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[table_main] 华宝行业评级模板 ◎投资要点： 

未来五年医药产业收入依然保持 20%强劲增速。1999-2010 年医药产业

收入 CAGR 为 20%，利润 CAGR 为 24%。2011 年 3 季度实现营业收入 10221 亿元，

利润 1013 亿元。未来根据政府“十二五”规划，医药产业收入增速依然维持

在 20%左右，医药产业总值将达到 30000 亿元。我们认为多项驱动因素将有利

医药产业增速得以实现。 

医疗产品需求的增长和医疗制度红利奠定了医药产业增长的基石。老龄

人口的增多，将伴随用药量的增加；肿瘤和心脑血管疾病等慢性病、大病的患

病率提高，提高了用药金额；新医改的完成(提高了医疗保险的覆盖率、对居

民和农民的医疗补贴和报销比例)，提高了病人的支付能力；生物技术进步以

及国家医药产业的支持政策驱动产业成长。 

投资机会精彩纷呈。未来医药行业投资机会不仅有稳定现金流的医药商

业业务和原料药价格恢复带来的机会；更有中药行业的整合，生物医药研发驱

动和化学药仿制带来的重大机会。重点推荐康美药业、康缘药业、益佰制药、

上海凯宝、恩华药业、瑞康医药和舒泰神。 

 

风险提示： 

医疗服务成本和医疗服务质量长期的博弈平衡。未来人们追求越来越高

的医疗质量，这也将相应带动医疗服务成本的升高。2009 年中国卫生费用占

GDP 为 5.13%。国家通过医药价格管理和药品招标制度进行价格干预，降低成

本，控制未来占比过高带来的财政压力。未来这种动态博弈还将贯穿整个医药

行业的发展。 
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股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 (元) 评级 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 

600518 康美药业 13.87 买入 0.42 0.51 0.67 0.92 33.02  27.20  20.70  15.07 

600557 康缘药业 16.15 买入 0.43 0.57 0.71 0.91 37.56  28.33  22.75  17.75 

002589 瑞康医药 30.32 买入 0.89 0.93 1.24 1.61 34.07  32.60  24.45  18.83 

002262 恩华药业 21.32 持有 0.33 0.46 0.62 0.84 64.61  46.35  34.39  25.38 

300204 舒泰神 56.99 持有 1.15 1.28 1.83 2.38 49.56  44.52  31.14  23.95 

600594 益佰制药 18.85 买入 0.55 0.73 0.95 1.24 34.27  25.82  19.84  15.20 

300039 上海凯宝 25.33 买入 0.71 0.70 0.98 1.27 35.68  36.19  25.85  19.94 
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1.医药产业收入未来依然保持 20%以上增速 

历年医药行业收入和利润稳步增长，只是增速不同。营业收入从 1999 年 1324 亿元增

长到 2010 年 10170 亿元，复合增长率 20%。利润从 1999 年 97 亿元增长到 2010 年 1050

亿元，复合增长率 24%。2011 年 3 季度实现营业收入 10221 亿元，利润 1013 亿元。 

未来根据政府“十二五”规划，医药产业总值将达到 30000 亿元，平均增速为 20%。

以及根据 IMS 和南方所预测，2016 年中国将成为世界第二大医药市场，保持 20%增速。 

我们相信由于老龄人口增多导致的用药量增大，肿瘤和心脑血管疾病等慢性病、大病

的患病率提高，提高了用药金额；新医改的完成(提高医疗保险的覆盖率、居民和农民的医

疗补贴和报销比例)提高了病人的支付能力。对医疗产品需求的增长和医疗制度的红利奠定

了医药产业增长的基石。 

图 1  医药制药业主营收入（亿元）  图 2  医药制造业利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

 

所有医药上市公司 2000-2010 年收入 CAGR 为 20%，净利润 CAGR 为 22%。2011

年3季度营业收入3012亿元，同比增长21%；归属母公司净利润258亿元，同比增长20%。 

医药上市公司历年 ROE 逐步改善和提高，从 2006 年 ROE 的 6.15%上升到 2010 年

15.87%。2008-2009 年 ROE 大幅增长主要是由于 2008 年原料药价格大幅上涨以及 2009

年流感导致疫苗及相关药品利润大幅增长，同时由于医改投入带动终端药品需求增加。 

2010 年医药上市公司 ROE 为 15.87%，2011 年 3 季度 ROE 为 10.6%。子行业中医

疗器械、中药、化学制剂和医药商业的 ROE 比较平稳。而生物制品和原料药波动比较大，

且呈现下降趋势。 
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图 3  医药上市公司营业收入（亿元）  图 4  医药上市公司净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

 

图 5  医药生物行业 ROE-整体法（%）  图 6  生物制品子行业 ROE-整体法（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

 

图 7  医药器械子行业 ROE-整体法（%）  图 8  中药子行业 ROE-整体法（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 
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图 9  医药服务子行业 ROE-整体法（%）  图 10  化学原料药子行业 ROE-整体法（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

 

图 11  化学制剂子行业 ROE-整体法（%）  图 12  医药商业子行业 ROE-整体法（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

 

2.医药行业 PE 估值溢价沪深 300PE 估值 182% 

按照 TTM 估值，目前医药行业 PE 为 32 倍，沪深 300 为 11 倍，溢价率为 182%，

溢价率维持在高位。未来考虑到中国人口老龄化趋势、生物技术进步、政策支持以及未来

医药行业业绩增长和 ROE 的改善和提高，未来医药行业高估值和溢价会长期维持。 
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图 13  医药行业与沪深 300PE 比较  图 14  医药行业与沪深 300 溢价率 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

注：采用 TTM、整体法计算 

 资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

3.多项驱动因素支撑医药行业长期发展 

3.1.门诊人次和人均医药费用医药行业的晴雨表 

门诊人次和人均医药费用直接反映了对医药产品的实际消费情况。每年看病人变多，

人均医药费用增加意味着医药行业的良好发展。 

2004-2009 年医疗机构门诊人次从 39.9 亿人次增加到 54.9 亿人次，入院人数从 6676

万人到 1.33 亿人。综合医院门诊人均医药费从 118 元到 160 元，人均住院费用 4284 元到

5951 元。多年保持连续增长。 

医疗机构门诊人次、住院人数和人均医药费用保持稳步升高，对医药行业业绩形成直

接支持。 

图 15 综合医院出院病人人均费用和门诊病人次均费用（元）  图 16  医疗机构入院人数和诊疗人次 

 

