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行业报告 评级： 推荐 

  
政策和行业经济双双回暖，医药体现防御性 

  

重点推荐公司 评级 观点概览： 

 六月份医药体现防御性，关注商业和制剂：五月份，在大盘微涨的前提下，医药股可谓是出

尽了风头，大涨5.64%。我们认为本次反弹的原因有以下几方面：一方面，医药板块前期的较

差表现是5月份上涨的一个基础。在大盘整体弱势的情况下，医药板块的防御性就体现出来了；

另一方面，对医药行业的不利政策已经见底；医药行业经济运行数据较好，说明了实体经济运

行情况的好转。从宏观的经济状况来看，整个工业企业的收入和利润增速都在下滑，PMI指数

也出现了大幅的回落，因此我们对后期的经济保持谨慎的态度。但是，医药行业经营情况的好

转及其内在的成长性赋予了医药板块独特的防御性，我们认为医药板块6月份仍将跑赢大盘。

建议关注医药商业和化学制剂。 

 四月份医药利润增速回升，行业出现拐点： 四月份，医药行业收入累计增速为20.60%，利润

累计增速为15.80%。在全行业的收入和利润增速都比3月份有所下滑的前提下，医药行业的利

润增速比3月份累计增加了1.42个百分点，实属不易。从单月的数据来看，利润增速已经超过

收入增速，也就是说过去一年增收不增利的现象即将发生改变。这也证实了我们之前预计2月

份是业绩低点的判断是正确的，预计5月份的数据会更好，行业拐点出现。 

 政策最坏的时刻已经过去，产业规划陆续出台：史上最严厉的限抗政策的影响将逐步得到消

化，唯低价的招标政策正在被纠偏，随着广东基药招标政策的出台面临将要终结的命运。我们

认为最坏的时刻已经过去，政策底部已经出现，未来陆续有利于行业的政策出来，将提振市场

信心。5月30日，中医药十二五规划出炉，十二五末预计总产值将达5590亿，年均12%的增长。

规划对于行业的发展是一个促进作用，生物产业十二五规划即将出台，产值将达4万亿。 

 广东新基药招标政策，提价又保质，利好制剂行业： 广东省的新基药招标政策可以说是对唯

低价是取的招标政策的否定，新规与之前的政策差别主要在于三点：提出了基药品种可以上浮

10%的价格；质量优先，价格合理，技术标和商务标的比例为7比3；低价药品目录的品种只按

经济技术标相关规则进行评审，最高分的1个生产企业中标。新规提价又保质，意味着唯低价

是取的招标政策面临转向，质量优先、价格合理将是新基药招标的基调。这种现象也许会像当

年的安徽模式一样得到推广，长远来看，这有利于行业的良性健康发展，保证药品的质量安全，

保障人民的切身利益。当然也不排除地方政府财政的压力使得这种方式夭折的可能。 

 风险提示：1、新招标政策的推广遇到阻力；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.  6 月份市场策略——大盘谨慎，医药乐观  

五月份，在大盘微涨的前提下，医药股可谓是出尽了风头，大涨 5.64%。我们认为本

次反弹的原因有以下几方面： 

一方面，医药板块前期的较差表现是 5 月份上涨的一个基础。在大盘整体弱势的情

况下，医药板块的防御性就体现出来了。 

另一方面，对医药行业的不利政策已经见底，抗生素限用的政策影响逐步消化，唯

低价的招标政策正在被纠偏。五月份陆续有利于行业的政策出来，提振市场信心。 

 

四月份经历的毒胶囊事件，并没有把医药企业一竿子打死，而是引发了管理层对于

唯低价是取招标模式的反思，引起对药品质量安全问题的重视。政府的重视利于甄别出

行业的劣币，并且淘汰他们，给好的医药企业更加健康有序的生存环境。 

 

