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行业报告 评级： 推荐 

  
行业运营数据好转，继续看好商业和生物制品 

重点推荐公司 评级 

  观点概览： 

 五月份将继续看好医药，关注商业和生物制品：四月大盘在政策频频利好的情况下出

现了反弹。券商在创新大会的引领下，起了一波大行情。从目前政策和流动性来看，

托市和放松是大概率事件，只等经济面回暖。在相对乐观的情绪下，我们同时也保持

一分谨慎，因为整个经济面还未彻底好转。我们认为医药板块在5月会有表现但同时保

持一份清醒。在子板块中，我们最为看好的是医药商业和生物制药板块。医药商业的

集中度提高是大趋势，在这一轮整合中，医药商业公司的商业模式可能会发生改变，

从原来仅仅是个配送商向供应链管理商进行转化，我们看好区域性龙头，如瑞康医药。

生物制药板块去年受到政策影响，业绩受到一定的压制，今年恢复正常，出现好转的

概率很大。 

 一季度行业数据趋向好转：统计局公布一季度行业运行数据，2012年一季度，工业企

业主营收入增速大幅下降，利润总额增速出现了负增长，2月份利润总额累计增速为

-5.20%，3月份利润总额累计增速为-1.30%，盈利水平出现了一定的好转。医药行业3

月份也出现了好转，收入增速由2月份的21.30%提高到23.20%，利润增速由11.50%提高

到14.40%。 

 上市公司业绩表现—2011年收官不利，2012年开门有反弹：2011年，行业受上游成本

和下游限价限用的压力，利润增速远低于收入增速，SW医药行业2011年收入增速为

20.72%，营业利润增速为7.71%，扣非后净利润增速仅为1.10%。2012年一季度，剔除

原料药的医药行业整体的收入和扣非后净利润增长率都有所恢复，扣非后净利润增长

率比2011年上涨7.76个百分点。具体子行业来看，医药商业、中药和生物制品板块增

长较快，这和我们年初看好这几个板块的表现不谋而合，业绩是股价的最好支撑。 

 中报预告—商业表现尚可：从我们统计的44家中报业绩预告的情况来看，中报业绩增

长的有31家，业绩预告减少的有13家。而从增长的公司来分析，华邦制药由于吸收合

并而造成业绩大幅增长，达120-150%。其余的业绩增长都比较少，大部分在30%以下。

增长靠前的公司当中，浙江震元、嘉事堂和瑞康医药等几家医药商业公司值得关注。 

 维生素C行业准入或将推出：受到维生素C行业准入标准的消息刺激，华北制药和东北

制药股价出现了大幅上涨。目前为止，我们所跟踪到的维生素Ｃ价格还没有出现反弹

的迹象，这一政策要传导到维生素Ｃ的价格走势上也许还需要一段时间。但是，行业

的整合势在必行，必将推动维生素行业的良性发展。 

 风险提示：1、即将出台的药品降价政策对少数产品的影响；2、医药板块估值下行的

风险；3、行业政策不确定的风险。 
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1.  5 月份市场策略：  

我们在四月报提出板块有望苏醒，五月报将继续看好医药。 

 

四月大盘在政策频频利好的情况下出现了反弹。券商在创新大会的引领下，起了一

波大行情，颇有带头大哥的意味。 

 

医药板块遭遇“毒胶囊”事件，引发管理层对于药品“唯低价取”的发思。塞翁失

马，医药价格重价不重质的现象，我们预计会得到缓解。 

 

从目前政策和流动性来看，托市和放松是大概率事件，只等经济面回暖。从三月份，

国家统计决公布的数据来看，全国规模以上工业企业累计实现利润继续下降，但降幅比

1-2 月份有所收窄。分行业看，1-3 月份，在 27 个利润同比增长的行业中，14 个行业增

幅比 1-2 月份提高；医药工业就是其中之一。 在四月报里，我们纵比了医药板块历年收

入利润增长情况，我们预计 1-2 月是医药利润增速底部，三月统计局公布的数据支持了

我们的观点。虽然行业还处于增收不增利的阶段，但是回暖的气息已显。 

 

