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医药板块二级市场表现逐月好转 
7 月大盘受宏观经济不确定因素影响略有下跌，消费类行业受资金追捧表现

抢眼，医药板收益率亦排名靠前。今年前 5 个月，医药板块二级市场表现靠

后；6-7 月随着行业政策的微调、经营环境逐步改善，板块表现也有明显好

转，板块整体估值尚处合理区间，我们对下半年板块表现持乐观态度。 
悲观政策预期逐步修复 
从长期看，我们维持中期策略的观点，即医药行业将在政策博弈之中不断前

行前行。医药行业关系国计民生问题，政府永远都需要在公平与效率之间做

出艰难的抉择；也正因为如此，医药卫生领域的改革肯定是一个漫长而曲折

的过程。从短期看，虽然今年的政策环境依然比 2009 年和 2010 年要复杂和

微妙，但我们认为随着政策的微调、其带来压力最大的时候已逐步过去，下

半年行业的基本面有望逐步好转。 
投资建议：增加配置，关注四条投资思路 
综合对行业政策的预测、医药行业的长期增长驱动因素仍未发生变化，我们

维持行业“买入”的评级。8 月建议关注： 
 稳健成长型组合：云南白药、康美药业、仁和药业、东阿阿胶、中恒集团

 成长型组合：汤臣倍健、鱼跃医疗、新华医疗 
 跨年度的经营拐点组合：江中药业、千金药业 
 从品种布局角度推荐：天士力、康缘药业 

另外建议关注抗菌药物政策预期变化带来阶段性机会：一致/信立泰/科伦药

业/白云山。 
风险提示 
原材料价格继续大幅上涨给企业（尤其是中成药企业）带来成本压力。各地

药品招投标环节压力大于预期。 

重点公司业绩预测与估值 

简称 股价 
EPS PE 

PEG 目标价 评级
11E 12E 13E 11E 12E 13E

云南白药 62.61 1.75 2.35 3.08 36 27 20 1.10 70.50 买入

东阿阿胶 44.00 1.34 1.82 2.45 33 24 18 0.93 54.60 买入

仁和药业 16.06 0.53 0.70 0.93 30 23 17 0.93 21.00 买入

康美药业 15.00 0.54 0.73 0.96 28 21 16 0.83 21.90 买入

新华医疗 35.83 0.72 1.12 1.67 50 32 21 0.95 45.00 买入

中恒集团 20.45 0.88 1.25 1.73 23 16 12 0.58 25.00 买入

天士力 44.10 1.30 1.53 2.08 34 29 21 1.28 53.55 买入

鱼跃医疗 29.10 0.61 0.94 1.38 48 31 21 0.95 37.60 买入

江中药业 27.05 0.78 1.16 1.52 35 23 18 0.88 40.60 买入

康缘药业 16.20 0.59 0.74 1.00 27 22 16 0.91 22.20 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 

 

 
行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -5.68% -5.38% 8.27%

沪深 300 -6.59% -7.18% -0.01%
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一、 医药板块二级市场表现逐月好转 

