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趋势投资和主题投资在医药股蔓延，全面

反击仍关注成长中坚 
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本报告导读： 
近期医药股原料药提价预期带来交易性机会，医院主题性投资值得继续关注，行业政

策趋于良性，业绩增长迅速的优质医药股将作为成长中坚

摘要： 
原料药提价预期带来的交易性投资机会：近期原料药上市公司涨幅较大，

我们认为此次反弹行情是由基本面预期改善+估值修复驱动的。1、政策

面：新环保政策有望推动行业洗牌，提高行业集中度，龙头企业最为受益。

2、基本面：原料药进入相对需求旺季，在量价齐升的支撑下，企业的盈

利面改善预期强烈。3、市场面：在经历了惨淡的 2011 年行情后，多数上

市公司的绝对股价和 PE 都处于较低的水平，资金反弹的动量较为充足。

 
我们对后续行情的展望：VE、VA 供需边际改善推动短期提价预期，VC、

7-ACA 仍需观望。基于每年 4—7 月是饲料行业的旺季，VE、VA 提价的

需求是存在的，而短期内新和成停产检修也将带来供需的边际改善，VE、
VA 短期存在提价预期，建议关注相关上市公司存在交易性机会。而受招

标降价以及国家限用政策影响，抗生素制剂的终端销售仍不容乐观，

7-ACA 能否触底反弹，后期还需观望实际供需格局的变化。 
 
医院主题投资值得关注——从基本面到政策大趋势：近日，北京市出台

《关于进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机构的若干政策（征求意见

稿）》。至此，在 2010 年国务院下发鼓励社会资本举办医疗机构的文件后，

已有 13 省市公布了相关细则措施。在近期爱尔眼科和通策医疗反弹的基

础上，建议关注开元投资背靠西安高新医院，在医院产业所做的并购和新

建医院进程。 
 
全面反击仍关注成长中坚。根据我们前期对于医药股估值的探讨，目前

的市场医药股估值反弹已得到印证，同样值得注意的是，近期港股医药股

反弹，估值已和 A 股接近。在近期医药股原料药和主题性投资反弹的基

础上，若资金面给予持续支持，加之政策趋于良性，业绩增长迅速的优质

医药股作为成长中坚，值得重点关注，是在 2012 年成长保卫战中获得良

好绝对收益的保障。 
 
建议关注具有创新能力和国际化视野的恒瑞医药、莱美药业；中药领域

关注具有独特资源和实力的天士力、同仁堂、康美药业；在医疗器械领

域关注鱼跃医疗、宏达高科；在深刻变革的医院产业关注爱尔眼科、开

元投资。 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

 
细分行业评级 
中成药 增持 
化学药制剂 增持 
化学原料药 增持 
生物制药 增持 
医疗器械及服务 增持 
医药商业 增持 
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1. 原料药提价预期带来的交易性机会 
近期原料药上市公司的反弹力度较大，2 月以来，鑫富药业涨幅 62%、