在相对乐观的情绪下，我们同时也保持一分谨慎，因为整个经济面还未彻底好转。

做为 A 股市场估值上升的源动力，经济指标是最后的决定因素。从这个意义上讲，如果

经济好转，强周期性的板块将一领风骚，防御性医药板块只能亦步亦趋；如果经济继续

恶化，整个市场的估值水平又要下降，作为高估值的医药板块又面临着估值溢价压力。

综上所述，我们认为医药板块在 5月会有表现但同时保持一份清醒。 

 

目前，整个 A股市场的估值回升到 9.64X 左右，医药板块的估值也回升到 20X 左右，

属于估值溢价较高的板块之一。除去金融低估值板块，整个 A股市场的估值在 13X 左右，

这样来看，医药板块的估值溢价只有 50%左右。 

 

从医药板块各个子板块的估值来看，最高的板块是医疗服务板块，最低的板块是化

学原料药板块。在子板块中，我们最为看好的是医药商业和生物制药板块。医药商业的

集中度提高是大趋势，在这一轮整合中，医药商业公司的商业模式可能会发生改变，从

原来仅仅是个配送商向供应链管理商进行转化，我们看好区域性龙头，如瑞康医药。生

物制药板块去年受到政策影响，业绩受到一定的压制，今年恢复正常，出现好转的概率

很大。化学原料药下半年我们认为会有复苏的希望，VC 行业准入政策坊间传闻纷纷，或

许这会是未来行业整治的一角。 

 

从业绩表现来看，我们认为 2011 年年报和 2012 年一季度业绩持续表现较好的公司

值得关注，推荐关注医药商业企业，瑞康医药、嘉事堂，这两家公司 2012 年中报业绩预

告增长也在 30-50%，高增长具有可持续性。 
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图表 1：医药板块 PE（TTM 整体法）  图表 2：医药板块 PE（预测整体法） 

   

截止日期：2012.4.30  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

 

图表 3：医药板块 PE（时间截止 2012/04/30，剔除负值） 
 

板块名称 市盈率(TTM,整体法) 预测市盈率(整体法) 

SW 医药生物 27.75 20.53 

    SW 化学原料药 22.50 14.88 

    SW 化学制剂 25.61 17.88 

    SW 生物制品 30.55 25.79 

    SW 医疗器械 31.89 22.42 

    SW 医药商业 22.96 19.99 

    SW 中药 29.93 21.94 

    SW 医疗服务 45.88 34.33 

          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究 

 

 

2. 市场表现小结——短期反弹结束，市场面临挑战 

4 月份，由于金融创新大会的临近召开，市场信心受到提振，在金融服务板块大涨的

带领下，市场情绪大涨，所有行业取得正收益。而医药板块的涨幅仍然靠后，金融服务

板块涨幅最大。 

子行业板块来看，涨幅最大的是医药商业板块，涨幅达到 7.04%，高于沪深 300 指数

的涨幅。其次是化学制药，涨幅为 3.73%。只有医疗服务一个子行业 4月份下跌，主要还

是因为医疗服务行业的估值过高，目前，医药行业 2012 年预测市盈率为 20，与全行业相

比，溢价率仍然接近 100%，而医疗服务的预测市盈率为 34，相对与医药行业溢价也达到

70%。因此，在市场行情不好，特别是行业整体盈利水平下降的过程中，估值偏高的风险
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必然会得到一定的释放。 

图表 4：2012 年 4 月申万一级行业涨跌幅  图表 5：2012 年 4 月申万医药子行业涨跌幅 

 

 

 

截止日期：2012.4.30  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

3. 医药行业资讯概览     

3.1.   一季度行业数据趋向好转 

统计局公布一季度行业运行数据，2012 年一季度，整个工业企业主营收入增速大幅

下降，利润总额增速更是出现了负增长，2月份利润总额累计增速为-5.20%，3月份利润

总额累计增速为-1.30%，盈利水平出现了一定的好转。医药行业 3 月份也出现了好转，

收入增速由 2月份的 21.30%提高到 23.20%，利润增速由 11.50%提高到 14.40%。 

 

图表 6：医药行业 2011 年报和 2012 年一季报数据汇总 
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          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所 

 

