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 主要观点： 

中药材价格指数高烧不退 

供求失衡是中药材价格上涨的重要因素。从供给看，国内中药材种植

面积呈现大幅减少的局面。其次，全国大部分地区自然灾害频繁，使

得中药材产量逐年减少。从需求看，人们对中药需求的增长以及部分

游资炒作现象也助推了中药材价格上涨。 

行政调控手段效果有待观察 

此次行政调控中药材价格的效果有待观察，主要理由是：1）由于产

品质量问题，个别大型药企采购热情不高；2）抛售量不足以对价格

产生明显抑制；3）受益企业有限；4）行政手段不能完全解除企业饱

受药材价格波动的影响。 

中成药终端价格控制严格 

因为药品关系到民生，所以国家对药价有严格限制，即使涨价，其幅

度也不可能和药材相比。尤其是基本药物的价格受政府严控，不可能

自主调价。由于中成药市场竞争激烈，同类产品众多，份额是厂商竞

争的关键，因此业内对涨价都比较谨慎。 

近六个月中药指数跑赢沪深 300 指数 5.45 个百分点 

发改委出手调控中药材价格，短期内改变了市场对于药材价格的预

期， 7 月中药指数跑赢沪深 300 指数 8.71 个百分点。以六个月为区

间统计，中药指数跑赢沪深 300 指数 5.45 个百分点。 

 投资建议： 

未来六个月内，维持中药行业“中性”评级 

我们认为，面对原材料价格上涨，中药板块内部将分化，维持中药行

业“中性”评级。我们建议重点关注：1）具备产业升级概念的中药

企业，比如，中药现代化（天士力、康缘药业），产业转型（羚锐制

药）；2）不受药品价格严控影响的保健品生产企业（紫光古汉）；3）

拥有完整产业链的企业（紫鑫药业）。 

 数据预测与估值： 

医药行业重点关注股票业绩预测和市盈率 
EPS PE 公司名

称 
股票 
代码 

股价
10A 11E 12E 10A 11E 12E 

PBR 投资评级

康缘药业 600557 16.36 0.43 0.58 0.74 38.05 28.20 22.01 5.36 跑赢大市

天士力 600535 43.92 0.87 1.24 1.54 50.37 35.47 28.55 6.54 跑赢大市

紫光古汉 000590 12.81 0.23 0.44 0.59 55.14 29.23 21.74 8.72 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所；股价数据为 2011 年 7 月 31 日收盘价 
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中药材价格高烧将持续 
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一、发改委出手制止企业囤积中药材行为 

7 月，国家发改委对 2010 年 12 月前囤积党参的浙江南方药材有

限公司等 10 户经营者，下达了价格行政执法告诫书，责令限期限价

限对象销售囤积药材。发改委责令其于 2011 年 7 月 21 日之前，按照

不超过每公斤 60 元的价格，将储存的 20 多万公斤党参出售给以党参

为原料并取得 GMP 认证的中成药制药企业。同时，发改委对 2011

年 1 月以来存有党参的 44 户经营者予以告诫，责令其于 2011 年 12

月 31 日前将储存的 80 多万公斤党参出售给以党参为原料并取得

GMP 认证的中成药制药企业。逾期未按规定销售并提交有效凭证的，

将依法予以行政处罚。发改委同时要求，各地价格主管部门要切实加

强中药材市场价格监管，对当地中药材存储仓库全面摸查。同时，要

加强对各存储仓库的日常检查和巡查，及时对涉嫌违法囤积中药材的

货主进行提醒告诫，并对拒不改正的予以严厉处罚，严防新的囤积炒

作行为发生，保持中药材价格的基本稳定。 

 