5 月 28 日，广东省发布了基药采购的新规定，新规运行基药采购价格上浮 10%，而

不是过去的不高于市场实际购销价。过去的模式会导致招标越招越低，而这次的价格上

浮改变了唯低价是取的招标趋势。广东新基药招标政策在这个时机出台也是正合时宜，

技术标和商务标的比重为 7 比 3，部分低价药品只招技术不招价格，这所有的新政策都预

示着招标政策的转向，让我们看到了优质医药企业的希望。 

 

5 月 30 日，中医药十二五规划出炉，十二五末预计总产值将达 5590 亿，年均 12%的

增长。规划对于行业的发展是一个促进作用，生物产业十二五规划即将出台，产值将达 4

万亿。 

 

从宏观的经济状况来看，整个工业企业的收入和利润增速都在下滑，PMI 指数也出现

了大幅的回落，因此我们对后期的经济保持谨慎的态度。但是，医药行业经营情况的好

转及其内在的成长性赋予了医药板块独特的防御性，我们认为医药板块 6 月份仍将跑赢

大盘。建议关注生物制药、医药流通和化学制剂，特别是一些成长性较为确定的个股将

表现突出。 

 

目前，整个 A 股市场的估值为 9.43X，医药板块的估值也达到 23X 左右，仍然属于估

值溢价较高的板块之一。估值溢价高一直是医药板块的风险因素之一，因此要回避估值

较高的医疗服务板块。  
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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：2012.5.31  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

 

图表 3：医药板块 PE（时间截止 2012/05/31，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 29.48 22.90 

    SW化学原料药 23.64 16.10 

    SW化学制剂 28.64 22.64 

    SW生物制品 31.28 27.14 

    SW医疗器械 32.68 23.10 

    SW医药商业 22.77 19.27 

    SW中药 32.28 24.42 

    SW医疗服务 46.48 35.34 

          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究 

 

 

2. 市场表现小结——医药超跌反弹，业绩有所支撑 

从年初至 4 月底，医药板块涨幅一直居于市场全部行业的末位，排名倒数第二。5

月份，医药板块出现全面反弹，涨幅位列第一，达 5.64%，沪深 300 指数微涨 0.22%，跌

幅最大的是 SW 商业贸易，跌幅为-3.18%。子行业板块来看，涨幅最大的是化学制剂板块，

涨幅达到 9%。其次是中药，涨幅为 5.85%。我们认为本次的反弹是具有业绩支撑的，因

此是可以持续的。从经济运行数据上可以看到，4 月份医药行业利润增速累计同比为
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15.80%，比 3 月份高出了 1.42 个百分点。从行业政策上看，广东新基药招标政策给予 10%

的药品提价，彻底否定了唯低价是取的招标政策，提出了质量优先，价格合理的招标原

则，对于其他省市是一个表率，招标政策的转向给市场打了一剂强心剂，市场对行业的

信心正在逐步恢复。 

 

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

 

 

 

截止日期：2012.5.31  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

3. 医药行业资讯概览     

3.1.  4 月份经济数据出炉，医药行业利润增速回升 

 

4 月份，工业企业的收入累计增速为 12.70%，利润总额累计增速为-1.60%。医药行

业收入累计增速为 20.60%，利润累计增速为 15.80%。在全行业的收入和利润增速都比 3

月份有所下滑的前提下，医药行业的利润增速比 3 月份累计增加了 1.42 个百分点，实属

不易。尽管目前来看，累计的利润增速仍然低于收入增速，增收不增利的现象还没有完

全扭转。但是，从单月的数据来看，利润增速已经超过收入增速，也就是说过去一年增

收不增利的现象可能发生改变。这也证实了我们之前预计 2 月份是业绩低点的判断是正
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确的，预计 5 月份的数据只会更好，不会更差。我们认为最坏的时刻已经过去，史上最

严厉的限抗政策的影响将逐步得到消化，唯低价是取的招标政策也随着广东基药招标政

策的出台预示了将要终结的命运。 

 