 

 

资料来源：卫生部统计年鉴，华宝证券研究所。  资料来源：卫生部统计年鉴，华宝证券研究所。 

 

3.2.肿瘤、心脑血管等大病、重病的患病率上升提高用药金额 

疾病谱在不同历史时期和区域都不同，也形成了对不同医疗产品的需求。20 世纪初中

国主要疾病是急性和慢性传染病，以及营养不良疾病和寄生虫病。21 世纪由于饮食结构变

化、环境污染、社会竞争和工作节奏加快，恶性肿瘤、心脑血管疾病和呼吸系统疾病成为

中国人主要疾病谱。与美欧发达国家的疾病谱类似。 
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 由于恶性肿瘤治疗费用巨大，心脑血管等慢性病需要终生服药。这些重大疾病患病率

上升提高了医疗消费金额。 

从城市居民主要疾病死亡率来看，恶性肿瘤、心脏病、脑血管病、呼吸系病一直是排

在死亡率的前四位。而恶性肿瘤、心脏病和脑血管病死亡率占比在提高。从调查的患病率

来看，循环系统疾病患病率大幅提升，从 1993 年 11.07‰到 2008 年 50.28‰。 

表 1  1990-2009 年城市居民主要疾病死亡率 

疾病种类 
2009 年 1995 年 1990 年 

粗死亡率（1/10 万） 位次 粗死亡率（1/10 万） 位次 粗死亡率（1/10 万） 位次 

恶性肿瘤 167.57 1 128.58 2 128.03 1 

心脏病 128.82 2 90.10 4 92.53 3 

脑血管病 126.27 3 130.48 1 121.84 2 

呼吸系病 65.40 4 92.54 3 92.18 4 

损伤和中毒 34.66 5 40.57 5 40.43 5 

内分泌营养和代谢及免疫疾病 20.33 6 13.79 7 10.19 8 

消化系病 16.58 7 19.49 6 23.53 6 

其他疾病 10.73 8 7.12 10 7.56 11 

泌尿、生殖系病 7.34 9 9.15 8 9.26 9 

神经系统疾病 6.89 10 5.06 12 4.99 15 

传染病(不含肺结核) 4.42 11 5.01 13 13.44 7 

新生儿病 1.44 12 5.08 11 8.81 10 

肺结核 1.69 13 4.34 14 7.03 12 

资料来源：卫生部，华宝证券研究所。 

 

表 2  1993-2008 年调查地区两周患病率（‰） 

疾病种类 2008 年 1998 年 1993 年 

循环系统疾病 50.28 17.15 11.07 

消化系统疾病 26.39 22.56 23.33 

肌肉.骨骼结缔组织 25.02 10.92 9.51 

内分泌、营养和代谢疾病 7.39 2.12 1.34 

泌尿生殖系病 6.62 4.22 4.40 

损伤和中毒 5.61 4.53 4.33 

神经系病 3.38 3.16 3.43 

皮肤皮下组织 2.97 2.90 3.60 

传染病 2.06 3.54 5.40 

眼及附器疾病 1.55 2.51 1.76 

血液,造血器官疾病 1.42 1.40 1.62 

恶性肿瘤 1.41 0.58 0.53 

精神病 1.32 0.79 0.72 

良性肿瘤 0.75 0.36 0.38 

其他 0.64 0.51 0.17 

耳和乳突疾病 0.54 0.59 0.66 

资料来源：卫生部，华宝证券研究所。 

 

3.3.老龄化人口对医疗的需求支撑医药行业长期发展 
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 2009 年中国总人口为 13.35 亿，其中 65 岁以上人口比例为 8.5%，按照老龄化社会

的标准（65 岁以上人口占比超过 7%），中国从 2000 年就进入老龄化社会。预计到 2040

年，中国老龄人口将有 4 亿人。由于老年人的用药量占其一生用药量的 70%，医药行业长

期看好。 

图 17  人口老龄化 

 
资料来源： 国家统计局，华宝证券研究所。 

 

3.4.制药技术，各领风骚 

3.4.1.化学合成制药技术发展步履维艰 

技术是推动一个行业的最根本动力，历史上化学合成制药技术的进步，推动了制药行

业的蓬勃发展，也建立了系统的新药研发模式。即首先根据疾病的病理过程，找到可能的

治疗靶点，然后对化合物库里的成千上万的化合物进行筛选，从而确定具有特定化学结构

和作用靶点的先导化合物，接着进行结构优化。先导化合物确定后，再进行动物实验和三

期临床试验，通过审批获得批文后，最后产品推出到市场。 

原有研发模式遭遇巨大挑战。研发一个新药，在美国 60 年代为 1.3 亿美元，到 21 世

纪已达 6-8 亿美元，研发周期也延长到 8-12 年。而且新分子化合物发现越来越难。从合成

化合物筛选出来可以进入临床试验的淘汰率越来越大，成功率仅为数百分之一到万分之一，

进入二期临床还有 4/5 遭淘汰。同时面临高投入未必高回报的尴尬境地。以辉瑞为例，过

去十年辉瑞投入 700 亿美元，创新药物销售收入过 10 亿美元只有 3 个。 

 

3.4.2.生物制药技术成为未来创新主动力 

从 1982 年第一个新生物技术药物基因重组人胰岛素上市至今，生物制药只走过了短

短 30 年历史。然而传统的化学药研发越来越步履维艰， 各大医药公司的研发都显现一定

的困境，期待新的方法和决策带来新的希望。生物制药的出现成为医药研发历史上“柳暗花

明又一村”。  

目前生物技术药物是指应用基因工程，蛋白质工程，抗体工程及细胞工程技术制造用

于治疗、预防和诊断的药物，它主要包括治疗性多肽，蛋白质，激素，酶，抗体，细胞因

子，疫苗，可溶性受体以及核酸类药物等。在未来几年内，用哺乳动物细胞表达的产品将

占统治地位；治疗性抗体将会是生物制药领域的第二次创新高潮；越来越多的分子量大、
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 结构复杂的功能蛋白会被开发成生物技术药物；为了改善药物性能，对已批准上市的生物