从 2 月份子行业的数据来看，收入增速下滑最多的是卫生材料和中药饮片，收入增

速分别比 2011 年下降了 14.73 和 14.34 个百分点。利润增速下降较多的是化学原料药和

中药饮片，利润增速分别比 2011 年下降了 39.41 和 29.88 个百分点。化学原料药一直是

我们上半年不看好的板块，成本和需求的双重压力使得原料药企业纷纷出现亏损的状况。

随着维生素 C 的行业准入条件的制定完成，预计将对维生素 C 的价格有所提振。广济药

业日前也提高了核黄素的出厂价，这些刺激因素也许能给市场带来一点希望，也能缓解

生产原料药企业的生存压力。值得注意的是，在其他子板块都出现利润增速下滑的情况

下，生物制品板块反而出现了利润增速的提升，由 2011 年的 6.45%提高到 2012 年 2月的

28.82%。一方面原因是去年的低速增长的基数给了今年高增长的机会，另一方面，生物

制品经历了过去一年行业的整顿，今年将回归正常，加上十二五期间国家对血制品的规

划也将促进行业的快速发展。 

 

 

图表 7：医药行业子板块经济数据 

 
主营收入累计同比 利润总额累计同比 

 
2011-12 2012-02 2011-12 2012-02 

医药制造业 29.37 21.33 23.50 11.47 

化学原料药 22.59 11.02 20.99 -18.42 

化学制剂 24.02 18.80 12.80 2.21 

中药饮片 56.11 41.77 65.34 35.46 

中成药 34.76 29.54 40.42 28.21 

生物制品 26.73 19.61 6.45 28.82 

卫生材料 39.38 24.65 41.62 30.69 
 

          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所 
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3.2.   2011 年报和 2012 年一季度业绩表现汇总 

截止 4 月底，所有上市公司公布了 2011 年年报和 2012 年一季报，我们统计了 165

家剔除了 ST 公司的医药上市公司财务数据，分别从收入和利润增长率、毛利率和净利率

等方面分析上市公司运营情况。根据我们统计的结果显示，2011 年，行业受上游成本和

下游限价限用的压力，利润增速远低于收入增速，SW医药行业2011年收入增速为20.72%，

营业利润增速为 7.71%，扣非后净利润增速仅为 1.10%。分子行业来看，化学原料药和化

学制剂表现最差，原料药受到产能过剩和外围经济低迷的影响，而制剂主要受到低价招

标和抗生素限用的影响。2011 年度，原料药板块的营业利润和扣非后净利润增速分别为

-11.92%和-25.76%，制剂板块的营业利润和扣非后净利润增速分别为-1.91%和-6.99%。

我们把原料药板块剔除之后来看医药行业，2011 年度，营业收入增速为 22.25%，同比 2010

年下降了 1.85 个百分点，营业利润增速为 12.28%，同比下降了 8.11 个百分点，扣非后

净利润增速为 5.29%，下降了 28.73 个百分点。由此可以看到，对于医药企业来说，不论

是上市公司，还是非上市公司，去年都是一个难过的年份。 

 

2012 年一季度，剔除原料药的医药行业整体的营业收入和扣非后净利润增长率都有

所恢复，收入增长率相比 2011 年，上涨 2.11 个百分点，扣非后净利润增长率比 2011 年

上涨 7.76 个百分点。具体子行业来看，医药商业、中药和生物制品板块增长较快，这和

我们年初看好这几个板块的表现不谋而合，业绩是股价的最好支撑。原料药板块的压力

犹存，出现了收入的负增长。行业的毛利率和净利率持续下滑，受成本压力以及下游价

格和需求的管制影响较大。2012 年一季度，中药和生物制品的净利率水平较 2011 年略有

回升。 

 

图表 8：医药行业 2011 年报和 2012 年一季报数据汇总 

 

          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所 

 