从子行业来看，3 月份化学制剂的收入和利润增速都比 2 月份有所提升，这也从一方

面证实了招标政策的转向。实际上，政府早已意识到唯低价论给医药企业和药品的质量

安全带来的问题，也在努力纠偏，广东的新基药招标政策就是一个很好的现象。这种现

象也许会像当年的安徽模式一样得到推广，毕竟这种方式对医院、医药企业都是有利的。

从长远来看，这也有利于行业的良性健康发展，保证药品的质量安全，保障人民的切身

利益。当然也不排除地方政府财政的压力使得这种方式夭折的可能。 

 

化学原料药利润增速也有了回升，一方面受益于下游制剂行业的增长，另一方面，

抗生素原料药的价格出现回升。中药饮片和生物制品的收入和利润增速都有所下滑，中

药饮片去年的增速过高是今年增速放缓的一个主要原因，但是仍然维持了收入 35%和利润

28%的高增长态势。生物制品主要受到行业供给端的影响，血液制品受采浆量的影响，产

量增长缓慢，而价格受到管制，已经接近最高零售价，提价空间有限。 

 

 

图表 6：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 2012-03 2011-12 2012-02 2012-03 

医药制造业 29.37 21.33 23.15 23.50 11.47 14.38 

化学原料药 22.59 11.02 10.89 20.99 -18.42 -11.24 

化学制剂 24.02 18.80 24.63 12.80 2.21 8.25 

中药饮片 56.11 41.77 35.14 65.34 35.46 28.54 

中成药 34.76 29.54 31.56 40.42 28.21 27.40 

生物制品 26.73 19.61 18.25 6.45 28.82 20.69  

卫生材料 39.38 24.65 25.54 41.62 30.69 38.97  
 

          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所 

 

 

3.2. 5 月份高管增减持情况 

 

5 月份，医药板块涨幅居前，高管增持也相对增多。值得我们关注的有，新和成董高

监大范围增持，5 月份合计增持 137 万股，占总股本 0.19%。同时，与之相对应的是，汤

臣倍健董高监 5 月份合计减持 295万股，占总股本 1.35%。益佰制药董事朱岳兴减持 40.86

万股，占其总持股比例为 3.42%。 

 

 

 

 

 



                                                                   

                                                       请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   
8 

图表 7：5 月份高管增减持情况 

 

         资料来源：东方财富网，德邦证券研究所 

 

3.3.行业动态及政策发布 

 商务部发布中药材流通分析报告：5 月 30 日，商务部发布《2011 年中药材重点品种

流通分析报告》，首批选取了常用的 29 种中药材重点品种，对 104 个中药材产地、

13 个中药材专业市场和 6 个中药材专业网站的中药材种植面积、收获面积、产量、

产地价格、销售量、库存、销售价格等情况进行了统计分析。 

 