7月医药板块明显跑赢大盘。7月大盘受宏观经济不确定因素影响，下跌1%；消费

类行业受资金追捧表现抢眼，医药板收益率亦排名靠前。 

5月底以来，医药板块二级市场表现逐月好转。今年前5个月，医药板块表现垫底；

6-7月，随着行业政策的微调、经营环境逐步改善，板块表现也有明显好转。 

表 1：近期各行业二级市场表现回顾 
1-5 月涨跌幅（%） 6 月涨跌幅（%） 7 月涨跌幅（%）

家用电器 5 79  交运设备 8.11 食品饮料 9.12 

黑色金属 4.73  房地产 6.90 医药生物 5.74 

金融服务 2.16  家用电器 5.61 农林牧渔 3.96 

采掘 -0.76  化工 4.86 纺织服装 3.29 

化工 -1.27  食品饮料 4.59 有色金属 2.64 

房地产 -1.85  有色金属 4.25 商业贸易 1.73 

纺织服装 -2.17  机械设备 3.46 全部 A 股 -1.01 

食品饮料 -2.74  纺织服装 2.90 采掘  1.03 

全部 A 股 -3.83  采掘 2. 1 机械设备 -1.72 

交运设备 -5.57  黑色金属 2.52 化工 -1.85 

商业贸易 -7.08  全部 A 股 2.39 交通运输 -2.19 

交通运输 -7.08  医药生物 1.50 家用电器 -2.40 

机械设备 -10.80  商业贸易 0.97 交运设备 -2.74 

农林牧渔 -11.55  农林牧渔 0.30 黑色金属 -2.84 

有色金属 - 2.70  金融服务 -0 79 房地产 -3.01 

医药生物 -14 21   交通运输 -0.93 金融服务 -4.06 
 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

受上半年估值及政策悲观预期因素影响，1-7月医药板块整体表现仍然较为靠后，

相对溢价率处于合理空间。我们认为8月以后这一现象将持续得到改观。 

图 1：医药板块今年以来涨跌幅及最新估值情况（与其他板块横向比较） 
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数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

相对于 A 股溢价率约 112% 
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二、 悲观政策预期逐步修复 