3.3.  2012 年中报预告情况  

从我们统计的 44 家中报业绩预告的情况来看，中报业绩增长的有 31 家，业绩预告

减少的有 13 家。而从增长的公司来分析，华邦制药由于吸收合并北京颖泰嘉和股份有限

公司后，新公司北京颖新泰康国际贸易公司纳入 2012 年公司合并体系，而造成业绩大

幅增长，达 120-150%。其余的业绩增长都比较少，涨幅并不大，大部分在 30%以下。从

业绩预告的少部分公司看整个行业的运营情况，可以说是不容乐观。增长靠前的公司当

中，浙江震元、嘉事堂和瑞康医药等几家医药商业公司值得关注，我们持续看好今年的

医药商业公司表现，主要逻辑是医药商业的盈利模式改变将带来集中度提升的二次动力。

英特集团业绩预计减少80-90%的原因是，2011年上半年剥离了集团内部的物业部分资产，

获得了一次性的投资收益，增加了归属于母公司净利润 1.49 亿元。扣除这部分的收益影

2010A 2011A 2012Q1 2010A 2011A 2012Q1 2010A 2011A 2012Q1 2010A 2011A 2012Q1 2010A 2011A 2012Q1 2010A 2011A 2012Q1
SW医药 24.40 20.72 20.54 18.79 7.71 6.21 20.28 9.67 0.83 30.40 1.10 8.86 29.39 27.58 27.20 9.34 8.53 8.13

  化学原料药 26.36 10.98 (2.94) 8.80 (23.93) (12.26) 18.26 (11.92) (13.64) 11.15 (25.76) (19.02) 25.11 22.30 21.26 8.98 7.04 6.53

  化学制剂 13.75 15.90 17.65 21.17 (1.91) (3.58) 23.59 (1.21) (18.09) 31.58 (6.99) (4.56) 43.05 40.86 41.35 13.73 11.79 9.74

  医药服务 37.00 45.38 36.62 53.24 41.24 26.67 53.18 40.64 28.17 45.35 46.66 26.75 49.86 49.44 43.51 14.06 13.51 13.97

  医疗器械 32.14 23.79 14.90 43.09 19.25 7.02 38.65 20.96 10.86 42.78 17.11 3.52 42.24 40.80 41.36 18.05 17.76 17.49

  医药商业 31.69 27.17 29.25 86.82 27.60 (17.15) 87.98 27.78 (15.97) 64.62 7.04 23.64 11.86 11.00 10.88 2.83 2.86 2.65

  中药 18.28 22.70 26.96 27.92 22.29 23.01 26.80 24.14 16.86 31.25 19.41 21.94 42.89 41.58 40.50 11.62 11.83 12.45

  生物制品 32.47 11.59 10.91 (13.22) 3.27 30.14 (11.85) 3.38 24.15 26.87 (8.96) 20.56 40.16 39.29 41.34 19.58 18.29 19.29

医药剔除原料药 24.10 22.25 24.36 20.39 12.28 8.51 20.60 12.99 2.70 34.02 5.29 12.89 30.07 28.34 27.95 9.39 8.74 8.33

销售毛利率 销售净利率行业名称 营业收入增长率(%） 营业利润增长率（%） 净利润增长率（%） 扣非后净利润增长率（%）
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响，预计 2012 年中报主营业绩增长幅度为-25%至 50%。业绩预计减少的公司主要是抗生

素生产企业和生物制品生产企业，海普瑞和千红制药受肝素钠价格低迷的影响业绩表现

不佳，华兰生物和上海莱士的业绩主要受血制品原料来源的影响。 

 

 

图表 9：医药行业 2011 年报和 2012 年一季报数据汇总 

 

          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所 

 

 

3.4.  4 月份高管增减持情况 

 

4 月份，市场整体行情上涨，全部行业取得正收益，但是医药板块仍然处于市场末位，

也许是随着年报和一季报的公布，行业的利润增速下滑得到确认，市场对医药行业的信

心更加缺乏，高管增减持的情况也从另一个侧面证明了这一点。4月份，高管持股主要以

减持为主，较为突出的是信邦制药董事杜健，合计减持 51.62 万股，占其原持股比例的

12.29%。 

 

 