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

2012-6-4 002219 独 一 味 段志平 -8750 13.87 -12.14 竞价交易 0.0204 102万 A股 段志平 董事,高管 本人

2012-6-1 600594 益佰制药 朱岳兴 -222000 17.58 -390.28 二级市场买卖 0.6153 1156万 A股 朱岳兴 董事 本人

2012-5-31 600594 益佰制药 朱岳兴 -105700 17.45 -184.45 二级市场买卖 0.293 1179万 A股 朱岳兴 董事 本人

2012-5-31 002349 精华制药 宋皞 -2650 10.4 -2.76 竞价交易 0.0132 147350 A股 宋皞 高管 本人

2012-5-30 600594 益佰制药 朱岳兴 -80900 17.53 -141.82 二级市场买卖 0.2242 1189万 A股 朱岳兴 董事 本人

2012-5-29 002001 新 和 成 邱金倬 10000 20.82 20.82 竞价交易 0.0138 20000 A股 邱金倬 监事 本人

2012-5-29 002001 新 和 成 王正江 45000 20.71 93.2 竞价交易 0.062 125000 A股 王正江 董事 本人

2012-5-29 002001 新 和 成 周贵阳 12101 20.91 25.3 竞价交易 0.0167 32101 A股 周贵阳 董事 本人

2012-5-28 002001 新 和 成 邱金倬 10000 20.29 20.29 竞价交易 0.0138 10000 A股 邱金倬 监事 本人

2012-5-28 002001 新 和 成 董小方 61500 20.42 125.58 竞价交易 0.0847 112600 A股 董小方 监事 本人

2012-5-28 002001 新 和 成 胡柏剡 750000 20.35 1526.25 竞价交易 1.0331 397万 A股 胡柏剡 董事,高管 本人

2012-5-28 002001 新 和 成 石观群 90000 20.2 181.8 竞价交易 0.124 263万 A股 石观群 董事,高管 本人

2012-5-28 002001 新 和 成 王正江 60000 20.38 122.28 竞价交易 0.0826 80000 A股 王正江 董事 本人

2012-5-28 002001 新 和 成 梁晓东 50000 20.24 101.2 竞价交易 0.0689 75000 A股 梁晓东 监事 本人

2012-5-28 002001 新 和 成 崔欣荣 18600 20.23 37.63 竞价交易 0.0256 780840 A股 崔欣荣 高管 本人

2012-5-28 002001 新 和 成 周贵阳 20000 20.2 40.4 竞价交易 0.0276 20000 A股 周贵阳 董事 本人

2012-5-28 002001 新 和 成 叶月恒 40000 20.2 80.8 竞价交易 0.0551 75000 A股 叶月恒 董事 本人

2012-5-25 002675 东诚生化 石红 400 28.45 1.14 竞价交易 0.0037 - A股 石涛 监事 兄弟姐妹

2012-5-25 002001 新 和 成 石观群 80000 20.79 166.32 竞价交易 0.1102 254万 A股 石观群 董事,高管 本人

2012-5-25 002001 新 和 成 王正江 20000 20.8 41.6 竞价交易 0.0276 20000 A股 王正江 董事 本人

2012-5-25 002001 新 和 成 梁晓东 25000 20.8 52 竞价交易 0.0344 25000 A股 梁晓东 监事 本人

2012-5-25 002001 新 和 成 叶月恒 35000 20.79 72.76 竞价交易 0.0482 35000 A股 叶月恒 董事 本人

2012-5-24 300146 汤臣倍健 梁水生 -800000 57.18 -4574.4 大宗交易 3.6576 526万 A股 梁水生 董事,高管 本人

2012-5-24 002001 新 和 成 张晓波 6300 21.04 13.26 竞价交易 0.0087 22560 A股 张晓波 监事 本人

2012-5-24 002001 新 和 成 崔欣荣 20000 21.15 42.3 竞价交易 0.0276 762240 A股 崔欣荣 高管 本人

2012-5-24 000028 国药一致 陈常兵 -1179 26 -3.07 竞价交易 0.0051 3535 A股 陈常兵 高管 本人

2012-5-23 300146 汤臣倍健 汤晖 -400000 57.89 -2315.6 大宗交易 1.8288 690万 A股 汤晖 董事,高管 本人

2012-5-23 300146 汤臣倍健 周许挺 -150000 57.89 -868.35 大宗交易 0.6858 500832 A股 周许挺 高管 本人

2012-5-23 002390 信邦制药 梁志强 -5000 14.49 -7.24 竞价交易 0.0288 - A股 梁军 董事 父母