从长期的角度看，我们维持中期策略的观点，即医药行业将在政策博弈之中不断前

行前行。医药行业关系国计民生问题，政府永远都需要在公平与效率之间做出艰难的抉

择；也正因为如此，医药卫生领域的改革肯定是一个漫长而曲折的过程。 

从短期看，虽然今年的政策环境依然比2009年和2010年要复杂和微妙，但我们认为

随着政策的微调、其带来压力最大的时候已逐步过去，下半年行业的基本面有望逐步好

转。 

政策回顾：5月底开始，我们在业内首先给出了政策压力将有所松绑的判断。近两

个月，市场所担心的政策靴子逐一落地，其严厉程度好于此前的悲观预期，印证了我们

的判断。 

（1）8月4日，抗菌药物临床管理办法（征求意见稿）出台。《办法》仍沿用分级

管理的思路，但由各省卫生厅自行制定分级目录、也未对二三级医院的使用种类数量做

具体的规定，我们认为对该细分行业的负面影响总体小于预期，过度悲观的行业预期将

有所修复、相关上市公司会有阶段性机会。如果说从产业趋势上，我们维持前期的判断，

即：长期看抗菌药物临床用药金额占比会逐步下降、但会是长期过程、需要跟踪各地细

则及执行情况。而大多数企业反映，未来压力仍将主要存在于招投标环节，因此我们还

是看好竞品数量相对较少的优势品种。建议重点关注信立泰/一致药业/白云山/科伦药业

等。 

表 2：2011 年 8 月发改委药品价格调整涉及相关上市公司品种 
品种 规格 原价（元） 现价（元） 降价幅度 涉及上市公司 

格列喹酮 30mg*24 34.4 30.9 10.17% 双鹤药业 

格列喹酮 30mg*30 42.6 38.3 10.09% 双鹤药业 

格列喹酮 30mg*60 83.1 74.8 9.99% 双鹤药业 

罗格列酮钠 4mg*15 90 77.5 13.89% 太极集团 

罗格列酮钠 4mg*  45.6 39.1 14.25% 太极集团 

胰激肽原酶 120 单位*24 36 33.6 6.67% 千红制药 

胰激肽原酶 60 单位*36 31.3 29.2 6.71% 千红制药 

胰激肽原酶 40 单位，冻干粉（溶媒结晶粉) 38.8 32.7 15.72% 千红制药 

胰激肽原酶 10 单位，冻干粉（溶媒结晶粉) 13.4 11.3 15.67% 千红制药 

去氨加压素 4ug:1ml 35.1 30.1 14.25% 翰宇药业 

重组人生长激素 30 单位:3ml 1 20 1253 11.76% 长春高新、安科生物 

重组人生长激素 15 单位:3 l 835 737 11.74% 长春高新、安科生物 

重组人生长激素 4 单位，冻干粉（溶媒结晶粉） 112 93.3 16.70% 长春高新、安科生物 

重组人生长激素 2 单位，冻干粉（溶媒结晶粉 65.6 54.9 16.31% 长春高新、安科生物 

重组人生长激素 2.5 单位，冻干粉（溶媒结晶粉） 77.9 65.1 16.43% 长春高新、安科生物 

重组人生长激素 3 单位，冻干粉（溶媒结晶粉） 89.5 74.9  6.31% 长春高新、安科生物 

重组人生长激素 4.5 单位，冻干粉（溶媒结晶粉） 122 102 16.39% 长春高新、安科生物 

重组人生长激素 5 单位，冻干粉（溶媒结晶粉） 132 111 15.91% 长春高新、安科生物 

重组人生长激素 10 单位，冻干粉（溶媒结晶粉） 225 188 16.44% 长春高新、安科生物 

阿卡波糖 50mg*30 61.4 54.3 11.56% 华东医药 
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法舒地尔 30mg:2ml 93.5 83.3 10.91% 红日药业 
 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

（2）8月5日，发改委对激素、内分泌及神经类药物的价格调整出台。其中涉及80
多个品种，平均降幅14%，略好于我们此前预期。之前市场最关注的恩华药业和人福医

药并没有产品进入目录。上市公司中进入目录的品种主要有双鹤药业格列喹酮（降

10%）；太极集团罗格列酮钠（降14%）；千红制药胰激肽原酶（降7%-16%），翰宇药

业去氨加压素（降14%），长春高新和安科生物的重组人生长激素（降16%），华东医

药阿卡波糖（降12%），红日药业法舒地尔（降11%）。总体看对上市公司影响有限。 

表 3：历次药品价格调整情况 
医保目录调整时间 药价调整时间 具体调 范围 

1997 年 10 月 15 种抗生素和 32 种生物制品 

1998 年 4 月 解热镇痛类 38 种 

1999 年 4 月 头孢类等 21 种 

1999 年 6 月 西力欣等 150 种进口药品 

1999 年 8 月 降纤酶等 2 种生化药品 

2000 年 1 月 人血白蛋白等 12 种中央管理生物制品 

2000 年 6 月 头孢拉定等 9 种 

2000 年 10 月 氨苄青霉素等 21 种 

2000 版医保目录调整周期 2001 年 4 月 69 种抗感染药 

2001 年 7 月 49 种中成药 

2001 年 12 月 383 种抗肿瘤、循环系统、神经系统以及治疗精神障碍用药等 

2002 年 12 月 199 种西药 

2003 年 1 月 267 种中成药 

2003 年 9 月 107 种中成药 

2004 年 6 月 24 种抗感染药 

2004 年 7 月 18 种药品单独定价方案 

2004 版医保目录调整周期 2005 年 10 月 22 种以抗感染药为主 

2006 年 6 月 67 种抗肿瘤药 

2006 年 8 月 99 种抗微生物药品 

2006 年 11 月 32 种治疗肿瘤的中成药 

2007 年 1 月 354 种心脑血 等 10 类 

2007 年 2 月 278 种中成药内科用药 

2007 年 4 月 188 种中成药专科用药 

2007 年 5 月 260 种西药（消化、呼吸等 10 个系统用药） 

2009 版医保目录调整周期 2011 年 3 月 循环系统及抗感染用药 

2011 年 8 月 激素、内分泌及神经系统用药 
 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

政策展望： 

（1）发改委层面下半年以局部价格调整为主：A. 今年年内，基于医保目录的大类

药品价格调整基本告一段落；B. 年内在价格方面可能还存在的调整都是局部性质，包

括基药试点品种的统一定价，差比价规则、部分医用耗材价格的调整；（3）总体来看，
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价格政策压力下半年好于上半年。 