图表 10：4 月份高管增减持情况 

华邦制药 增长120%~150% 鱼跃医疗 增长 0%~30%
冠昊生物 增长 60%~90% 精华制药 增长 0%~20% 
浙江震元 增长 50%~100% 信邦制药 增长 0%~20% 
海思科 增长 35%~65% 以岭药业 增长 0%~20% 
嘉事堂 增长 30%~50% 科伦药业 增长 0%~30%
瑞康医药 增长 30%~50% 独一味 增长 0%~30% 
海翔药业 增长 20%~50% 金达威 增长-20%~10%
恩华药业 增长 20%~50% 佛慈制药 增长-15%~5%
兄弟科技 增长 10%~40% 永安药业 增长-10%~20% 
太安堂 增长 10%~40% 海普瑞 减少 0%~20% 
信立泰 增长 10%~30% 华兰生物 减少 0%~20% 
仙琚制药 增长 10%~30% 新和成 减少 0%~30% 
众生药业 增长 10%~30% 千红制药 减少 0%~30% 
益盛药业 增长 10%~30% 力生制药 减少 0%~50% 
贵州百灵 增长 10%~20% 双鹭药业 减少 20%~45% 
汉森制药 增长 5%~35% 上海莱士 减少 20%~50%
桂林三金 增长 0%~30% 九安医疗 减少 20%~50% 
科华生物 增长 0%~30% 紫鑫药业 减少 37.19%~49.75% 
达安基因 增长 0%~30% 亚太药业 减少 50%~70% 
誉衡药业 增长 0%~30% 蒙发利 减少 60%~90% 
尚荣医疗 增长 0%~30% 英特集团 减少 80%~90%
奇正藏药 增长 0%~30% 广济药业 减少 244%~309% 
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         资料来源：东方财富网，德邦证券研究所 

 

 

3.5. 行业动态及政策发布 

 深化医药卫生体制改革 2012 年主要工作安排：4 月 14 日,国务院办公厅发出通知,

公布了深化医药卫生体制改革的2012年主要工作安排，内容涉及提高医疗保障水平、

改革医保支付制度、建立大病保障制度、完善基本药物制度以及加强基层医疗改革

等方面。 

 

简评： 从医改的工作安排可以看出，提高医疗保障水平从提高新农合医疗补助、医

保支付比例、最高支付限额等方面。改革医保支付制度采用同步推进总额预付、按

人头付费、按病种付费等复合支付方式。建立了８类大病保障包括尿毒症、儿童白

血病、儿童先天性心脏病、乳腺癌、宫颈癌、重性精神疾病、耐多药肺结核、艾滋

病机会性感染。12类大病纳入保障和救助试点范围：肺癌、食道癌、胃癌、结肠癌、

直肠癌、慢性粒细胞白血病、急性心肌梗塞、脑梗死、血友病、Ⅰ型糖尿病、甲亢、

唇腭裂。鼓励社会资本发展医疗服务机构，并且鼓励社会资本和商业健康保险参与

到医改过程中，增加了多元化资本，利于改革的推进。 

 

 

 新版基药目录扩容至 500 种，将于 8 月份公布： 10 日，由卫生部药政司支持的基

本药物研讨会在北京召开。今年，大病救治保障政策会逐步出台，艾滋病机会感染、

耐药肺结核病等 8类重大疾病保障要在全国推开。血友病、肺癌等 12个疾病纳入农

村居民重大疾病保障试点范围。这些都将扩大基本药物的需求。有消息称，新版基

药目录或将在 8月落地，将改变目录遴选原则，并尝试按疾病治疗领域来收录药物，

比如儿童药物、慢病用药或部分罕见病用药领域等，品种数量在 500 个左右。 

 