2012-5-23 002001 新 和 成 张晓波 16260 21.08 34.28 竞价交易 0.0224 16260 A股 张晓波 监事 本人

2012-5-22 600521 华海药业 时惠麟 -30000 13.21 -39.63 二级市场买卖 0.0557 644885 A股 时惠麟 董事 本人

2012-5-22 300146 汤臣倍健 汤晖 -800000 58.75 -4700 大宗交易 3.6576 730万 A股 汤晖 董事,高管 本人

2012-5-22 002390 信邦制药 梁志强 5000 14 7 竞价交易 0.0288 - A股 梁军 董事 父母

2012-5-21 600521 华海药业 时惠麟 -184000 13.1 -241.04 二级市场买卖 0.3416 674885 A股 时惠麟 董事 本人

2012-5-21 300146 汤臣倍健 陈宏 -800000 58.59 -4687.2 大宗交易 3.6576 529万 A股 陈宏 董事,高管 本人

2012-5-11 2566 益盛药业 曲波 -380 15.31 -0.58 竞价交易 0.0017 248万 A股 曲波 高管 本人

2012-5-9 300314 戴维医疗 许丹霞 -200 28.65 -0.57 竞价交易 0.0025 - A股 许芳芳 董事 兄弟姐妹

2012-5-8 300314 戴维医疗 许丹霞 200 28.04 0.56 竞价交易 0.0025 - A股 许芳芳 董事 兄弟姐妹

2012-5-4 2614 蒙发利 李五令 10240 12.29 12.58 竞价交易 0.0427 7314万 A股 李五令 董事,高管 本人

2012-5-4 2603 以岭药业 赵韶英 -300 32.45 -0.97 竞价交易 0.0007 - A股 赵韶华 高管 兄弟姐妹

2012-5-4 2219 独 一 味 郭凯 -45000 16.77 -75.46 竞价交易 0.1204 135000 A股 郭凯 董事,高管 本人

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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简评：中药材价格经历了 2010 年和 2011 年的暴涨之后，目前趋于稳定，中药材的

价格变动最根本的原因是供需关系的变化，而由于市场信息的不对称，药农无法准

确预知药材的产量和需求多少，导致盲目地扩产，从而引发中药材价格的过山车式

波动。该《报告》的发布改变了长期以来中药材流通缺乏权威统计信息的状况，对

于保持中药材价格基本稳定，有效引导产销，制定中药材产业发展政策具有重要意

义。由于中药材的种植和产量很大程度上还受到天气的影响，而天气的影响是无法

预知的，只能通过提前储存来预防，因此，中药材的储备将是稳定中药材价格的另

一个重要措施。 

 

 抗菌药物临床应用管理办法正式出台：5 月 8 日，卫生部第 84 号令发布了抗菌药物

临床应用管理办法，正式执行从 2012 年 8 月 1 日起。 

   

简评： 经历了半年多的征求意见，抗菌药物临床管理办法终于正式出台，实际上，

在征求意见的过程中，这一管理办法对抗生素行业已经产生了重大影响，2011 年，

化学制剂行业收入增速为 24.02%，低于行业收入增速的 29.37%，化学制剂行业利润

增速仅为 12.80%，大大低于行业利润增速的 23.50%，一方面受到招标政策的影响，

另一方面，很重要的就是限抗政策的影响。半年多过去，这一影响已经被市场消化，

管理办法的正式出台，对行业的实质影响并不大，大部分的医院已经按照管理办法

进行了治理。从 2012 年一季度的数据来看，化学制剂行业已经出现了好转，2 月份

是业绩的低谷，3 月份累计利润增速为 8.25%，高于 2 月份的 2.21%。 

 

 

 国家药监局通报铬超标胶囊抽检结果：对 5月 1 日后新上市的 4374 批次胶囊剂药品

实行铬限量批批检验，检验结果全部合格。对 4 月 30 日前生产的胶囊剂药品，责令

生产企业逐批次自检，企业自检的批次已达 9 万批左右，发现铬超标的已主动下架、

封存、召回并销毁。同时，国家食品药品监管局组织食品药品监管系统对全国生产

胶囊剂药品的 1993 家企业进行了抽样检验，抽样检验覆盖到全部胶囊剂药品生产企

业。截至 5 月 24 日，各级药品检验机构共抽验胶囊剂药品 11561 批次，铬含量在规

定标准之内的合格产品 10892 批次，占 94.2%，铬含量超标的不合格产品 669 批次，

占 5.8%。存在铬超标药品问题的生产企业 254 家，占全部胶囊剂药品生产企业的

12.7%。 

 

简评： 毒胶囊事件发生之后，国家对药品的质量安全问题更加重视，也从一方面促

发了对唯低价是取招标政策的反思，对行业可以说是一个利好。事件发酵之后，国

家开始对产品进行检验，并且曝光存在问题的企业，我们认为对于部分企业来说可

能是利空，但是对整个行业是有促进作用的，这将利于行业的整治，肃清行业内的

一些不良企业，优质企业将更加健康有序地发展。 

 