1.1 中药材价格指数高烧不退 

根据药通网数据显示，近期中药材指数连创新高，8 月 1 日达到

6774.80 点，近期保持在 7000 点附近盘整。与之对应，该指数在 2009

年 5 月时仅为 2500 点左右。近一个月内该指数反复冲高、回落、反

弹，表明了多数药材价格短期内很难大幅回落，甚至一些品种在利好

因素的支撑下，仍有继续冲高的趋势。尽管目前适逢药市销售淡季，

药材销量下降，但是多数涨价药材并未出现全线下滑行情，而且有的

药材价在市场实际需求拉动下或在利好的影响下价格在继续上涨，

如：麦冬、栀子、孜然、僵蚕等。预计下半年整体药市行情仍将在高

位震荡盘旋，而少数品种因新货上市，行情会有不小的波动，如太子

参、槐米、青翘、苦杏仁等。 

我们认为，供求失衡是中药材价格上涨的重要原因。从供给看，

统计数据显示自 2000 年以来，国内中药材种植面积呈现大幅减少的

局面。其次，全国大部分地区自然灾害频繁，尤其是西南旱灾，使得

中药材产量逐年减少。此外，中药材种植和收割的人工成本，以及运

输成本均逐年提高，直接导致了中药材贸易成本上升。从需求看，人

们对中药需求的增长以及部分游资炒作现象也助推了中药材价格上

涨。对于企业而言，我们认为中药产业链下游企业成本压力较大。由

于中成药零售价属于政府定价范围，企业不能自行调整。因此受年初

以来中药材价格大幅上涨影响，大部分中药企业今年的毛利率普遍降

低，导致一季报业绩低于预期。然而，中药材的涨价利好产品多元化，
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产业链完善的企业，掌握上下游资源的中药企业也可能有较好表现。 

 

图 1 近几年中药材价格指数走势图 

 
数据来源：药通网，上海证券研究所 

 

1.2 党参价格上涨原因复杂 

2009 年下半年以来，党参价格一路上涨，从当年 8 月的每公斤 9

元左右上涨至 2011 年 6 月的每公斤 90 元左右，涨幅达 10 倍之多。

党参价格的大幅上涨，原因比较复杂，归结起来，我们认为主要原因

有：1）产地集中，易受天气影响。党参经过多年的历史价格变化，

产区越来越集中，现在全国 90%的党参主要来自甘肃陇西、渭源、临

洮、岷县等县。党参种植区与其它中药材品种的种植区相比较来说是

非常集中，而甘肃处于极容易发生干旱的西北地区，过去是十年九旱，

长期干旱能够直接造成党参的减产，减产或增收是影响中药材价格变

化的重要因素之一。因此党参出现受干旱减产的概率要明显高于其它

中药材品种，党参的行情变化的根本有时候天的因素占大部。2）中

药材价格受市场影响波动较大，导致种植面积难以保证稳定。党参的

种植技术和种植成本相对较高，一旦低价行情打击了药农的种植热

情，产地容易形成大面积减种。08 年因新货大量上市，供大于求的

矛盾使党参的价格直线回落，低迷的行情使近两年药农的减种程度较

大，所以导致今年的新货量明显减少。其次近年国家大力支持西部开

发，对农作物种植有一定的政策支持，目前定西地区土豆的行情较好，

这在一定程度上抑制了党参种植的发展。3）用量大，而生长周期长，

使得价格容易周期性波动。党参是常用大宗药食两用的中药材品种，

年用量在 3.5 万吨左右。在中药材品种中，生长周期的长短在一定程

度上决定着价格周期变化的长短。党参一般采取育苗移栽的方式繁

殖，生长周期为 2—3 年，价格周期一般在四、五年左右。种植面积

的增加和缩减以及自然灾害的频繁影响使党参价格出现了明显的周

期性变化。4）市场关注度高。今年以来，市场囤积药材现象严重。
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从育苗到栽种收获至少需要两年才能有新货大量供应市场，由此可见

没有新货大量冲击的不利因素存在，加之目前药材市场的火爆，对党

参的价格上涨仍有向好的因素存在。由于市场药商对党参的关注度较

高，一旦出现供求矛盾或者是减产情况发生，市场反映较快，容易出

现“党参热潮”，人气的聚集不可否认对涨价因素有扩大和渲染作用。 

 

图 2 近几年党参价格走势图 

数据来源：中药材价格网，上海证券研究所 

 