简评：自 2009 年基药目录推出以来，307 种国家基本药物在全国范围内基本完成招

标，各地方也根据实际情况增加了地方增补目录，各地的基药目录基本上都增加到

了 600 个左右，实际操作过程中发现，307 种国家基药不能完全满足基层医院的使用，

因此扩容基药目录是势在必行的。本次基药目录的调整最大的看点还在于它不仅仅

局限于基层医院使用，更有可能扩展到二级以上医院的使用，实现基本药物的真正

功能和价值。但是，我们也要看到，2009 版的基本药物目录执行效果并不是特别好，

成交 变动金额 变动比例 持股 董监高 变动人与董

均价 (万) (‰) 种类 人员姓名 监高的关系

2012/4/26 300030 阳普医疗 连庆明 -39200 9.43 -36.97 竞价交易 0.2649 160万 A股 连庆明 董事、高管 本人

2012/4/26 002390 信邦制药 杜健 -66200 14.2 -94 竞价交易 0.3813 368万 A股 杜健 董事 本人

2012/4/25 002604 龙力生物 刘陆鹏 -100 20.39 -0.2 竞价交易 0.0005 - A股 刘伯哲 董事 子女

2012/4/25 002603 以岭药业 赵韶英 300 31 0.93 竞价交易 0.0007 - A股 赵韶华 高管 兄弟姐妹

2012/4/25 002390 信邦制药 杜健 -285100 14.7 -419.1 竞价交易 1.6423 375万 A股 杜健 董事 本人

2012/4/25 002019 鑫富药业 张晓春 7300 9.35 6.83 竞价交易 0.0331 - A股 张连春 高管 兄弟姐妹

2012/4/24 002604 龙力生物 刘陆鹏 100 18.64 0.19 竞价交易 0.0005 - A股 刘伯哲 董事 子女

2012/4/24 002390 信邦制药 杜健 -164900 14.96 -246.69 竞价交易 0.9499 403万 A股 杜健 董事 本人

2012/4/24 002349 精华制药 周云中 -107813 20.77 -223.93 竞价交易 1.0781 323437 A股 周云中 董事,高管 本人

2012/4/20 300267 尔康制药 王桂芳 -260 18.2 -0.47 竞价交易 0.0011 - A股 刘成胜 监事 配偶

2012/4/5 300298 三诺生物 余高珍 -19900 37.7 -75.02 竞价交易 0.2261 - A股 张帆 董事 父母

变动原因 变动后持股数 职务日期 代码 名称 变动人 变动股数
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安徽的唯低价是取模式曾一度在全国范围内得到推崇和模仿，出现了药价混乱，药

品质量堪忧的现象。有些地方甚至出现了基药招标配送非基药的现象，还有地方政

府补贴不到位也给基药的推广带来了一定的障碍。所以，新版基药目录的推广成效

还有待观察。 

 

 

 老酸奶和毒胶囊事件：4月 10 日，老酸奶和果冻被曝光添加了破旧皮鞋加工而成的

工业明胶。4 月 15 日，央视每周质量报告曝光河北一些企业，用皮革废料制作工业

明胶，卖给绍兴新昌一些企业制成药用胶囊，最终流入药品企业。修正药业等 9 家

企业 13 个批次药品，所用胶囊重金属铬含量超标。国家食品药品监督管理局 16 日

发出紧急通知，要求对 13个药用空心胶囊产品暂停销售和使用。对违反规定生产销

售使用药用空心胶囊的企业，将依法严肃查处。 

 

简评： 老酸奶和毒胶囊事件可以说是给医药行业又敲了一次警钟，食品和药品的安

全问题越来越受到大家的关注和重视，我们认为这对于医药股来说未必是件坏事情，

这种安全问题的频繁爆出，将促进行业内的秩序整顿，将一些劣质企业暴露出来。

也让执政部门反思低价政策带来的危害，可能扭转劣币驱逐良币的低价招标政策。

上市公司的产品质量和安全相对来说是比较好的，因此这样的事件曝光，对上市公

司来说更多的是利好而不是利空。正如工业明胶事件发生之后的连续多个交易日，

青海明胶和东宝生物则连续多日涨停，4月份涨幅分别达到 87.00%和 58.18%。 

 

 我国中药材电子交易平台正式启动：4月 10 日由国家工信部、商务部设立的中药材

电子交易平台和全国中药材产业电子信息监测预警平台正式启动。目前电子信息监

测预警平台在全国各中药材主产区设立了 500 多个信息采集站点及分支机构 16 个，

通过对中药材生产信息、消费信息、市场价格的监测预警，保证了药农的稳定收入，

以及野生药材资源合理开发利用，同时合理安排了药材生产规划和原料储备。  

 

简评： 中药材电子交易平台的运行对于管理中药材价格和质量具有重要的意义，把

中药材的信息都输入到电子监测系统中，对于经销商和消费者来说，也能够对自己

购买的中药材进行追根溯源，明确中药材的来源，保证中药材的质量。同时，这一

系统的监测还能够掌握各种药材的需求和供应情况，便于指导药农对中药材种植的

选择，对于建立中药材完善的储备系统，减少价格波动，提高抗风险能力有很重要

的作用。 

 

