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1.  九月份市场策略——对板块存一份谨慎，关注业

绩增长确定个股 

七月流火，但是整个 A 股市场确是一片冰凉，上证指数继续创出新低，

下跌幅度达到 2.67%，医药板块指数上半月强势，下半月出现强势股补跌，整

月还是取得了正收益。 

截至八月份，医药板块的中报已经披露完毕，医药板块整体收入增长为

17%，利润增长为 7%，整个板块利润增幅大幅低于收入增长的原因是受到化

学原料药板块的拖累，扣除化学原料药板块，整个医药板块的收入增长达到

20%，利润增速可以大幅回升到 14%。医药板块上半年的业绩略低于我们的预

期，毒胶囊事件对于整个医药行业的负面影响还是很有杀伤力的。虽然这个板

块业绩增速低于我们预期，但是我们仍然乐观预计医药行业业绩在下半年会有

比较好的回升，一个是 2011 年下半年整体基数比较低，第二是企业成本在不

断下降，尤其是中药材价格回落明显，这些因素都是对于行业的利好，我们仍

然预计医药行业利润增速能达到 20%。 

截至八月末，医药板块的估值在 24X 左右，对于医药板块的看法，我们

认为假设大盘大幅上涨，板块有可能随着大盘的上升而上升，只是跟随，来逐

步消化过高的估值溢价；如果大盘下跌，医药板块的防御特征又将凸现，这个

时候板块将不会出现普涨格局，个股的分化将十分明显，强者恒强将成为主旋

律。因此整个九月，选定业绩增长股是我们的主要策略。 

医药板块我们认为存在的最大的风险还是估值溢价风险，目前仅次于 SW

信息服务。原来较高的 SW 食品饮料的估值已经出现了大幅回落。因此我们对

于板块存一份谨慎。 
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从各个子板块来说，估值最高的是 SW 医疗服务，但该板块的估值已经出

现了较大的回落，由于医疗服务具有一定的稀缺性，该板块应该重新被关注起

来。 

鉴于我们的思路，我们 9 月的组合为云南白药，海正药业，康美药业，益

佰制药。 

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：2012.8.30  资料来源：wind，德邦证券研究所 
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图表 3：医药板块 PE（时间截止 2012/08/30，剔除负值） 

 

板块名称 市盈率(TTM,整体法) 预测市盈率(整体法) 

SW 医疗服务 50.14 39.38 

SW 医疗器械 32.59 26.69 

SW 生物制品 33.11 26.67 

SW 中药 32.65 25.97 

SW 化学制剂 29.59 25.47 

SW 医药生物 30.15 24.43 

SW 医药商业 25.11 22.1 

SW 化学原料药 23.2 16.45 

          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究 

 

 

2. 市场表现小结—医药防御性凸显，大幅跑赢指数 

 

近期医药板块有一定幅度调整，我们认为下跌原因主要是前期板块累计涨

幅（尤其是相对其他行业）较大，目前，整个 A 股市场的估值为 9X，医药板

块的估值达到 24X 左右，估值溢价较高，我们一直提示医药板块的高估值是

风险因素之一，当大盘持续下跌时，医药的高估值也将受到挑战，短期的调整

在所难免,但行业基本面仍然比较健康。 

本月医药板块涨幅为 1.86%，超越市场 5.15 个百分点，沪深 300 指数跌幅

达-3.29%。所有行业中，涨跌幅靠前的有电子、信息服务、医药、信息设备等

行业，靠后的有食品饮料、房地产、交通运输、建筑建材等行业。从防御性的

角度来看，前期医药板块的防御性有较好的表现，但现在医药板块的表现有所

分化，部分个股出现补跌，尤其是在当大盘继续下跌的时候，医药的高估值会

显得高处不胜寒。从医药子板块来看，医药商业涨幅最大，达 8.09%，其次是

医疗器械，涨幅为 3.52%，中药排在末尾，为-0.43%。另外，化学原料药业表
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现不佳。中药行业利好政策频出，促进行业发展，股价前期有较好的表现，但