1.3 行政调控手段效果有待观察 

我们认为此次行政调控中药材价格的效果有待观察，主要理由

是：1）产品质量难以保证。本次发改委责令党参限期限价出售，然

而由于产品质量问题，个别大型药企采购热情不高。有企业表示，为

了保证药材的质量和疗效，公司倾向于采购新货，不会采购 2011 年

以前的旧货，且夏季酷热也不易于党参的储存。2）抛售量不足以对

价格产生明显抑制作用。本批次 1000 吨的量相对目前党参 25000 吨

年用量来说影响不大。3）受益企业有限。国内党参采购量靠前的中

药制药企业主要有东阿阿胶、步长脑心通、同仁堂、九芝堂和天津药

业。4）行政手段不能完全解除企业饱受药材价格波动之苦。中药材

价格的暴涨暴跌，根本原因是药材流通领域的混乱，药企只有延伸产

业链，参与到中药材的生产、种植、销售、加工、储藏等环节，才能

从根本上保障原材料的供应及质量，免受游资炒作之害。 

 

二、中成药终端价格控制严格 

就在这几年中药材陆续出现价格疯涨之际，中成药终端零售市场

数年来都没有明显涨价。比如，浙江佐力药业生产的“乌灵胶囊”，
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这个国家一类新药的批发价近年来一直维持在 16 元/盒左右。今年以

来，部分中成药企业提高了产品价格，但相比中药材价格的疯狂则逊

色许多。比如，桂林三金提高产品供货价，桂林西瓜霜为 6%、西瓜

霜润喉片为 8%；江中制药对“江中牌健胃消食片”出厂价上调幅度

不超过 10%、“复方草珊瑚含片”出厂价上调幅度不超过 5%。 

因为药品关系到民生，所以国家对药价有严格限制，即使涨价，

其幅度也不可能和药材相比。尤其是基本药物的价格受政府严控，不

可能自主调价。而且中成药物价历来以价廉为招牌，涨价幅度过高，

会流失一部分消费者。此外，中成药的竞争还处于初级阶段，主要是

价格竞争。由于市场竞争激烈，同类产品众多，份额是厂商竞争的关

键，因此业内涨价都比较谨慎。在原料价格不断上涨、定价又不改变

的状况下，药品的质量往往会大打折扣。以复方丹参片来说，媒体曝

光有的品牌只卖两三元钱，而其原料三七的价格就已经涨到 350 元/

公斤，如果按一盒丹参片应有的三七剂量来算的话，两三元钱都不够

三七的成本。 

 

三、11 年上半年医药上市公司业绩增长良好 

截止 2011 年 7 月 31 日，医药上市公司中已公告或预告 11 年中

期业绩的公司为 74 家。其中公告增长 100%以上的为 13 家，公告增

长 50%-100%的为 22 家，公告增长 0-50%的为 23 家，公告盈利的医

药公司占已发布业绩公告 74 家公司的 78%，显示出行业在 2011 年上

半年仍旧保持良好的增长态势。 

 

表 1 2011 年医药行业上市公司中期业绩（2011-7-31） 

净利润变动幅度 公司 

100%以上 

紫光古汉，ST 东盛，紫鑫药业，海南海药，ST 中源，双鹭药业，京

新药业，中恒集团，华海药业，莱美药业，贵州百灵，精华制药，新

华医疗 

50%-100% 

诚志股份，沃华医药，领先科技，华神集团，力生制药，昆明制药，

鱼跃医疗，浙江震元，汤臣倍健，上海凯宝，翰宇药业，科伦药业，

振东制药，康恩贝，通策医疗，海正药业，恩华药业，永安药业，太

安堂，爱尔眼科，沃森生物，天士力 

0-50% 

海翔药业，华邦制药，科华生物，达安基因，天康生物，独一味，桂林

三金，奇正藏药，信立泰，众生药业，仙琚制药，亚太药业，誉衡药业，

嘉事堂，尚荣医疗，益盛药业，信邦制药，新和成，上海莱士，汉森制

药，九安医疗，嘉应制药 
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-50%-0 千红制药，华兰生物，亚宝药业，海普瑞，南京医药，华北制药 

