尼美舒粒事件影响（药品说明书可能修改，加入禁止 12 岁以下儿童使用提示），股价也一再滑落。 

 

下周市场展望：板块有望继续回暖，建议积极布局 

我们看好医药板块的持续回暖，理由如上所述。在整个板块我们建议先关注主板里的个股，对于创业板和

中小板的个股采取观望态势。 

从长远来看，我们还是看好具有良好基本面，目前暂时被冷落的具有国资背景的个股；同时密切关注原料

药行业，原料药涨价为原料药企业带来的正收益，如东北制药，浙江医药，新合成等。 

在板块投资建议上，我们还是坚定看好具有国资背景的医药企业。具有国资背景的医药企业也是基本药物

制度和医改顺利进行的有力保障。 

华北制药： 

1． 华北制药产业整体升级：华北制药目前正在整体搬迁，在新的工业园里，华北制药将实现整体的产业升

级，产业升级将带来利润的增长，头孢产品有可能替代青霉素工业盐成为公司的脊柱，立足之本。 

2． 积极布局制剂项目：公司正在积极准备布局制剂项目，制剂项目也是公司未来的主要利润增长点，公司

将在新型免疫制剂，抗肿瘤制剂上发力，成为公司利润的主要来源。 

3． 生物制药项目推进进行时：公司的白蛋白项目正在积极推进，产能 15 吨。 

4． 政策扶持、公司管理和研发优势是亮丽看点：政策上，河北省出台了《医药产业调整和振兴规划》，华

北制药作为重要的医药国企将在河北省产业规划中重点受到资源、政策倾斜；管理上，公司实行集购集

销的策略降低了公司的营运成本；研发上，公司的主要研发平台是新药公司，新药公司的科研实力不容

小觑。最近 VC 行业的整治政策也直接利好华北制药。 

5． 预测公司 2010-2012 年每股收益为 0.33，0.62 和 1.07 元。 

 

上海医药： 

1． 近看医药商业：上药自重组上市以来，在全国各地大肆收购，其中最为重要的一步和有战略性意义的一

步就是 CHS 的收购。此次收购打响了上海医药布局全国的重要一枪。同时，最近据德国商报报道，上

海医药计划从 Haniel 投资公司手中收购药品经销商 Celesio 的股份。上海医药今年预计销售额为 55 亿欧

元。 

2． 远看医药工业：上药工业上的布局分为两方面，一个是内生性增长。公司的第一个举措是品种聚焦。产

品种类聚焦到 55 个，聚焦品种中 18 个过亿，年销售过亿达 20 个，毛利高，市场潜力大。在外延式扩

张上，上药将通过收购或参股引入国外高端品种。公司最近发布公告，与复旦张江签订了创新药物研发

的战略合作协议。上海医药将在未来 6 年内合计出资约 1.8 亿元与复旦张江合作进行包括多替泊芬、
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高亲和力 Etanercept（TNFR2-Fc 融合蛋白）、长春新碱脂质体（LVCR）和重组人淋巴毒素α衍生物（LT）

四个药物品种的研发。 

3． 公司 H 股即将上市：公司预计今年 6 月发行 H 股，提高公司融资能力和收购能力。 

4． 预计 2011-2012 年的 EPS 为 1.05、1.30 元， 

 

新华医疗： 

1． 公司是医疗器械和医疗器械的龙头企业。公司具有良好的政府资源，公司的大股东由淄博财政局变换为

淄博矿业集团，一方面淄矿能为公司的发展提供资金支持，另一方面也体现了政府对公司发展的支持。

公司的主要产品有感染控制设备，非 PVC 生产线，诊断治疗产品，医用器械和耗材等，公司还致力成

为医院解决方案的提供商。 

2． 短期看公司的传统产业和非 PVC 软袋生产线。借力新版 GMP 的颁布和国家政策对消毒灭菌产品要求的

严格，公司传统产品又遇发展良机。非 PVC 软袋生产线受益于大输液的升级换代也有望获得大发展。

尤其是公司非 PVC 软袋生产线价格极具优势，能取得进口替代的市场份额。公司固液双室非 PVC 软袋

生产线前景也值得看好。 

3． 长期看公司的多元化发展，公司已在多个领域有所收获。公司收购的泰美已为公司带来利润，这也是公

司涉足骨科领域的一步。公司还将在其他方面进行发展。 

4． 公司还将在医院整体解决方案领域进行拓展，开辟一片蓝海。公司在医院整体解决方案领域具有先天优

势，公司有自身的产品，介入该领域比其他供应商有更高的毛利率。 

5． 预计公司 2011-2012 EPS 分别为 0.79、1.12 元。 

 

风险提示：医药大幅降价风险，国外经济环境波动的影响，人民币大幅升值对原料药企业的影响。 
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投资评级 
 
一、行业评级 
 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 
中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 
回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 
二、股票评级 

 
买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 
增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 
中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 
减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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