（2）政策主要压力仍存在于各省招标环节：总体看压力略有缓解，但各地政策导

向仍有差异，企业需建立全国统一的价格策略、当然最核心的还是基于品种的竞争格局

判断。 

表 4：2011 年医药行业月度经营数据 
医药制造业累计收入（亿元） 同比增长（%） 医药制造业累计税前利润（亿元） 同比增长（%） 

2011-02 1,786.90  27.74  180.41  20.68  

2011-03 2,930. 9  27.81  299.77  22.29  

2011-04 4,077.46  28.95  404.93  19.55  

2011-05 5,244.66  29.32  518.80  19.45  

2011-06 6,563.31  30.03  656.68  21.67  
 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

三、 看好板块下半年表现 

我们看好板块下半年的表现。考虑到我们前面对行业政策的预测、医药行业的长期

增长驱动因素仍未发生变化，我们维持行业“买入”的评级。 

8月建议关注以下投资组合： 

（1） 稳健成长型组合：云南白药、康美药业、仁和药业、东阿阿胶、中恒集团 

（2） 成长型组合：汤臣倍健、鱼跃、新华医疗 

（3） 跨年度的经营拐点组合建议关注：江中药业、千金药业 

（4） 从品种布局角度推荐：天士力、康缘药业 

（5） 抗菌药物政策预期变化带来阶段性机会：一致药业/信立泰/科伦药业/白云山 

表 5：2011 年医药行业月度经营数据 

公司代码 公司名称 
收盘价 EPS（元/股） PE（倍） 

投资评级 
总市值 总股本 

（元/股） 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E （亿元） （万股） 

传统中药                       

000538 云南白药 62.61 1.75  2.35 3.08 36  27  20  买入 435  69427  

000423 东阿阿胶 44.00 1.34  1.82 2.45 33  24  18  买入 288  65402  

600085 同仁堂 15.80 0.33  0.41 0.51 48  38  31  持有 206  130207  

600436 片仔癀 70.95 1.52  1.82 2.18 47  39  33  持有 99  14000  

600332 广州药业 14.98 0.41  0.52 0.65 37  29  23  持有 121  81090  

600993 马应龙 18.82 0.50  0.66 0.84 38  29  22  持有 62  33158  

现代中药                       

600535 天士力 44.10 1.30  1.53 2.08 34  29  21  买入 228  51642  

600750 江中药业 27.05 0.78  1.16 1.52 35  23  18  买入 84  31115  

600518 康美药业 15.00 0.54  0.73 0.96 28  21  16  买入 330  219871  

000999 华润三九 18.50 0.90  1.12 1.41 21  17  13  买入 181  97890  

600479 千金药业 12.45 0.35  0.48 0.63 36  26  20  持有 38  30482  
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600557 康缘药业 16.20 0.59  0.74 1.00 27  22  16  买入 69  42325  