东北制药涨幅 28%、广济药业涨幅 19%，其余不少涨幅都在 10%以上，

明显跑赢了行业指数。 
 

我们认为此次原料药的反弹行情是：基本面预期改善+估值修复 
 政策面：1 月初，环保部下发《关于 2011 年环境保护部挂牌督办环

境违法案件的通知》。新环保政策有望推动原料药行业洗牌，成本

压力将加速中小企业淘汰，市场集中度有望大幅提升，中长期看，

龙头企业是最为受益的。 
 基本面：短期内，维生素和抗生素进入相对需求旺季，借鉴过去几

年情况，每年年初都会有提价行情，在量价齐升的支撑下，企业的

盈利面改善预期强烈。此外，统计局公布的化学原料药 12 月单月

收入、利润增速分别为 22%、123%，也是市场对原料药企业利润反

映。 
 市场面：原料药企业在经历了惨淡的 2011 年行情后，多数上市公

司的绝对股价和 PE 都处于较低的水平，资金反弹的动量较为充足，

与市场近期对上游周期行业的炒作逻辑类似。 
 
我们对后续行情的展望：VE、VA 供需边际改善推动短期提价预期，VC、

7-ACA 仍需观望 
 此次行情更多的是由基本面预期改善所带来的市场资金的博弈，反

弹能否持续取决于品种是否出现实质的提价以及提价的空间。 
 基于每年 4—7 月是饲料行业的旺季，VE、VA 提价的需求是存在的，

而短期内新和成停产检修也将带来供需的边际改善，VE、VA 短期

存在提价预期，相关上市公司存在交易性机会。VC 仍取决于国内

产能的实际限制情况，但从总的大趋势来看，VC 似乎很难再回到

原来的高点。 
 受招标降价以及国家限用政策影响，抗生素制剂的终端销售仍不容

乐观，7-ACA 能否触底反弹，后期还需观望实际供需格局的变化。 
 
表 1：主要原料药近期价格走势情况 
品种 价格变动情况 相关上市公司 

VE 目前价格为 105 元/kg,有消息称，饲料级产品

价格已提高到 120 元/kg 

浙江医药、新和成、西南合成 

VA 维持在 120~130 元/kg 浙江医药、新和成、金达威 

VC 维持在 25~27 元/kg 东北制药、华北制药、中国制药 

VB1（盐酸盐） 维持在 250 元/kg 兄弟科技、华北制药、东北制药 

VB2 维持在 130-135 元/kg 广济药业 

VB5 维持在 58-60 元/kg 鑫富药业 

7-ACA 2 月 6 日从 430 元/kg 上调到 450 元/kg 华北制药、哈药股份、联邦制药、健康元、鲁抗

医药 

6-APA 1 月从 150 元/kg 上调到 177 元/kg 华北制药、联邦制药、中国制药、哈药股份 

青霉素工业盐 1 月底从 53 元/BOU 上调到 55 元/BOU 哈药股份、华北制药、中国制药、联邦制药 
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头孢曲松 维持在 570~580 元/kg 白云山 A、鲁抗医药、 

东北制药 

阿莫西林 1 月从 150 元/kg 上调到 177 元/kg 哈药股份、华北制药、联邦制药 

数据来源：健康网，国泰君安证券研究所 

 
表 2：主要原料药上市公司股价表现 
证券代码 证券简称 最新股价 2011 年涨跌幅 2 月以来涨跌幅 2012 年 PE 

002019.SZ 鑫富药业 11.5  -56% 62% 14  

000597.SZ 东北制药 8.7  -57% 28% 6  

000952.SZ 广济药业 8.0  -40% 19% 21  

000788.SZ 西南合成 6.8  -31% 13% 18  

002001.SZ 新和成 21.7  -21% 13% 10  

600812.SH 华北制药 7.0  -59% 11% 29  

600789.SH 鲁抗医药 5.5  -42% 11% 23  

600216.SH 浙江医药 22.6  -38% 10% 7  

600664.SH 哈药股份 8.2  -56% 9% 11  

600380.SH 健康元 6.2  -47% 7% 7  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究所 

2. 医院主题值得关注——从基本面到政策大趋势 
近日，北京市出台《关于进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机构的若