技术药物的化学修饰尤其是聚乙二醇(PEG)化将受到越来越多的关注。 

3.4.3.中药技术的第二次创新 

中药研发面临挑战。由于中药有效成分复杂，即便单味中药或复方的有效部位其成分

也相当复杂。因此难以用现代制药技术的药动学参数等评价中药的药剂学性质，同时也难

以建立现代中药制剂质量控制的指标和方法。 

其次成型工艺难度大。对于中药提取物或有效部位，其物理化学性质一般比较复杂，

因此给辅料的筛选及制剂处方的设计带来了困难，成型工艺的难度也较大。 

最后缺少科学和全面的评价指标。由于成分不完全清楚，每一种成份都进行评价不经

济。虽然进行了指标成分的释放度、药物动力学、生物利用度研究，甚至进行了药效学试

验，仍难以全面评价。  

未来中药的现代化研究开发在三方面获得突破：利用现代化技术将传统的名优方剂发

扬光大。如六味地黄丸、麝香保心丸等。以及利用现代医药理论指导，获取药材有效部位，

如银杏总黄酮、三七总皂苷、雷公藤多苷等有效部位。最后基于传统名优方剂的二次开发，

采用现代化医药技术，开发质量稳定，服用方便的新型中药方剂，如天士力的复方丹参滴

丸等。 

图 18  未来中药研发方向 

 
资料来源：华宝证券研究所。 

 

3.5.政策整体支持、区别对待 

国家对整体医药行业和不同子行业，如生物、中药和医药商业，都有明确的支持政策。

对研发和创新更是大力支持。 

对个别子行业的进行结构调整，未来抗生素行业格局发生变化。 

3.5.1.生物医药国家的战略性产业 

生物医药作为国家的战略性新兴产业，到 2015年医药总产值 30,000亿元，对化学药、

生物药、中药、民族药和医药商业等也分别出台政策加以重点支持。未来国家还将投入 100

亿元，配套资金 300 亿元用于重大新药创新。 
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 表 3  医药行业政策  

时间 政策 摘要 

医药生物行业支持政策 

即将发布 《医药工业“十二五”规划》 到 2015 年，全国医药工业总产值将达到 30000 亿元。 

即将发布 《生物医药产业“十二五”规划》 
主要强调用于重大疾病防治的生物技术药物、新型疫苗、诊

断试剂、化学药物等创新型药物品种。 

2011 年 3 月 
《中华人民共和国国民经济和社

会发展第十二个五年规划纲要》 

培育发展战略性新兴产业，包括生物产业。生物产业重点发

展生物医药、生物医学工程产品。支持中药事业发展。 

2010 年 10 月 
《关于加快医药行业结构调整的

指导意见》 

重点培育新产品，化学药（20 个）、生物药（15 个）、中药（50

个）、医疗器械（200 个销售收入过 1000 万医疗设备） 

2010 年 10 月 
《国务院关于加快培育和发展战

略性新兴产业的决定》 

大力发展生物技术药物、新型疫苗和诊断试剂、化学药物、

现代中药等创新药物大品种，提升生物医药产业水平。 

中药行业支持政策  

2009 年 5 月 
《国务院关于扶持和促进中医药

事业发展的若干意见》 

推进中医药继承与创新，加强中医药人才队伍建设，提高中

药产业发展水平，加快民族医药发展，推动中医药国际化。 

医药商业支持政策 

2011 年 5 月 
《全国药品流通行业发展规划纲

要（2011－2015 年）》 

到 2015 年，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。  

民族医药支持政策 

2011 年 11 月 
《西藏自治区“十二五”时期藏

药产业发展规划》 

到“十二五”末，5年后以藏药总产值翻一番。开发 3-5 个具

有自主知识产权的高科技藏药产品；培养 2-3 家年销售收入

超过 3亿元人民币的藏药骨干企业；培养藏药中级科研人员

220 人，高级研究人员 50 人等。 

2010 年 12 月 
《全国民族医药近期重点工作实

施方案（2010-2012 年）》 

加强民族医院基础条件建设，在乡镇卫生院和社区服务中心

设立民族医科。加强民族医药发掘继承和科研工作等。 

2007 年 12 月 
《关于切实加强民族医药事业发

展的指导意见》 

民族医药具有里程碑意义的事件。继续完善藏、蒙、维、傣

医师资格考试的同时，开展中医类别中医(朝医)专业和中医

类别中医(壮医)专业医师资格考试。 

研发技术支持政策 

2011 年 10 月 
《国家重点新产品计划支持领域

(2012)》 

重大疾病防治的生物技术药物、新型疫苗和诊断试剂、化学

药物、现代中药。 

2011 年 8 月 
《国家“十二五”科学和技术发

展规划》 

围绕生物技术产业重点突破“组学”技术、干细胞与再生医

学技术、合成生物学技术、重点发展中药基础理论创新以及

中医经验传承.  

2011 年 6 月 
“重大新药创制”科技重大专项

“十二五”计划 

创新药物研发、药物大品种技术改造、创新药物研发平台建

设、创新药物孵化基地、新药研发关键技术研究。未来 5 年

我国“重大新药创制”专项将获中央财政下拨资金 100 亿元，

配套资金 300 亿元。 

资料来源：华宝证券研究所。 

 

3.5.2.医改方案的实施奠定医药行业长期发展的基石 

2009-2011 年的医改，为医药产业长远发展建立了基石。新医改国家投入 8500 亿元，

建立了全民医保、基本药物制度、以及覆盖基层的医疗服务机构。通过医改，国家提高了

医疗保险的覆盖率、提高了对居民和农民的医疗补贴，提高了报销比例。这些顶层设计和

医疗制度的红利将非常有利于医药行业的长期发展。 
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 医改从 2009 年 4 月 7 日《中共中央、国务院关于深化医药卫生体制改革的意见》的