600594 益佰制药 18.53 0.75  0.99 1.30 25  19  14  买入 65  35276  

000650 仁和药业 16.06 0.53  0.70 0.93 30  23  17  买入 101  63025  

600252 中恒集团 20.45 0.88  1.25 1.73 23  16  12  买入 223  109175  

化学原料药                       

600267 海正药业 37.97 0.97  1.30 1.62 39  29  23  买入 199  52482  

600521 华海药业 15.02 0.49  0.75 0.84 31  20  18  买入 81  53861  

600216 浙江医药 33.48 2.86  3.23 3.66 12  10  9  买入 151  45006  

002001 新和成 27.48 1.71  2.00 2.54 16  14  11  买入 199  72595  

000597 东北制药 13.40 1.70  2.35 2.91 8  6  5  买入 45  33381  

化学制剂                       

600276 恒瑞医药 31.39 0.83  1.01 1.24 38  31  25  持有 353  112415  

600079 人福医药 23.72 0.67  0.89 1.07 35  27  22  买入 117  49344  

002422 科伦药业 67.44 2.10  3.11 4.25 32  22  16  买入 324  48000  

300146 汤臣倍健 62.74 1.36  2.11 3.12 46  30  20  买入 69  10936  

000522 白云山 13.58 0.59  0.78 1.01 23  17  13  买入 64  46905  

002262 恩华药业 20.59 0.45  0.64 0.87 46  32  24  持有 48  23400  

600062 双鹤药业 24.91 1.18  1.42 1.72 21  18  14  买入 142  57170  

002294 信立泰 34.11 1.18  1.55 2.03 29  22  17  持有 124  36320  

医疗器械                       

002223 鱼跃医疗 29.10 0.61 0.94 1.38 48  31  21  买入 119  40893  

600587 新华医疗 35.83 0.72  1.12 1.67 50  32  21  买入 48  13439 

002551 尚荣医疗 28.08 0.65  1.00 1.45 43  28  19  持有 35  12300 

300003 乐普医疗 18.51 0.68  0.92 1.29 27  20  14  持有 150  81200 

生物制剂                       

002022 科华生物 12.20 0.56  0.74 0.88 22  16  14  买入 60  49228  

002007 华兰生物 23.05 1.25  1.55 2.01 18  15  11  买入 133  57620  

002038 双鹭药业 36.00 1.69  1.75 2.35 21  21  15  买入 137  38070 

医药流通                       

600511 国药股份 16.42 0.70  0.85 1.05 23  19  16  买入 79  047880 

000028 一致药业 29.69 1.15  1.52 1.87 26  20  16  买入 86  028815 

600998 九州通 10.76 0.39  0.53 0.69 28  20  16  持有 153  142052 

600713 南京医药 6.41 0.15  0.20 0.25 43  32  26  无评级 44  069358 

综合类                       

601607 上海医药 14.87 0.72  0.94 1.18 21  16  13  买入 400  268891 

600196 复星医药 9.82 0.57  0.70 0.91 17  14  11  买入 187  190439 
 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

四、 风险提示 

1、原材料价格继续大幅上涨给企业（尤其是中成药企业）带来成本压力。 

 
表 6：主要中药材及辅料 7 月价格走势 
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药材 历史最高价 历史最低价 最近涨价起始 最新价 本月环比 本月同比 10 年 1-7 月均价 11 年 1-7 月均价 今年均价涨跌幅 

三七 510.0 40.0 09/08 360 3% 57% 315.7 347.9 10% 

金银花 360.0 25.0 09/07 190 6% 6% 242.9 186.4 -23% 

丹参 15.0 1.4 09/09 15 0% 88% 7.8 12.9 67% 

重楼 370.0 38.0 09/11 370 0% 23% 260.0 358.6 38% 

桂枝 3.2 1.8 - 3.2 0% 60% 2.0 2.5 27% 

茯苓 28.0 3.7 09/11 27 0% 69% 14.1 26.6 88% 

太子参 400.0 9.0 09/09 220 0% 197% 58.4 289.3 395% 

当归 65.0 5.0 09/11 26 -2% 73% 14.1 26.4 87% 

党参 55.0 6.0 09/10 90 0% 463% 15.0 57.0 280% 

三叉苦 3.0 2.0 - 2.5 0% 25% 2.0 2.5 25% 

冰片 140.0 52.0 10/05 120 -14% 0% 104.6 137.1 31% 

虫草 100000.0 28000.0 09/06 100000 18% 33% 74285.7 85714.3 15% 

红参 200.0 38.0 09/10 190 -5% 111% 73.1 163.6 124% 

白糖 7369.0 2100.0 09/08 7100 43% 112% 5123.3 7198.2 40% 
 

数据来源：药通网，广发证券发展研究中心（单位：元/公斤） 

2、政策主要压力仍存在于各省招标环节：总体看压力略有缓解，但各地政策导向

仍有差异，企业需建立全国统一的价格策略、当然最核心的还是基于品种的竞争格局判

断。 
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