现在受到获利盘的打压，所以表现不佳。原料药板块由于维生素的价格仍然处

于低位，而且短期内也难看到回暖的迹象，上市公司的业绩表现都不佳，因此

成为市场抛售的对象。 

图表 4：2012 年 8 月申万一级行业涨跌幅  图表 5：2012 年 8 月申万医药子行业涨跌幅 

 

 

 

                                                                             资料来源：wind 资讯，德邦证券研究 
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3. 医药行业资讯概览     

3.1.   7 月份经济数据有所好转，趋势确定还待观察 

从医药行业经济运行数据来看，收入累计同比增长了 19.08%，利润累计

同比增长 17.76%。从这部分数据我们观察到利润增速同比合收入增速同比的

差距是逐月收窄的，这个现象暗示给我们医药行业的效率有了增长，增收不增

利的现象正在逐步改善。 

 

图表 6：医药制造业经济运行数据 

 

          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所 
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图表 7：医药制造业单月经济运行数据 

 

          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所 

 

从子行业来看，6 月份化学原料药和化学制剂利润增速比 4 月份有大幅提

升，化学原料药提升近 6%，化学制剂 6 月提升 8.7%，一方面化学原料药我们

预计在下半年可能会出现反弹，化学制剂出现分化，发改委的降价仍然是悬挂

在化学制剂的达摩克利斯之剑。中成药的利润增速出现下滑，4 月份累计同比

增长28.11%，而6月份下降了5.72%至22.39%，上半年受到毒胶囊事件的影响，

中成药企业收入和利润增速下滑缓；中药饮片的利润增速累计同比下滑 8.24
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但是随着中药材价格的下降，我们预计中药饮片收入和利润增速将放缓；生物

制品收入和利润增速持续下滑，6 月份收入和利润累计增速分别为 15.16%和

14.22%，在疫苗方面上半年受到行业性批签发延缓的影响增速下滑，而血制品
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图表 8：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 

 
2012-4 2012-5 2012-6 2012-4 2012-5 2012-6 

医药制造业 20.55 20.15 19.07 15.75 17.08 17.37 

化学原料药 11.68 11.88 12.71 -7.97 -5.01 -2.07 

化学制剂 22.3 22.46 21.93 12.68 19.48 21.42 

中药饮片 31.72 28.85 29.21 35.95 36.45 28.21 

中成药 25.20 23.91 20.36 28.11 22.85 22.39 

生物制品 17.22 16.75 15.16 16.28 15.52 14.22 

卫生材料 22.44 22.46 19.68 34.24 30.2 27.79 
 

          资料来源：wind 资讯，德邦证券研究所 

 

3.2.  8 月份高管增减持情况 

8 月份高管减持明显，增持的较少，减持较多的是涨幅较大，但是业绩并

没有明显增加的个股。金陵药业得到了较多高管的增持。 

图表 9：8 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 

 