颁布开始，由李克强亲自领导，投入 8500 亿元资金（中央投 3318 亿，占 39%），计划从

2009 到 2011 年，达到医疗体系初步建成。 

到目前，医疗保险覆盖范围达到 12.6 亿人，参合率在 90%以上。对居民医保和新农

合补贴从 80 元/人到 2011 年的 200 元/人。职工住院费用保销比例达到 75%，居民住院费

用报销比例和新农合费用报销比例达到从 60%提高到 70%。 

2011 年，在全国所有政府办基层医疗机构实施基本药物制度，实行零差率销售。 

2011 年国家达到每个街道都有一个医疗服务机构，每个村都有卫生室的目标。建立

2177 个县级医院，14700 家社区医疗服务机构，6169 个中心乡镇卫生院和 24250 个边远

地区村卫生室。 

 2011 年，人均基本卫生经费要从不低于 15 元/人提高到不低于 25 元/人。 

 

3.6.抗菌药物市场，格局重新分配 

2011 年 8 月，卫生部的《抗菌药物临床应用管理办法（征求意见稿）》将医疗机构抗

菌药物临床应用情况纳入医疗机构负责人任用考核指标体系。虽然征求意见稿不再明文提

出“三限”（限制抗生素使用额、使用的品种数量、使用级别），但并不意味着主管部门对

抗菌药物的管理有所松动。未来这将会对抗生素使用的品种和使用的频率产生巨大影响，

厂家利益格局也将重新分配，就看哪个厂家能利用好此次的政策调整机会。 

 

3.7.医疗服务成本和医疗质量的长期博弈平衡 

医疗服务成本和医疗服务质量的内在性矛盾难以平衡。人们追求越来越高的医疗质量，

这也将相应带动医疗服务成本的升高。从美欧国家来看，美国 2009 年卫生费用占 GDP 为

17.51%，中国 5.13%。这意味着国家一方面还会继续加大对医药行业的支持，另一方面又

通过医药价格管理和药品招标制度对医疗服务成本中的构成部分（药品、器械）进行价格

干预，降低成本，控制未来占比过高带来的财政压力。未来这种动态的博弈还将贯穿整个

医药行业的发展。 

表 4  各国卫生支出占 GDP 的比例（%） 

年份 美国 瑞士 法国 德国 韩国 中国 

2009 17.51 11.39 11.89 11.61 6.92 5.13 

2008 16.43 10.72 11.19 10.66 6.46 4.83 

2007 15.98 10.60 11.07 10.45 6.30 4.50 

2006 15.78 10.76 11.09 10.58 6.05 4.64 

2005 15.69 11.22 11.15 10.72 5.66 4.73 

2004 15.66 11.30 11.04 10.60 5.25 4.75 

2003 15.59 11.25 10.93 10.84 5.18 4.85 

资料来源：eurostat，国家卫生部，华宝证券研究所。 

 

医药招标制度争议不断。药品集中招标制度是国家为了解决民怨沸腾的以药养医、药

价昂贵的问题，于 2000 年 2 月国务院宣布引入市场竞争机制降低药价，就是药品集中招
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 标制度。随着时间的推移，招标方式演变为以各省统一组织招标，要求所有非营利医疗机

构必须参加集中招标，将医疗机构药品采购支出中 80％以上的品种（中药饮片除外）纳入

集中招标采购。其中对基本药物实行以省（区、市）为单位的集中采购，鼓励各地采用“双

信封”的招标制度，价格最低者中标。政府办的基层医疗机构按购进价格实行零差率销售。

但在招标实际执行过程中，争议不断。而以“蜀中假药事件”为标志，招标价格由最低价

变为统一定价。这也将缓解对医药生产商的利润压力。 

阶段性价格调整成为常用工具。我国药品价格管理体系经历了一个全面管制到基本放

开，再到逐步加强管理的历程。大致分为四个阶段：第一阶段：改革的初期到 80 年代末。

药品价格大都沿用计划经济体制管理方式方法，对绝大多数药品实行政府定价，并且从出

厂、批发到零售三个环节都制定了价格。第二阶段：80 年代末到 1996 年，我国药品价格

大部分被放开，国家只对极少数药品进行价格管制。第三阶段：1996 年到 2000 年治理整

顿阶段。针对市场价格上涨过猛过快、对药品价格管理开始恢复，价格管理的品种较少，

大概 200 种，价格主管部门制定出厂、批发和零售价格。第四阶段：2000 年至目前。国

家发改委对药品价格管理制度重大改革，形成政府定价、政府指导价、市场定价等多种定

价模式。价格调整力度逐步加大。从 2000 年起国家分批次对不同品种，经过几十次降价，

来达到控制医疗费用的目的。 

 

3.8.抗菌药物市场，格局重新分配 

2011 年 8 月，卫生部的《抗菌药物临床应用管理办法（征求意见稿）》将医疗机构抗

菌药物临床应用情况纳入医疗机构负责人任用考核指标体系。虽然征求意见稿不再明文提

出“三限”（限制抗生素使用额、使用的品种数量、使用级别），但并不意味着主管部门对

抗菌药物的管理有所松动。未来这将会对抗生素使用的品种和使用的频率产生巨大影响，

厂家利益格局也将重新分配，就看哪个厂家能利用好此次的政策调整机会。 

 

4.医药子行业和目标公司 

4.1.中药行业 

中药行业占医药行业约为 22%，属于外商投资受限的行业，政策重点扶持，也是中国

具有比较优势的子行业。未来中药行业将从传统方剂的做大做强、有效部位的有效成分提

取和传统方剂的二次开发获得突破。推荐康美药业、康缘药业、上海凯宝、益佰制药。 

2010 年中成药行业收入 2154 亿元，同比增长 27%；利润 224 亿元，同比 24%。2011

年 3 季度，收入 2296 亿元，利润 244 亿元。 
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图 19  中成药行业主营收入(亿元)  图 20 中成药行业利润 (亿元) 

 

 

 
资料来源：Wind，华宝证券研究所  资料来源：Wind，华宝证券研究所  

 