干政策（征求意见稿）》。至此，在 2010 年国务院下发鼓励社会资本举

办医疗机构的文件后，已有 13 省市公布了相关细则措施。 
 
在卫生部《2012 年卫生工作要点》中，公立医院改革开始在 300 家县级

医院试点全面推进，在城市则通过鼓励大型国有企业、区级下属二级和

一级医院改制出售，鼓励社会资本进入医院产业，国家在医保定点、征

收营业税、新建医院牌照等方面已开始逐步对民营医院给予大力支持，

医院改革正深度推行。 
 
在近期爱尔眼科和通策医疗反弹的基础上，建议关注开元投资背靠西安

高新医院，在医院产业所做的并购和新建医院进程。 
 
表 3：社会资本进入医疗领域相关文件 

时间 文件名 主要内容 

2000.2 《关于城镇医疗机构分类管理的实施

意见 》 

明确了非营利性和营利性医疗机构的界定和分类管理制度。 

2000.7 《关于城镇医疗机构分类管理若干问

题的意见》 

社会资本办医的第一次实质进展： 

鼓励投资者通过收购、重组现有医疗机构的方式举办营利性医疗机构和民

办非营利性医疗机构。 

创造公平环境，发挥民办医疗机构在满足多层次医疗保健需求、调整医疗

服务结构和体制创新方面的作用。 

2007.5 《卫生事业发展“十一五”规划纲要》 鼓励、引导社会力量积极参与，兴办民营医疗机构，多渠道发展医疗卫生

事业，扩大医疗卫生服务供给，鼓励公平、有序竞争。 

2009.4 《关于深化医药卫生体制改革的意见》 五项重点工作中，公立医院改革部分提出积极促进非公立医疗卫生机构发

展，形成投资主体多元化、投资方式多样化的办医体制。 
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2010.2 《关于公立医院改革试点的指导意见》 提出加大政府补贴投入，推进多元化办医格局，圈定 16 个城市作为改革

试点 

2010.12 《关于进一步鼓励和引导社会资本举

办医疗机构的意见》 

社会资本办医的第二次实质进展：降低社会资本准入限制，新建医院投资

方优先社会资本，优化社会资本办医环境，政府资金投入支持社会办医。

2011.3 《2011年公立医院改革试点工作安排》 安排思路上首先是机制改革，包括管办分开、医药分开、政事分开等；其

次是体系建设，主要涉及优化医院布局和协作；同时继续提出推进形成多

元化办医格局，改善社会资本举办医疗机构的执业环境。 

2012.1 《2012 年卫生工作要点》 公立医院改革开始在 300 家县级医院试点全面推进，在城市则通过鼓励大

型国有企业、区级下属二级和一级医院改制出售，鼓励社会资本进入医院

产业，国家在医保定点、征收营业税、新建医院牌照等方面已开始逐步对

民营医院给予大力支持。 

数据来源：卫生部，国泰君安证券研究所 

3. 全面反击仍重点关注医药成长中坚 
2011 年 12 月医药行业收入、利润增速双双回升，化解市场过度担忧：

2011 年全年，医药制造业主营业务收入同比增长 29.4%，利润总额同比

增长 23.5%。其中，12 月单月医药行业收入、利润分别同比增长 26.7%、

48.2%。这是对市场担心的 11 月份利润单月增速过低的回应，可以看出

医药行业的基本面并没有市场过度担忧的那样恶化。 
 
政策环境未来有望逐步趋于良性，行业长期健康发展趋势依旧明朗。基

本药物招标制度可能从“质量合格，价格最低”回到“质量优先，价格合

理”，但具体执行需要时间窗口，政策环境有望逐步趋于良性。医药终端

需求处于快速增长轨迹，我们预计在经历了 2012 年后医药行业利润增

速有望回升，医药行业长期健康发展趋势依旧明朗。 
 

根据我们前期对于医药股估值的探讨，目前的市场医药股估值反弹已得

到印证，同样值得注意的是，近期港股医药股反弹，估值已和 A 股接近。

在近期医药股原料药和主题性投资反弹的基础上，若资金面给予持续支

持，加之政策趋于良性，业绩增长迅速的优质医药股作为成长中坚，值

得重点关注，是在 2012 年成长保卫战中获得良好绝对收益的保障。 
 
建议关注具有创新能力和国际化视野的恒瑞医药、莱美药业；中药领域

关注具有独特资源和实力的天士力、同仁堂、康美药业；在医疗器械领

域关注鱼跃医疗、宏达高科；在深刻变革的医院产业关注爱尔眼科、开

元投资。 
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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