 北京公布公立医院改革试点：5 月 18 日,北京市对外宣布正式启动新一轮公立医院改

革试点,先期选取北京友谊医院、朝阳医院、同仁医院、积水潭医院和儿童医院等五

家市属公立医院,探索“两个分开、三个机制”,即管办分开、医药分开;财政价格补

偿调控机制、医疗保险调节机制和医院法人治理运行机制。本次北京试点医药分开

的主要内容为:取消 15%药品加成、挂号费、诊疗费,设立医事服务费。届时,医保患

者普通门诊就诊将从原有的 3—14 元不等的挂号、诊疗费变为普通门诊 2 元、副主

任医师、主任医师和知名专家门诊分别为 20 元、40 元、60 元的医事服务费。 
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简评：公立医院改革是 2012 年医改的重点，过去 3 年，基本药物在基层的覆盖已经

基本完成，各省市也陆续完成了基本药物的招投标工作。基层医疗机构已经实现了

零差率，接下来自下而上地，先从县级以上医院开始，2012 年，国家首先试点 300

个县级医院，取消药品加成。北京市选取 5 家医院作为试点，实为给全国各地的县

级医院做一个表率，取消加成率之后的补贴从何而来一直是改革中的一大难题，财

政无力支持如此大的药品收入，只能通过其他方式来弥补。北京市提出提高门诊费、

挂号费、药事服务费，我们认为其实治标不治本，因为并没有解决老百姓看病贵的

问题，只是把药品费换了个名称而已。而如果这部分增加的费用由政府补贴，政府

财政是没办法承担的，试点医院毕竟是少数，国家可以承受，全面推广是不可行的。

不过，通过这种方式先将药品与医院、医生之间的利益关系切断，也许是一个过渡

阶段的做法。 

 

 重庆市 9 家县级医院试点药品零差价：5 月,对于重庆市医药卫生体制改革工作而言,

是具有关键意义的一月——重庆市紧随国家医改的步伐,初步确定了江北等9个区县

为县级公立医院综合改革试点。 

 

简评：2012 年是第二轮医改的开端，经历了 3 年的基层公立医院改革的试点，县级

医院的取消零差率试点正在全国各地开展起来了，2012 年的目标试点 300 家县级医

院，各省市陆续将开始实行试点，但是正如我们前面所说，北京市的做法是不适合

推广的，改革的成败还要看是否会有新的更好的改革方案出台。 

 

 广东省公布新基药招标政策：5 月 27 日，广东省医药采购平台正式发布了《关于请

部分生产企业确认基层采购价上浮 10%的价格的通知》。依照《通知》，其所录附件

中的 334 个品规被允许按照基本药物基层采购价上浮 10%的价格中标。  

 

简评：广东省的新基药招标政策可以说是对唯低价是取的招标政策的否定，新规与

之前的政策差别主要在于 3 点：提出了基药品种可以上浮 10%的价格；质量优先，价

格合理，技术标和商务标的比例为 7 比 3；低价药品目录的品种只按经济技术标相关

规则进行评审，最高分的1个生产企业中标。最新的334个品规允许上浮10%的价格，

在 3300 多个基药品规中只占 10%左右的比重，实际的降价幅度并不大，但是这一政

策的意义可能更大于实质，意味着唯低价是取的招标政策面临转向，质量优先、价

格合理将是新基药招标的基调。过去的招标模式只会把价格越招越低，生产企业为

了生存，不得不降低成本，从而导致毒胶囊等事件的发生。因此，广东的新基药招

标政策就是一个很好的现象。这种现象也许会像当年的安徽模式一样得到推广，毕

竟这种方式对医院、医药企业都是有利的。从长远来看，这也有利于行业的良性健

康发展，保证药品的质量安全，保障人民的切身利益。当然也不排除地方政府财政

的压力使得这种方式夭折的可能。 

 