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

8月31日 600976 武汉健民 刘勤强 -25400 20.52 -52 .12
二级市场

买卖
0.1656 102384 A股 刘勤强

高级管理

人员
本人

8月30日 300006 莱美药业 赵斌 -40000 16.18 -64 .72 竞价交易 0.2186 472806 A股 赵斌 高管 本人

8月29日 600976 武汉健民 杜明德 -5000 20.37 -10 .18
二级市场

买卖
0.0326 68020 A股 杜明德

高级管理

人员
本人

8月29日 600479 千金药业 张顺利 -30000 12.35 -37 .05
二级市场

买卖
0.0984 155010 A股 张顺利 监事 本人

8月28日 300238 冠昊生物 何佩佩 -4000 25.5 -10 .2 竞价交易 0.0327 591371 A股 卓福民 董事 配偶

8月27日 300204 舒泰神 穆彩球 -8600 54.13 -46 .55 竞价交易 0.0645 - A股 顾振其 董事 配偶

8月23日 300015 爱尔眼科 刘青霞 -400 20.98 -0 .84 竞价交易 0.0009 6380 A股 刘多元 高管 子女

8月10日 300238 冠昊生物 沙德珍 -50 26.7 -0 .13 竞价交易 0.0004 192150 A股 翟普 董事

8月10日 2390 信邦制药 吕玉涛 -285574 21.52 -614.56 竞价交易 1.645 346万 A股 吕玉涛 董事 本人

8月9日 2390 信邦制药 吕玉涛 -450729 21.54 -970.87 竞价交易 2.5964 374万 A股 吕玉涛 董事 本人

8月8日 2390 信邦制药 吕玉涛 -100 21.04 -0 .21 竞价交易 0.0006 419万 A股 吕玉涛 董事 本人

8月8日 2317 众生药业 曹惠生 -1500 27.37 -4 .11 竞价交易 0.0083 - A股 曹家跃 监事 兄弟姐妹

8月7日 2390 信邦制药 张侃 -60000 21.58 -129.48 竞价交易 0.3456 324万 A股 张侃 董事 本人

8月2日 2390 信邦制药 张侃 -400000 21.2 -848 竞价交易 2.3042 330万 A股 张侃 董事 本人

8月3日 300039 上海凯宝 畅清岭 -30000 25.48 -76 .44 竞价交易 0.114 134万 A股 畅清岭 监事 本人

8月3日 300039 上海凯宝 王国明 -200000 22.59 -451.8 大宗交易 0.7603 640000 A股 王国明 董事,高管 本人

8月3日 300039 上海凯宝 刘宜善 -400000 22.59 -903.6 大宗交易 1.5207 260万 A股 刘宜善 董事 本人

8月2日 300039 上海凯宝 畅清岭 -35000 25.15 -88 .02 竞价交易 0.1331 137万 A股 畅清岭 监事 本人

8月27日 919 金陵药业 王锁金 17400 9.27 16.13 竞价交易 0.0345 108800 A股 王锁金 高管 本人

8月24日 919 金陵药业 王锁金 10000 9.53 9.53 竞价交易 0.0198 91400 A股 王锁金 高管 本人

8月22日 919 金陵药业 王锁金 5000 9.7 4 .85 竞价交易 0.0099 81400 A股 王锁金 高管 本人

8月20日 2422 科伦药业 程志龙 1000 42.43 4.24 竞价交易 0.0021 1000 A股 程志鹏 董事,高管 兄弟姐妹

变动后持

股数
职务日期 代码 名称 变动人 变动股数 变动原因
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3.3. 行业动态及政策发布 

 全国 600 余所县医院启动综合改革试点: 据卫生部网站消息,国务院参事室

4 日举行“我国医药卫生体制改革”报告会。中国卫生部副部长、国务院

医改办副主任马晓伟在会上指出,公立医院改革在面上不断拓展,全国已有

19 个省(区、市)的 600 余所县级医院启动了综合改革试点。 

 简评：随着改革的不断深化,各级领导干部对医改的重视程度不断提升,相

关部门的共识逐步凝聚。公立医院改革在面上不断拓展,全国已有 19 个省

(区、市)的 600 余所县级医院启动了综合改革试点;北京、上海、深圳等中

心城市的改革试点工作取得明显进展,大城市引领、大医院带动、大政策实

施、大手笔推进的改革画卷正在展开。 

 

 医药分开将全面铺开 或引发医药流通领域巨变:按照卫生部安排,近期在

北京初步试水的大型公立医院医药分开改革即将从局部试点转向全面铺

开,取消以药补医后究竟对医药产业会产生多大影响备受行业关注。 

 简评：取消药品加成后医院将更加注重压低药品和耗材成本,进而将引起医

药流通领域的深刻变革。未来希望实现医院药品零库存,药品使用前的全部

成本将全部转移给药品供应商。 

 