4.1.1.康美药业，收入过 100 亿的中药产业链的巨人 

康美药业股份有限公司（以下简称“康美药业”）成立于 1997 年，控制人为马兴田和许

冬瑾。主营业务为化学药品、中药饮片、中药材交易市场和中药材贸易，及中药消费品。 

未来 3-4 年收入过 100 亿的中药巨人。康美药业利用外部中药产业“小、散、乱”的

机会，整合中药产业链。除了中药材种植以外，公司进入中药饮片、中药材交易市场、中

药材贸易、中医院以及中药产品零售销售领域。 

公司利用金融平台，通过增发、配股、公司债共融资近百亿元，全国布点中药饮片产

能、收购安徽亳州、河北安国、广东普宁交易市场，打造新开河红参品牌。未来将保持 40-50%

增长。 

4.1.2.康缘药业，现代中药创新型公司 

江苏康缘药业股份有限公司（简称：康缘药业）是一家从事现代中成药的研发、生产

和销售以及医药贸易的中药企业。目前业务主要是医药工业，其中桂枝茯苓胶囊、热毒宁

注射液、散结镇痛胶囊、腰痹通胶囊和复方南星止痛膏销售收入过亿，其他多个产品过千

万。 

未来公司净利润将保持 30%增长。现金牛产品桂枝茯苓胶囊，10%平稳增长。而且还

在进行美国二期临床研究，有望在国际市场上取得突破。热毒宁注射液，40%以上高速增

长，有望成为过 10 亿大品种。公司通过营销能力的加强，推动二线产品销售收入继续增

长。 

自主创新、改善的营销能力和股权激励，保障公司业绩的可实现性和持续发展。公司

对自主研发的重视、高素质的研发队伍和强大的研发费用投入，以及营销能力的改善和有

挑战性的股权激励方案，保障了公司未来发展。 

4.1.3.上海凯宝，单品种过十亿元 

上海凯宝药业股份有限公司（简称：上海凯宝）是一家主要从事清热解毒类中成药“痰

热清注射液”的研发、生产和营销的中药企业。最主要的产品是痰热清注射液，占营业收

入的 98%，2010 年其销售收入为 5.9 亿。 
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 2012 痰热清销售将达到 10 亿元。随着募投项目痰热清生产新厂房逐步投入运营，预

计 2011 和 2012 年能分别生产 3500 万只和 4500 万只，对应的营业收入为 8.4 亿和 10.8

亿。 

未来 5mL 痰热清注射液、痰热清胶囊 痰热清口服液的上市，带动公司成长。 

4.1.4.益佰制药，营销能力推动公司成长 

益佰制药是一家研发、生产和销售中药产品为主的企业。公司创建于 1995 年，由窦

启玲、叶湘武夫妇及 6 位自然人发起。主要产品为克咳胶囊、艾迪注射液及复方斑蝥胶囊

(康赛迪胶囊)、银杏达莫注射液（杏丁注射液）四个过亿产品。 

公司聚焦于抗肿瘤和心脑血管领域，以营销强项为主，通过自有产品、收购产品和代

理产品获得发展。未来艾迪注射液、复方斑蝥胶囊、洛铂、科博肽、伽马刀医院项目、白

介素等组成的过 10 亿元的抗肿瘤产品群。心脑血管药品银杏达莫保持稳健增长。整体收

入增速维持在 25%。 

公司通过股权激励方案，激励中高层员工，有利于公司长远发展。 

 

4.2.化学药 

化学药子行业规模占医药行业 30%以上，占据了主流的处方药市场。目前我国绝大部

分还是以仿制药为主，未来国外专利药大量到期给国内药企提供了很好机会，以 me-too 和

Me-better 的方式将成为化学药研发的主要突破点。政策上国家一方面对研发治疗重大疾

病的化学药非常支持，但另一方面也对个别产品如抗生素的滥用进行控制。推荐恩华药业。 

化学药行业 2010年收入 3071亿元，同比增加 25%；净利润 353亿元，同比增加 29%。

2011 年 3 季度实现收入 2935 亿元，利润 314 亿元。 

图 21  化学药行业主营收入(亿元)  图 22  化学药行业利润 (亿元) 

 

 

 
资料来源：Wind，华宝证券研究所  资料来源：Wind，华宝证券研究所 

 

国际专利药到期给仿制药带来巨大机会。2011 年到期的专利药有 21 个，到期药物市

场规模有 150 亿美元。目前国际仿制药市场约有 1500 亿美元，国内市场 400-500 亿美元。

给以合同生产和制剂出口型国内制药企业，如海正药业、华海药业和海翔药业带来机会。

也给仿制和创新能力强的，如恒瑞医药、双鹭药业，提供了外部机会。 
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图 23  专利到期的药物的市场规模(亿美元)  图 24  到期的药物专利数 (个) 

 

 

 

资料来源：Nat,Rev.Drug.Discov.2006,5,619-620  资料来源：Nat,Rev.Drug.Discov.2006,5,619-620 

 

4.2.1.恩华药业，专注于精麻药品利基市场的企业 

江苏恩华药业股份有限公司（简称：恩华药业）是一家从事医药商业和麻醉药品、精

神药品及神经药品业务的医药公司，由管理层和员工持有。主要产品有力月西、福尔利、

思利舒等过亿品种。 

新产品驱动成长。未来公司受益于国家对精麻药品的特殊壁垒政策及麻醉药市场 28%

的高增速。公司新产品右美托咪定将保持 40-50%增长，力月西、福尔利和思利舒等保持平

稳增长。整体将保持 30%增速。 

 

4.3.生物药 

21 世纪将从物理学时代进入生物学时代，生物产业也是我国战略性新兴产业，生物技

术也为治愈重大疾病提供了希望。未来治疗性多肽，蛋白质，激素，酶，抗体，细胞因子，

疫苗，可溶性受体以及核酸类药物等将蓬勃发展。推荐 ST 中源、舒泰神。 

2010 年生物制品收入 1062 亿元，同比增长 1062 亿元；利润 154 亿元，同比增长 48%。

2011 年 3 季度，收入 1086 亿元，利润 142 亿元。 

图 25  生物、生化制品行业主营收入(亿元)  图 26  生物、生化制品行业利润 (亿元) 

 

 

 
资料来源：Wind，华宝证券研究所  资料来源：Wind，华宝证券研究所  

 

140

110 110

85

55

150

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2006 2007 2008 2009 2010 2011

