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一周市场回顾:大盘上周终站上2400，医药爆发毒胶囊事件 

上周大盘反弹如我们所期，并站上了 2400 这个整数点关口，整个 A 股市场似乎在发酵着一种乐观的情绪。

究其原因可能和有媒体称 18 日央行负责人在接受采访中表示，央行将通过下调存款准备金率等多种方式稳

步增加流动性供应这个消息有关。央行表示，人民银行将继续实施好稳健的货币政策，综合采取有效措施，

适时适度预调微调，引导货币信贷平稳适度增长，保持银行体系流动性处于合理水平，支持国民经济实现

平稳较快发展。如通过适时加大逆回购操作力度、下调存款准备金率、央票到期释放流动性等多种方式，

稳步增加流动性供应。这个消息增大了大家对于政策放松的预期。 

从上周各个子板块来看，每个子板块仍然都以正收益收盘。涨幅最大的是 SW 金融服务（6.62%）。SW 金

融服务的走强是和证监会要求券商积极开展创新业务有关。同时股市的回暖对于券商业绩改善也有积极影

响。 

表 1  板块涨跌幅排行榜 

板块 成份区间涨跌幅(算术平均)% 板块 成份区间涨跌幅(算术平均)% 

SW 轻工制造 0.21  SW 机械设备 1.85  

SW 纺织服装 0.48  SW 信息设备 1.93  

SW 餐饮旅游 0.82  SW 商业贸易 1.96  

SW 家用电器 1.02  SW 农林牧渔 2.01  

SW 有色金属 1.09  SW 综合 2.02  

SW 黑色金属 1.25  沪深 300 2.05  

SW 食品饮料 1.34  SW 电子 2.25  

SW 信息服务 1.41  SW 建筑建材 2.26  

SW 化工 1.53  SW 医药生物 2.49  

SW 公用事业 1.56  SW 房地产 2.62  

SW 交运设备 1.70  SW 交通运输 2.62  

SW 采掘 1.76  SW 金融服务 6.62  

                                                                                 资料来源：Wind，德邦研究 
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 SW 房地产（2.62%）也延续了上周的上涨，政策预期的放松同样利好房地产投资。SW 医药生物的板块涨

幅列于第四（2.49%）。我们四月月报的主题是医药板块有望苏醒，看来目前市场的表现部分验证了我们的

判断。上周涨幅比较小的板块是 SW 轻工制造（0.21%）和 SW 纺织服装（0.48%）等板块。 

从医药子板块来看，各个子板块都出现了上涨。上涨幅度最小的是 SW 化学制剂（1.65%）和 SW 医疗服务

（1.71%）。涨幅较大的是 SW 生物制品（3.65%）和 SW 医药商业（3.23%）。在这里我们要严重提示大家

关注生物制品和医药商业板块。 

表 2  医药子板块涨跌幅排行榜 

子板块 成分区间涨跌幅（算术平均,%) 

SW 化学制剂 1.65  

SW 医疗服务 1.71  

  SW 中药 2.07  

SW 化学原料药 2.50  

SW 医疗器械 2.87  

SW 医药商业 3.23  

SW 生物制品 3.65  

 

                                                               资料来源：Wind，德邦研究 

 

表 3  医药板块个股涨跌幅排行榜 

证券代码 证券简称 区间涨跌幅% 证券代码 证券简称 区间涨跌幅% 

000605.SZ *ST 四环 -9.5410  300239.SZ 东宝生物 52.2241 

600829.SH 三精制药 -7.1051  000606.SZ 青海明胶 46.4945 

000423.SZ 东阿阿胶 -5.9118  002412.SZ 汉森制药 22.4463 

000669.SZ *ST 领先 -5.5890  000153.SZ 丰原药业 16.5663 

600297.SH 美罗药业 -5.4698  300238.SZ 冠昊生物 13.8565 

。002566.SZ 益盛药业 -5.3484  000989.SZ 九芝堂 12.3719 

600436.SH 片仔癀 -4.9972  600513.SH 联环药业 12.0069 

000545.SZ *ST 吉药 -4.8295  300204.SZ 舒泰神 11.6549 

600645.SH 中源协和 -4.7821  300267.SZ 尔康制药 11.6135 

000766.SZ 通化金马 -4.3478  600998.SH 九州通 8.6376 

 

                                                                 资料来源：Wind，德邦研究 

从个股涨跌幅来看，涨跌幅较大的都和胶囊有关。上周爆出“胶囊门”事件，着实让公众火了一把。跌幅居前

的东阿阿胶也受到“胶囊门”的波及。其中最为直接的是通化金马。涨幅靠前的当然也是明胶受益股，如东宝

生物，青海明胶，虽然事件驱动性的上涨幅度已经透支了业绩预期。 
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下周点评： 

下周整个A股可能会维持震荡或小幅上扬，市场上预期一季度经济可能是个地点，二季度应该回暖。医药板

块的上周“毒胶囊”事件在我们看来对于医药工业的发展是个利好。首先通过毒胶囊事件，国家会逐步重视起

药用辅料的安全问题，药用辅料目前从我国来说还处于未起步阶段，这个市场空间非常大。其次，国家在

一味追求“为低价取”的药品价格策略上应该出现反思。虽然不奢求国家会放弃控制药价的政策，但是我们预

计在控制药价幅度上应该会有所缓和。给药厂合理利润是医药行业发展的基础。 

 