4. 原料药行业相关数据 

4.1. 主要维生素价格走势 

4 月份，受到维生素 C行业准入标准的消息刺激，华北制药和东北制药股价出现了大

幅上涨，说明市场对维生素Ｃ的价格有上涨预期。但是，目前还没有具体的政策出台，

还仅限于坊间传闻，我们无法准确预测这一政策出台的时间。股市的表现是非常灵敏的，

尽管这一政策要传导到维生素Ｃ的价格走势上还需要一段时间，但是股市会提前反应这

一预期。目前为止，我们所跟踪到的维生素Ｃ价格还没有出现反弹的迹象。 
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图表 11：维生素 C价格走势  图表 12：维生素 A价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.3.26  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

图表 13：维生素 E价格走势  图表 14：维生素 D3 价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.3.26  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

4.2.  抗生素原料药价格走势 

受前期原料药生产企业的停产保价因素影响，大部分抗生素原料药的价格依旧保持

坚挺。7-ACA 酶法最新报价为 550 元/kg，7-ADCA5 月 2 日的报价为 340 元/kg，6-APA 最

新报价为 185 元/kg，青霉素工业盐最新报价为 60元/BOU。 
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图表 15：7-ADCA 价格走势  图表 16：7-ACA 酶法价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.3.31  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

图表 17：6-APA 价格走势  图表 18：青霉素工业盐价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.3.31  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

4.3.  中药材价格走势 

三七价格持续走高，由于离产新期还有一段时间，而库存逐步耗尽，市场对三七的

价格预期提高，需求也非常旺盛，进而带动了心血管类药材指数的提高。9-11 月是一些

常用中药材的产新期，我们认为在产新期到来之前，这些药材的价格可能还会维持高位，

需要等到产新期的到来，各种药材的产量情况决定了产新后价格的走向。 

 

图表 19：中药材价格指数 
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资料来源：中药材天地网，德邦证券研究所 

 

图表 20：太子参价格走势（宣州统）  图表 21：三七价格走势（120 头） 

 

 

  

截止日期：2012.3.31  资料来源：八五中药网，德邦证券研究所 
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图表 22：党参价格走势（白条统）  图表 23：丹参价格走势（山东统） 

 

 

 

截止日期：2012.3.31  资料来源：八五中药网，德邦证券研究所 

 

 

图表 24：红参价格走势（小抄）  图表 25：天麻价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.3.31  资料来源：八五中药网，德邦证券研究所 
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图表 26：当归价格走势（草把）  图表 27：金银花价格走势（河北） 

 

 

 

截止日期：2012.3.31  资料来源：八五中药网，德邦证券研究所 

 

 

5. 本月完成报告简述 

图表 28：2012 年 4 月份完成报告概览 

报告类型 报告名称 时间 

行业报告 嘉事堂调研报告（002462）：首次覆盖，提示市场关注变化 2012.04.24 

行业报告 医药行业 2012 年周报第 14 期：大盘站上 2400，毒胶囊未放倒医药 2012.04.24 

行业报告 医药行业 2012 年周报第 13 期：大盘开始反弹，医药板块略赢大盘 2012.04.17 

行业报告 医药行业 2012 年周报第 12 期：一季报来袭，医药板块关注季报业绩优质股 2012.04.10 

行业报告 2012 医药行业 4 月报：关注一季报行情，医药板块有望苏醒 2012.04.09 
 

          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所 

 

 

6. 盈利预测与估值 

 

图表 29：重点跟踪上市公司盈利预测与估值 
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截止日期：2012.5.7                                                  资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所  

 

7. 风险提示 

 5 月份出台新的药品降价的风险：3月份，公布了消化系统用药的降价政策，四大类药

物降价还有三大类没有落地，抗肿瘤药、免疫调剂类和血液制品也是涉及上市公司较多

的药品类别，降价幅度对公司的盈利水平影响较大。5月份，抗肿瘤药降价的可能性最大。 

 估值下行的风险：尽管医药板块的估值已经接近历史底部，但是相对于沪深 300 的溢

价率仍然有 100%以上，2012 年预测 PE 排名仍然靠前，当市场表现不佳时，估值较高的

板块往往是最先被新错杀的。 

 行业政策不确定的风险：2012 年，各种政策的不确定性更大，医药体制改革也进入了

深水区，非基药招标和公立医院改革的政策还没有明确，对实体经济的影响存在很大的

不确定性。 

收盘价
11A 12E 13E 11E 12E 13E （元）
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化学制药
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