16

23

14

12

17

21

0

5

10

15

20

25

2006 2007 2008 2009 2010 2011

223 

1,062 1,086 

11.5%

14.2%

44.1%

41.1%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

0 

200 

400 

600 

800 

1,000 

1,200 

24.8 

153.9 
142.2 

1.6%

26.7%

48.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

0.0 

20.0 

40.0 

60.0 

80.0 

100.0 

120.0 

140.0 

160.0 

180.0 



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券   17/25 

[table_page1] 行业评级报告 

 
4.3.1.ST 中源，干细胞技术 

中源协和干细胞生物工程股份有限公司（公司简称：中源协和。股票简称：ST 中源）

是一家主要从事脐带血或脐带间充质造血干细胞的采集、存储和提供造血干细胞技术服务

的生物医药企业。主要业务是干细胞存储技术服务。2010 年其收入 2.46 亿元，占总营收

的 91.8%。公司的实际控制人为韩月娥。 

子公司和泽生物拥有科技部华东干细胞库的运营资质和脐带组织间充质干细胞爬片分

离的方法、人脐带间充质干细胞抗肝纤维化注射液及其制备方法和人脂肪成体干细胞的获

取方法及该干细胞库的构建方法等三项专利。 

收入水平提高会使父母们更乐意于购买这份“生命保险”。目前，办理一份 20 年期脐

带血造血干细胞存储服务需要花费 16000 元左右，越来越多的中国人都可以承受这样一笔

“保费”。 

4.3.2.舒泰神  

舒泰神（北京）生物制药股份有限公司（简称：舒泰神）是一家以研发、生产和销售

生物制品为主的制药企业。主要产品是注射用鼠神经生长因子“苏肽生”和聚乙二醇电解

质散剂“舒泰清”。“苏肽生”2010 年的销售收入为 1.1 亿，2008-2010 年的 CAGR 为 61%，

占营业收入的 85%。 

注射用鼠神经生长因子产品“苏肽生”是国内国家一类药，用于促进神经损伤恢复、

治疗视神经损伤。未来随着募投项目建成达产，“苏肽生”达到 400 万瓶；以及适应症的

拓宽和新剂型的开发；加上医生、患者对鼠神经生长因子药品认识的深入，以及在 7 年内

缺少竞争对手，“苏肽生”未来将保持 40%以上的增长速度。 

公司研发实力雄厚，多项专利。子公司三诺佳邑在基因治疗领域拥有 4 项在研国家一

类新药。 

 

4.4.医药商业 

4.4.1.医药商业市场规模扩容、集中度提升 

我国医药商业规模自 2001 年保持年均 17.15%的复合增长率，由 2001 年 1700 亿增

长至 2010 年的 7084 亿元。2010 年，零售市场规模为 1275 亿元，同比增长 20%。据中

国医药商业协会统计，药品流通企业平均利润率为 2.22%，毛利率为 7.56%，费用率为 5.5%。 

医药商业的行业集中度不断提升。药品批发企业兼并重组步伐加快，行业规模化程度

进一步提高。2010 年，主营业务收入前 100 位的批发企业销售规模占同期全国市场规模

的 78%，比 2009 年提高近 8 个百分点。其中，前 3 位规模共达到 1533 亿元，占同期市

场规模 26.7%，比 2009 年提高 5.8 个百分点。 药品零售结构相对稳定，销售收入前 100

位的企业销售额合计 678.6 亿元，同比增长 16.7%。其中，前 10 位销售总额 278.5 亿元，

同比增长 18.3%。 
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图 27  医药商业销售规模 CAGR 为 17.15%  图 28  医药商业行业集中度提升 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

 

4.4.2.医药商业上市公司盈利良好 

2011 年前三季度，上市医药商业公司营业收入合计 1116 亿元，比 2010 年同期增长

25.7%；净利润实现 30 亿元，超过 2010 年全年营业收入，同比增长 40%，远高于营收增

长速度。 

图 29  上市医药商业公司营收 CAGR 为 27.8%  图 30  上市医药商业公司净利润近年快于营收增速 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

 

上市医药商业企业毛利率自 2002 年后呈下滑趋势，2006 年以后步入稳定期，维持在

10.5%-11.5%之间。2011 年前 3 季度，毛利率为 10.7%。三项费用率也相应下滑，2011

年前三季度管理费用率、销售费用率和财务费用率分别为 2.66%、4.3%和 0.56%，共计

7.5%。管理费用率下降幅度最大；销售费用率自 2006 年后稳定在 4.3%左右；财务费用

一直稳定在 1%以下。 
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图 31  上市医药商业公司毛利率下降  图 32  上市医药商业公司三项费用率降幅超过毛利率 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

 

4.4.3.医药商业掀起收购兼并浪潮 

随着新医改中对减少医药商业流通环节、提高行业集中度的要求，以及药物招标制度

实施的影响，1.6 万家医药商业企业面临行业洗牌，医药商业行业中掀起收购兼并浪潮。

通过收购兼并，国药集团、上海医药和华润医药三家商业公司已形成三足鼎立之势；因政

策限制，外资公司也主要通过收购兼并国内公司进驻中国医药商业市场。 

表 5   国内医药商业企业主要巨头收购兼并事件回顾 

公司 时间 收购事件 

国药集团 

2009.9 与中生集团联合重组，中生集团为国内最大的疫苗和血制品生产商 

2010.1 与甘肃医药企业实施联合重组 

2010.4 收购上海医药工业研究院 

2010.10 收购中国出国人员服务总公司 

2010.11 
以 2800 万元收购国盛药业全部股份；以 1200 万元收购国盛药业在南京国盛连锁的 60%股权；

控股并重组黑龙江龙卫同新医药公司，入驻黑龙江 

2010.12 重组陕西省榆林市药材医药公司 

2011 收购国有医药商业企业——武汉中联 

华润医药 

2010.4 100%控股北京医药集团 

2011.11 与控股公司北药集团共同组建山东北药中信医药 

2011.11 控股苏州当地医药商业龙头苏州礼安医药公司，占比 65% 

2011.12 控股河南省第二大医药商业企业爱生医药物流 

上海医药 

2009.6 上海医药、上实医药和中西药业共同重组，形成“新上药” 

2010.3 
增持宁波医药股份；与福建省华侨实业集团签订战略合作，巩固华东六省一市范围内的分销工

作 

2010.4 以 1.4 亿元收购广州中山医医药 51%股权，中山医医药为广州第三大分销商。迈出全国性扩张
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的第一步 

2010.4 将以 1.5 亿元收购青岛国风药业 26.39%股份 

2010.5 
下属的上海市医药分销控股有限公司与山东商联生化药业有限公司共同组建山东上药商联药

业有限公司 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

 