 慢性病用药有望加入基本药物：5月 21 日，卫生部发布《中国慢性病防治工作“十

二五”规划》,明确“十二五”期间慢性病防治工作目标,并表示将在今年的基本药

物目录调整中适当增加慢性病用药品种。  
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简评： 高血压、糖尿病等慢性病是用药量非常大的大病种之一，也是老年人患病的

常见慢性病。基本药物是基层用药的主要来源，加入基本药物目录将大大增加药品

的使用量，尽管价格上会有一定程度的下降，但是可以通过量的增长来弥补。因此，

对于生产高血压、糖尿病等慢性病用药的企业来说，是一个机会。当然，什么品种

能够进入基药还具有很大的不确定性。 

 

4. 原料药行业相关数据 

4.1.主要维生素价格走势 

维生素 C 的行业准入消息刺激，带来了华北制药和东北制药的短期股价表现，但是

外围市场的低迷和产品产能的过剩的负面影响远大于政策的短期刺激所带来的正面影响。

因此，5 月份维生素的价格走势仍然低迷，并没有大的起色。维生素的价格最终还是受供

需关系的影响，从准入政策的出台传导到产能的下降还有一定的时间，不过很多产品的

价格已经降到成本价，大部分厂家都处于亏损当中，这种情形持续下去，会使得一部分

小企业放弃维生素 C 的生产，产量的下降最终会引起终端价格的上涨。我们维持之前的

判断，预计今年下半年到年底，维生素 C 的价格会发生反弹。 

 

其他维生素的价格在 2011 年下半年出现小幅反弹之后，2012 年价格开始回落，维生

素 A、维生素 D3、维生素 E、维生素 K3 和维生素 B1 的最新报价分别为 130 元、165 元 108

元、102 元、145 元/kg。 

图表 8：维生素 A价格走势  图表 9：维生素 C价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.5.31  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 
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图表 10：维生素 D3价格走势  图表 11：维生素 E 价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.5.31  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 

 

 

图表 12：维生素 K3价格走势  图表 13：维生素 B1价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.5.31  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 

 

4.2. 抗生素原料药价格走势 

 

1 月份，受到各大企业停产保价的影响，抗生素原料药价格开始反弹，直到 5 月底，
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价格仍然坚挺。7-ACA 酶法最新报价为 550 元/kg，7-ADCA 报价为 345 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。4-AA 价格从去年 10 月份开始回

落，近期价格已跌破千元，最新报价为 975 元/kg。4-AA 是培南类抗生素的重要中间体，

由于培南类抗生素的大量使用和 4-AA 产能的限制，4-AA 的价格曾一度很高，最高的价格

达到 2600 元/kg。近来受限抗的影响导致下游需求的下降以及产能的迅速扩张，价格持

续走低。就我们了解的情况来看，目前还有些厂家有很大的产能没有释放，抗生素限用

的政策影响还没有完全消除。我们预计未来价格下降仍将是个趋势，就算未来下游需求

恢复，产能的释放也会促使价格难以出现反弹。 

 

图表 14：7-ADCA价格走势  图表 15：7-ACA酶法价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.6.4  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 
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图表 16：6-APA价格走势  图表 17：青霉素工业盐价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.6.4  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 

 

图表 18：4-AA价格走势  图表 19：头孢氨苄价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.6.4  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 

 

4.3.中药材价格走势 
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从年初至今，中药材整体价格走势还比较稳定，价格指数基本持平。经历了过去两

年的价格暴涨暴跌，国家对中药材的价格管理和游资炒作的打击力度也有所加大。近日，

商务部发布了《2011 年中药材重点品种流通分析报告》，首批选取了常用的 29 种中药材

重点品种，对 104 个中药材产地、13 个中药材专业市场和 6 个中药材专业网站的中药材

种植面积、收获面积、产量、产地价格、销售量、库存、销售价格等情况进行了统计分

析。《报告》的发布改变了长期以来中药材流通缺乏权威统计信息的状况，对于保持中药

材价格基本稳定，有效引导产销，制定中药材产业发展政策具有重要意义。 

 