-100%- -50% 
国农科技，*ST 威达，东北制药，鑫富药业，天茂集团，莱茵生物，ST

四环，普洛股份，*ST 吉药 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

四、中药行业经济数据跟踪 

4.1 2011 年上半年中药行业收入、利润保持快速增长 

2011 年 1-6 月，中药行业实现产值 1470 亿元，同比增长 33.82%；

实现利润 149 亿，同比增长 31.85%。随着 08 年底全球金融危机的爆

发，历来以表现稳健著称的中成药行业也经历了行业低谷，行业的收

入和利润同比增速迅速降至 10%以下。而进入 09 年，行业的收入和

利润同比增速迅速恢复至 20%左右的平均水平。10 年下半年起，行

业收入和利润增速则维持在 25%-30%左右，显示了中成药行业刚性

需求、稳健增长的特性。然而，受上游成本压力，行业的利润增速勉

强维持与收入增速保持同步。我们认为，除非监管部门放行药价，否

则行业的利润增速将显著下降。 

 

图 3 近年中药行业收入与利润增速 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

4.2 企业提升管理效率应对毛利率压力 

从毛利率看，中药行业毛利率近年来基本维持在 30%以上的较高

水平。然而分月份看，中药行业的毛利率水平呈现下降的趋势，去年

11 月以来各季毛利率分别为 34.23%、33.37%和 31.58%。毛利逐季下

降显示了上游原材料（主要为中药材）在 10 年掀起的价格上涨，以
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及药品价格受国家调控而处于下降趋势的双重压力下，对行业的毛利

率造成巨大压力。从成本费用利润率（即利润总额与成本、费用总额

的比率）看，近年来却保持了基本稳定，2011 年至今基本维持在 11%

左右，显示了各企业在竞争压力下，努力控制成本费用率，以抵消毛

利率下降的影响。我们分析中药行业近年来的三费变化情况，除财务

费用变化较大外，营业费用、管理费用均稳定在 20%左右的增速，三

费的增速均低于收入增长且呈下降趋势。显示在毛利率处于下降通道

的大背景下，各大药企除了积极开拓市场，也加强了对内部管理的重

视，“管理提升增效益”成为了行业的共识。2011 年，随着医药行业

结构调整的进一步深入，医药企业在充分享受行业规模扩大的同时，

行业的集中度也在增加，预计企业的成本费用率将保持平稳，利润率

有望稳步上扬，医药行业整体运营效率正在提升。 

 

图 4 近年中药企业毛利率变化 图 5 近年中药企业成本费用利润率变化 

 

 

数据来源：国家统计局，上海证券研究所 数据来源：国家统计局，上海证券研究所 

 

图 6 近年中药行业三费变化 

 
数据来源：Wind，上海证券研究所 
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五、7 月中药行业市场表现综述 

5.1 近六个月中药指数跑赢沪深 300 指数 5.45 个百分点 

由于通胀预期和流动性逐步收紧等因素，大盘从 2010 年 11 月起

开始震荡向下，而中药行业由于估值过高也掉头相向下，随同大盘开

始调整。由于中药行业在 2010 年上半年涨幅过大，提前透支了业绩

增长的利好，而 2010 年实际的业绩增速低于预期，加上中药材价格

高企，导致中药行业近半年来调整幅度比较深。然而，发改委出手调

控中药材价格，短期内改变了市场对于药材价格的预期，7 月中药指

数跑赢沪深 300 指数 8.71 个百分点。以六个月为区间统计，中药指

数跑赢沪深 300 指数 5.45 个百分点。 

 

图 7 近 6 个月中药指数走势图 图 8 近 1 个月中药指数走势图 
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数据来源：Wind，上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

5.2 行业 PE 估值溢价稍有缓解 

中药行业的 PE 估值相对于沪深 300 的 PE 估值溢价率从 2009 年

年末开始逐渐攀升，并从 2010 年 4 月初起加速上扬，其间虽然经过

几轮调整，但 PE 估值溢价率仍不断创出新高，在 2010 年 11 月达到

最大值 240%。虽然经过近期的调整，但是溢价率仍在 207%左右。我

们认为，短期看中药行业 PE 估值高溢价虽然稍有缓解，但不排除未

来存在进一步下调的风险。 
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六、8 月行业评级、策略及重点股票 

6.1 未来六个月内，维持中药行业“中性”评级 

中药行业是我国政府重点扶持的行业，并且受益于中药保护等政

策的推出，行业未来增长态势良好。但是由于预期该行业将会成为药

品降价的重灾区，而受累于上游原材料的价格暴涨，中成药企业面临

毛利率下降压力，导致中药行业在近期出现了大幅调整。同时，行业

估值目前仍处于较高位置。我们认为，中药板块内部将面临分化，维

持中药行业“中性”评级。 

 