上周我们小组调研了几家上市公司，其中嘉事堂比较有亮点，现将调研摘要总结如下： 

 

嘉事堂（002462） 

拜访了嘉事堂公司董事长丁元伟和董秘王新侠，对公司的经营情况和战略规划进行了解，丁董事长主要从

行业形势判断、嘉事堂的定位以及嘉事堂所采取的策略这三方面阐述了公司的战略意图，我们认为公司的

自我定位非常清晰，物流管理优势明显，对医院药房的改革策略步骤明确，前瞻性的战略部署将给公司未

来几年发展带来重大改变，具体纪要如下： 

1． 医药商业行业形势判断 

公立医院改革，医药分家，对医药商业来说是一个空前绝后的好机会，全国 300 多家试点医院执行零加

价，北京将从友谊医院和朝阳医院两家开始试点。机会将体现在以下几点：第一，未来很大的可能是，

一家或两家商业企业托管一个医院的所有药品销售。对于北京市而言，会优先选择北京市当地的国企，

这对嘉事堂而言更是一个机会。北京市场，主要是国药、华药、上药、嘉事堂；第二，未来通过重组实

现集中度的提升；第三，配送市场的瓜分，将会是一个终极的变化，而不是过去的拉锯战。药店的管理

存在问题和漏洞，不可能承担医院药房的职能，因此，对于医药商业公司是一个很大的机遇；第四，行

业毛利率会有所提升，商业企业的话语权提升了，物流的价值和重要性将得到体现。 

2． 嘉事堂的定位 

公司认为，医改彻底执行以后，药房托管将由 5-8 家企业承担，嘉事堂的定位就是成为这 5-8 家之一。理由

有如下几点：第一，公司是一级上市公司，融资能力较强，目前只有嘉事堂和国药股份是一级的，其他商

业公司都是上市公司下属的二级或三级公司，融资能力相对更弱；第二，公司的资金优势，目前贷款为零，

今年一季度收入 5.5 亿，10 亿资金的周转没有任何问题。银行信用一直非常好，能够拿到更高的授信额度；

第三，公司具有先进的物流技术和设备，配送的客户优质，包括拜耳、诺华、联邦制药、天士力等国内外

大型医药工业企业。二期物流基地建设已经完成，三期物流基地今年四季度将试运行，达到可运行状态，5



  行业点评报告  

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 
4 

亿元收入的医院，可以实现托管 5 家。 

3．嘉事堂采取的策略 

嘉事堂通过与医院建立合作关系来逐步实现自己的药房托管战略部署，主要通过四种方式的合作，包括库

房改造、库房外移、门诊药房托管、院内药品的流程自动化和现代化管理。 

库房改造是指医院与公司签订库房改造协议，2-3 个月的时间对其进行改造，实现库房的人员效率、资金占

用和空间利用等方面的优化，实现库房无纸化操作。通过这种改造协议的签订，公司在一些医院的销售排

名因此进入前三。 

库房外移是指公司为医院提供库房存储药品，目前在做尝试，公司提供相当于免费的库房使用，而相对应

的医院的条件就是提高配送量。这一块目前可能涉及不正当竞争，暂时还没有推广开来。库房外移其实也

是药房托管的一个过渡阶段， 

门诊药房托管，目前存在的一个问题就是政府层面的执行，随着药品加成的取消，药房托管是一个趋势，

但是目前药品加成取消之后的补贴机制不到位，药房托管的发展也因此受到一定的影响。未来就看医改执

行的力度和进展情况。公司认为 2-3 年内会完成这一改革，今年年内至少会出现一家医院的改变。 

院内药品的流程自动化和现代化管理，可以帮助医院对院内药品实现监控，加强管理，自动化和现代化都

将有助于医院管理效率的提升。 

这四个阶段的医院合作是循序渐进的， 随着公立医院改革的不断深化，将逐步实现。目前，公司已经在

做门诊药房的改造了。 

3．嘉事堂未来的增长和规划 

嘉事堂未来期望建成以分销为核心、物流为依托、器械和国外品种代理为盈利主要来源的一个商业公司。 

分销部分，医疗纯销部分增长迅速，通过医院合作的方式，大大提升了医院药品的配送量。去年，主要在

做医院市场的开拓，与各家医院建立合作关系，基本覆盖了北京市的二三级医院。今年，则主要是医院配

送的放量。公司对销售经理的考核也非常明确，公司在该医院的配送金额排名进入前十。社区医院的重新

招标年内可能执行，有望增加北京市几个大区的配送额。 

物流部分，3 期物流基地都建成之后，将有 3.5 万平米的物流基地投入使用， 年配送额达到 120 亿左右。 
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医疗器械方面，公司主要代理强生的电生理产品，净利润率达 5%，未来希望建成一个具有全国性网络的高

端心脏类产品销售体系。去年年底才注册公司，器械销售收入比较低，只有一百多万。今年会增长得较快。 

国外产品代理，公司对这块业务非常看好，由于进口药品的价格高，市场份额大，北京市场占比达到 30%，

盈利能力强。目前在计划中，预计年内能够实现。 

工业部分，公司在去年已经全部剥离，公司在产品研发方面不具有优势，果断放弃并集中精力和资金在更

有前途的物流基地建设上。 

短期来看，公司的收入和利润增长主要来自于医院纯销的增长。长期来看，医院药房的托管、国外产品代

理和医疗器械代理是利润主要增长点。 
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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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