从个别产品来看，三七价格仍然处于高位，120 头春三七的价格为 670 元/kg，5 月

上旬还达到了 700 元/kg，创下了历史新高。云南的干旱对三七的种植和收成影响很大，

而且三七是三年生植物，今年的恶劣天气可能影响到未来几年的产量。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。太子参

和党参价格经历了 2011 年上半年的暴涨之后，恢复了正常，目前价格比较稳定，最新报

价分别为 205 元/kg 和 75 元/kg。丹参价格近期稳定在 15 元/kg，金银花近期价格有所下

降，最新报价为 78 元/kg。 

 

 

 

图表 20：中药材价格指数 

 

资料来源：中药材天地网，德邦证券研究所 
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图表 21：太子参价格走势（宣州统）  图表 22：三七价格走势（120头） 

 

 

  

截止日期：2012.6.6  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 

 

 

图表 23：党参价格走势（白条统）  图表 24：丹参价格走势（山东统） 

 

 

 

截止日期：2012.6.6  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 
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图表 25：红参价格走势（小抄）  图表 26：天麻价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.6.6  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 

 

图表 27：当归价格走势（草把）  图表 28：金银花价格走势（河北） 

 

 

 

截止日期：2012.6.6  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 
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5. 本月完成报告简述 

 

图表 29：2012 年 5 月份完成报告概览 

报告类型 报告名称 时间 

行业报告 政策点评：中医药十二五规划出台，促进中药行业规范和健康发展 2012.05.31 

行业报告 医药行业 2012年周报第19 期：经济危机四伏，大盘危险，医药板块恐难自保 2012.05.28 

行业报告 医药行业 2012年周报第18 期：经济下行大盘疲软，医药板块涨幅回落 2012.05.22 

行业报告 医药行业 2012年周报第17 期：大盘下行，医药板块出现补涨 2012.05.15 

公司报告 嘉事堂（002642）:强大物流支持配送业务，药事增值服务提升配送规模 2012.05.14 

行业报告 医药行业 2012年周报第16 期：利好促股市回暖，医药板块出现反弹 2012.05.07 

行业报告 抗肿瘤靶向药物市场分析：浙江贝达调研报告和恒瑞靶向药物市场预测 2012.05.08 

行业报告 2012医药行业5月报：行业运营数据好转，继续看好商业和生物制品 2012.05.07 

行业报告 医药行业 2012年周报第15 期：大盘出现反复，医药板块出现较大回落 2012.05.02 

公司报告 天士力（600535）：二线品种增长提速，新品成长潜力大 2012.05.02 

公司报告 昆明制药（600422）：一季度业绩略超预期，血塞通延续增长势头 2012.05.02 
 

 资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所 

 

6. 盈利预测与估值 

 

图表 30：重点跟踪上市公司盈利预测与估值 

 

截止日期：2012.6.8                                                  资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所  

 

7. 风险提示 

 

 广东新招标政策推广不顺利的风险：广东新基药招标政策对于行业信心的提振有重要

意义，也预示着唯低价是取招标政策的转向，广东省新规的执行效果对其他省市来说将

是一个表率作用，如果执行顺利，有望在全国范围推广，利好医药行业，但是如果推广

不顺利，对行业也会是一个打击。 

 

收盘价
12E 13E 14E 12E 13E 14E （元）

002462.SZ 嘉事堂 0.35 0.48 0.61 24 18 14 8.47 增持
600587.SH 新华医疗 1.05 1.41 1.80 22 17 13 23.54 买入
600535.SH 天士力 1.40 1.80 2.24 28 22 18 39.85 增持
002589.SZ 瑞康医药 1.33 1.73 2.25 20 15 12 26.80 买入

投资评级证券代码 公司名称
EPS（摊薄） PE
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 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，公立医院改革的政策仍然是影响行业最大的一个不

确定因素，医保付费机制的改革对行业的影响是深远的。总额预付、按病种付费和门诊

按人次付费是未来付费方式的趋势，将会影响用药结构和用药量，对医药行业产生重大

影响。 
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