6.2 建议关注受益政策利好、业绩增长超预期的个股 

我们建议重点关注：1）具备产业升级概念的中药企业，比如，

中药现代化（天士力、康缘药业），产业转型（羚锐制药）；2）不受

药品价格严控的保健品生产企业（紫光古汉）；3）拥有完整产业链的

企业（紫鑫药业）。 

 

七、风险提示 

1、由于基本药物制度的实施有赖政府的投资，补偿机制还将细

图 9 近年来中药行业 PE 估值相对沪深 300 PE 估值溢价率（%） 
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化至地方政府，相关上市公司的盈利存在不确定性。 

2、医药产品的价格存在进一步下降空间，将会影响相关企业的

盈利。 
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附表 1 医药行业重点股票业绩预测和投资评级表 

EPS PE 
公司名称 

股票 
代码 

股价
10A 11E 12E 10A 11E 12E 

PBR 投资评级

马应龙 600993 19.50 0.37 0.57 0.72 52.77 34.41 26.91 5.99  跑赢大市 

云南白药 000538 61.10 1.33 1.78 2.33 45.80 34.34 26.25 9.14  跑赢大市 

片仔癀 600436 72.62 1.39 1.66 2.15 52.37 43.62 33.82 9.23  跑赢大市 

仁和药业 000650 15.79 0.35 0.50 0.64 45.33 31.34 24.66 10.46  跑赢大市 

康缘药业 600557 16.36 0.43 0.58 0.74 38.31 28.20 22.01 5.53  大市同步 

华润三九 000999 18.66 0.83 1.05 1.29 22.39 17.82 14.43 4.12  跑赢大市 

天士力 600535 43.92 0.87 1.24 1.54 50.37 35.47 28.55 6.54  跑赢大市 

同仁堂 600085 17.07 0.26 0.32 0.40 64.76 53.24 43.03 6.60  大市同步 

江中药业 600750 29.29 0.84 0.90 1.23 34.89 32.70 23.88 5.07  跑赢大市 

康美药业 600518 14.81 0.33 0.50 0.67 45.51 29.34 22.22 3.79  跑赢大市 

健康元 600380 9.22 0.56 0.68 0.84 16.41 13.61 11.01 3.04  大市同步 

昆明制药 600422 14.27 0.27 0.44 0.63 52.39 32.51 22.77 5.96  跑赢大市 

金陵药业 000919 8.55 0.38 0.51 0.55 22.36 16.76 15.55 2.16  跑赢大市 

天坛生物 600161 18.53 0.34 0.44 0.49 54.60 42.60 38.09 8.53  跑赢大市 

科华生物 002022 13.95 0.46 0.56 0.68 30.49 24.98 20.38 7.25  跑赢大市 

达安基因 002030 10.01 0.16 0.22 0.31 61.48 44.89 32.66 7.98  大市同步 

海王生物 000078 9.44 0.07 0.11 0.17 131.99 85.82 55.53 8.04  跑赢大市 

通化东宝 600867 8.57 0.23 0.39 0.24 37.30 21.87 35.99 3.83  大市同步 

哈药股份 600664 16.85 0.70 1.05 1.21 24.07 16.12 13.87 3.99  大市同步 

恒瑞医药 600276 32.50 0.64 0.82 1.04 50.45 39.60 31.26 10.00  跑赢大市 

双鹤药业 600062 26.98 0.91 1.16 1.43 29.66 23.22 18.88 3.80  跑赢大市 

华东医药 000963 26.35 0.73 0.95 1.20 36.05 27.65 21.95 9.23  跑赢大市 

天药股份 600488 8.13 0.17 0.22 0.29 48.59 36.65 28.15 2.75  跑赢大市 

新华医疗 600587 33.79 0.45 0.74 1.06 75.24 45.64 31.81 6.31  跑赢大市 

美罗药业 600297 9.28 0.04 0.25 0.46 235.31 37.71 20.19 4.04  跑赢大市 

紫光古汉 000590 12.81 0.23 0.44 0.59 55.16 29.23 21.74 8.72  跑赢大市 

资料来源：上海证券研究所；股价数据为 2011 年 7 月 31 日收盘价 
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