国药集团于 2010 年初肃医药企业实施联合重组；同时收购南宁医药公司药品经营业

务，在广西确定绝对优势地位。年底通过重组黑龙江同新医药成立黑龙江子公司，布局黑

龙江商业网络；收购国盛药业全部股权、收购南京国盛连锁的 60%股权。2011 年则拿下

武汉国有医药商业企业——武汉中联。 

上海医药、中西药业、上实医药换股吸收合并形成“新上药”后，跨区并购也是上海

医药的重要策略，向大型综合性医药集团的目标发展。增持宁波医药股权、与福建省华侨

实业集团签订战略合作，以巩固其在华东地区的龙头地位。2010 年 4 月收购广州中山医

医药公司（广州第三大分销商），进入华南地区；12 月收购 China Health System（实质为

中信医药实业公司，为北京第三大医药分销商），建立华北地区医药分销平台。还加大对中

西部地区的拓展力度，重组河南商丘新先锋药业、增资上药安庆公司和重庆上药医药。 

华润医药 2010 年控股北京医药后，以北药集团为基础形成“上有北药、下有三九”

的医药格局，以北药为核心想周边省份快速拓展。同时，华润医药还收购苏州医药龙头企

业——礼安医药，拓展苏南地区业务；12 月又控股了河南省第二大医药商业企业——爱生

医药物流公司，并与多家河南医药商业企业签订重组协议。 

根据我国《外商投资产业指导目录（2007 年修订版）》规定，外商投资药品批发、零

售、配送等领域仍受到限制。受该政策的限制，外资要进军中国医药商业领域，也多通过

参股、并购、重组等方式实现。2010 年美国大型药品批发商 Cardinal Health Company

收购首家进入中国的外资医药公司——永裕医药，并表示将继续收购战略。此前，广州医

药与欧洲最大的医药保健和美容集团联合美华组建合资公司，成为中国医药流通领域最大

的合资企业；上海医药与日本铃谦株式会社合资组建医药商业公司；北欧殷托亚洲公司入

股湖南老百姓医药连锁；美国美华公司控股上海荣桓医药。 

4.4.4.医药商业行业策略及个股推荐 

随着新版 GSP 的修订，医药商业企业的管理将更加规范，行业门槛进一步提高，行

业内也将面临新一轮整合和洗牌。同时，《医药流通行业“十二五”规划》提出鼓励和支持

大型药品流通企业通过收购兼并等方式实现规模化、集约化，在 5 年内形成 1-3 家销售规

模超过千亿的全国性医药商业公司、20 家年销售额超过百亿的区域性药品流通企业。 

医药商业企业收购兼并浪潮暂告一段落，内部管理业绩短期内难有大的提升，未来将

成为医药行业的稳定现金流业务。在经历过 2009-2011 年国内外医药商业企业的阶段性收

购兼并浪潮后，以国药集团、上海医药和华润医药等为代表的主要竞争格局已经形成，医

药商业企业的全国布局和二三线城市拓展也基本完成。未来难以通过外部收购兼并创造新

机会。而对于医药商业公司而言，未来毛利率将持续保持稳定水平；内部管理效率的提升

在短期内难有明显效果。 

这表明，具有规模优势和高效管理水平的大型商业流通企业将是医药商业企业的发展

方向。建议关注全国性的医药商业企业及位居龙头地位的区域性医药商业企业。 
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 明年积极看好山东瑞康医药。瑞康医药是一家以山东省为主要目标市场、以直销模式

为主、以分销模式为补充的区域性医药商业公司。2011 年前三季度实现营收 22.43 亿、净

利润 5495 万元。其终端医院主要为规模以上医院、覆盖率强；直销为主的业务模式为公

司带来竞争优势，毛利率明显高于其他商业企业；对基本药物配送业务的关注成为公司未

来的新增长点；公司加紧布局兼并收购战略，也为公司扩张奠定基础。 

4.5.化学原料药 

目前，中国拥有近 2000 家化学原料药生产企业，以中小型企业居多。因原料药生产

技术含量低，价格成为生产企业的主要竞争手段。同时，中国化学原料药以出口为主，约

90%都是出口国外，占全球原料药贸易额的 25%左右。因此，行业供求关系和出口情况直

接决定着产品价格，对企业利润起到决定性作用。 

原料药一般分为大宗原料药和特色原料药。大宗原料药是指青霉素、维生素、激素等

大吨位、不涉及专利问题的传统化学原料药，特色原料药是指为非专利药企业提供专利刚

刚过期产品的原料药，后者利润要高于前者。从品种来看，大宗原料药主要包括抗生素类、

维生素类和解热镇痛类三大类，另外还有少数激素类、杀虫类原料药等。抗生素类如青霉

素工业盐、6-APA、7-ACA、7-ADCA、GCLE 等；维生素类如 VC、VE、VA、VB、VB5、

VH 等；解热镇痛类如阿司匹林、布洛芬、扑热息痛、安乃近等。 

从整个子行业来看，原料药行业营收稳步增长，从 2003 年的 159 亿增长至今年前 3

季度的 409 亿元；但同比增长速度波动较大，2005、2009 年增速较慢。毛利波动较大，

2008 年增速达 73%，2010 年仅 6%。 

图 33  化学原料药行业营收  图 34  化学原料药行业毛利波动较大 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

 

化学原料药的毛利率波动也无明显规律，2006 年达到最低 、为 20.48%；2008 年达

到最高点之后快速下滑，2011 年前三季度降至 21.81%。三项费用率相对稳定，分别为

8.99%、5.44%和 2.33%。 
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图 35  化学原料药行业毛利率自 08 年后大幅下降  图 36  三项费用率相对稳定 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

注：三项费用率采用算术平均法计算。 

 

4.5.1.维生素 

（1）VA、VE 

维生素是人体代谢必需的六大营养要素之一，此外还广泛应用于动物饲料、食品添加

剂、保健品、化妆品等领域。 维生素的医用需求比较稳定，而用于动物饲料添加剂的需求

主要跟下游饲料业、 畜牧业、肉类消费相关联。 

中国是少数几个可以生产全部维生素的国家，维生素年产量超过 30 万吨，占世界份

额 60%以上，但用于饲料用途的维生素较多、占总量 70%。国内维生素生产主要集中在东

北制药、石药集团、江山制药、华北制药等大型企业手中，四大企业占据了国内维生素原

料药市场 80%以上的份额。 

维生素中，VA、VE 生产技术壁垒要求较高，进入难度较大，行业寡头局势短期内难

以改变。目前 VA、VE 价格走势相对平稳，VA 价格在 2010 年后一直徘徊在 150 元/kg 左

右，VE 价格在 2010 年在 100-150 元之间波动，2011 年稳定在 150 元/kg 左右。 

图 37  VA 价格相对稳定  图 38  VE 价格小幅上扬 

 

 

 

资料来源：WIND，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

（2）VC 价格将反弹 

VC 主要用于医用和食物添加剂方面，其市场需求比较稳定，全球保持每年 3-5%的增

速。医用方面的需求非常稳定，主要用于治疗坏血病及各种慢性传染疾病；食物添加剂方

面主要用作抗氧化剂，用于延缓动植物油、牛奶变质，保持食物新鲜方面，已经成为需求

稳定的生活必需品。  
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 中国是生产、供应 VC 的大国，VC 出口量已占到全球市场份额的 80%。全球主要 VC

生产厂商中，除 DSM 拥有 2.3 万吨的产能外，其他均为中国企业：石药集团和山东鲁维

制药业产能分别为 3 万吨、东北制药为 2.5 万吨、华北制药和江山制药产能均为 2 万吨，

仅这五家的产能就达到 12 万吨。据发改委、工信部的统计，中国 VC 总产能在 2010 年为

18 万吨，而全球需求也仅在 12 万吨左右，产能严重过剩。 

面临产能过剩问题，今年 3 月国家发改委和工信部发布“维生素 C 生产计划”，制定

全国年限产 10 万吨的生产计划；4 月发布的《产业结构调整指导目录》中，将 VC 及生产

VC 的重要中间体古龙酸均列入医药限制类项目；同时，药监局发文规定，禁止向违规生

产 VC 原料药厂家颁发《药品生产许可证》， 2005 年之后批准生产 VC 的企业都不属于合

规范围。 

而 VC 生产技术壁垒相对较低，面临供过于求的局面和激烈的行业竞争，价格战是生

产商的常用手段。因此，VC 价格波动非常大。2008 年 7 月价格为 135 元/kg，产能过剩

导致价格大幅回落，目前已跌至 34 元/kg，接近企业成本价。 

 从 VC 价格跌至成本价角度来看，我们认为 2012 年 VC 价格已经处于历史地位，随

着政策调控及行业调整，2012 年 VC 价格将反弹，相关企业业绩也将因此改善。 

图 39  VC 生产厂商产能分布（万吨）  图 40  VC 价格屡创新低 

 

 

 

资料来源：健康网，华宝证券研究所。  资料来源：WIND，华宝证券研究所。 

  

4.5.2.抗生素 

7-ACA 是头孢菌素关键性中间体。目前国内 7-ACA 生产商主要是健康元、中润药业、

哈药集团、鲁抗医药、联邦制药等。2010 年超过 1000 吨的企业有中润药业（1500 吨，

实际产能 1000 吨）、健康元（1200 吨，实际产能 900 吨）、福州抗生素集团（1000 吨，

实际产能 750 吨）和山西威奇达（1000 吨，实际产能 500 吨），全国 7-ACA 理论产能达

到 7600 吨左右，实际产量在 5500 吨左右。从 2010 下半年开始，国内各大企业陆续扩大

7-ACA 项目：健康元扩大产能至 1800 吨；联邦制药也扩产至 1200 吨；鲁抗医药扩大至

900 吨；华北制药 3000 吨产能项目即将达产；科伦药业新建 7-ACA 产能 3000 吨。由此

推测未来国内总产能将超过 15000 吨。 

而根据 2010 年国内消耗和出口量估算，未来 7-ACA 全球需求量在 6000~6500 吨左

右。因此国内 7-ACA 将处于产能严重过剩状态。 

表 6  2010-2011 年 7-ACA 主要生产商产能  

 
2010 年产能（吨） 2010 年实际产量（吨） 2011 年产能（吨） 

中润药业 1500 1000  

健康元 1200 900 1800 

石药集团, 3

山东鲁维制药, 

3

东北制药, 2.5

DSM, 2.3

华北制药, 2

江山制药, 2

17%

20%

14%

16%

20%

14%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0

0
8

-0
7

-0
4

2
0

0
8

-0
9

-0
4

2
0

0
8

-1
1

-0
4

2
0

0
9

-0
1

-0
4

2
0

0
9

-0
3

-0
4

2
0

0
9

-0
5

-0
4

2
0

0
9

-0
7

-0
4

2
0

0
9

-0
9

-0
4

2
0

0
9

-1
1

-0
4

2
0

1
0

-0
1

-0
4

2
0

1
0

-0
3

-0
4

2
0

1
0

-0
5

-0
4

2
0

1
0

-0
7

-0
4

2
0

1
0

-0
9

-0
4

2
0

1
0

-1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
1

-0
4

2
0

1
1

-0
3

-0
4

2
0

1
1

-0
5

-0
4

2
0

1
1

-0
7

-0
4

2
0

1
1

-0
9

-0
4

2
0

1
1

-1
1

-0
4

VC价格走势



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券   24/25 

[table_page1] 行业评级报告 

 
福州抗生素集团 1000 750  

山西威奇达 1000 500  

哈药集团 900 750  

鲁抗医药 600 550 900 

联邦制药 500 500 1200 

合计 6700 4950  

资料来源：健康网，华宝证券研究所。 

 

而从价格方面来看，受到国家下调药品价格以及抗生素药物分级管理的政策影响，以

及产能过剩的市场竞争冲击，7-ACA 价格持续下跌。2010 年 2 月其价格处于近几年的高

位，为 1000 元/kg；2011 年初为 900 元/kg，直线下跌至 11 月的 480 元/kg。目前价格已

经跌至企业成本价以下，2012 年必将有反弹机会，因此我们认为相关公司会价格反弹中获

益，重点看好健康元公司。 

 图 41  7-ACA-酶法价格波动，跌至低位 

 

 
 资料来源：WIND，华宝证券研究所。 
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