 卫生部：8 类大病保障将全面推开：卫生部日前表示，今年要全面推开尿

毒症等 8 类大病保障，在 1/3 左右的统筹地区将肺癌等 12 类大病[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]纳入保障和救助试点。通过新

农合与医疗救助的衔接，使重特大疾病补偿水平达到 90%左右。 
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 简评：目前我国城镇职工医保、居民医保和新农合三项基本医保已经覆盖

13 亿人，覆盖面达到 95%以上，基本药物制度已在政府办基层医疗卫生机

构全部实施。然而，依然有 50 来种疾病，可能导致部分家庭因病致贫和

因病返贫。为解决这种状况，我国推行了大病医保政策。对于大病医保对

于医药行业肯定是个利好，尤其利好生产肿瘤抗癌用药的恒瑞医药，腹膜

透析的华仁药业等。 

 北京再试点医药分开 朝阳医院上千药品降价：继北京友谊医院开展‚医药

分开‛后，北京第二家大型公立医院——朝阳医院‚医药分开‛试点正式启动，

从 9 月 1 日零时开始，朝阳医院本部和京西院区同步推进试点工作，该院

上千种药品全部实施进价销售，与过去药价对比降价幅度在 10%到 15%之

间。 

 简评：北京友谊医院试行医药分开已经两月。北京市医管局统计数据显示，

北京友谊医院自 7 月 1 日实行医药分开试点以来，截至 8 月 19 日，门诊

患者(含医保和非医保)次均费用从上半年的 439.80 元下降到 427.11 元；门

诊患者次均药费从 309.77 元下降到 250.65 元；医保患者自付费用从 175.78

元下降到 105.51 元。医药分开触及到医改的核心，因此国家也在小心翼翼。

对于这部分失去的蛋糕，医院很可能从以药养医转换成为以械养医，以诊

养医等方向，这对于医疗器械，体外诊断企业带来机会。 

 

 北京社会办医 18 条新政今出台鼓励民营医院做大：据中央电视台今晨

《朝闻天下》报道，北京社会办医十八条新政今日正式颁布。据悉，这是

北京市首次针对社会办医疗机构出台的相关文件，共有 18 条政策措施。

该新政突出了 3 个原则：对社会办医一视同仁，鼓励民办医疗机构做大做
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强，支持促进和规范监督并重。 

 简评：在医保、人才、科研、后勤供给 4 个方面，该市将对公办和民营医

疗机构一碗水端平：社会办医疗机构均可申请本市城镇基本医疗保险、新

型农村合作医疗、医疗救助、工伤保险等社会保障的定点服务资质。各类

医疗机构实行统一审批标准。 北京出台的政策为民营资本进入医疗服务

领域给了引领。据我们了解，民营资本进入医疗服务领域很大一个顾虑就

是政策的不明晰，大家不知道自己的边界。政策的确定确定游戏规则，这

是为民营资本进入医疗服务领域奠定了基础。 

 

 新版基药目录年内出台 品种将扩至 700 个，有利于基药制度的继续推行：

年内有望出台的新版基本药物目录的相关政策目标已经确定:选准药、供足

药、用对药,基本药物品种将扩充至 700 种。 

 简评: 基层用药选择突出重大疾病和慢性病、基层防治的需要,适当增加多

发病、慢性病的用药,同时向老年、儿童用药倾斜。基药扩容对基药制度进

一步实施有利，基药中的高毛利品种有望受益。 

 

4. 原料药行业相关数据 

4.1. 主要维生素价格走势 

维生素 D3 从 8 月初的 120 元跌到 108 元，跌幅达 10%。维生素 B1 有 5%

的跌幅，从 132 元跌到 125 元。维生素 A、C、K3 维持低位震荡，价格变化不

大。维生素 E 受益于浙江医药、新和成的停产检修，有小幅反弹。 
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图表 10：维生素 A 价格走势  图表 11：维生素 C 价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.8.30  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 

 

图表 12：维生素 D3 价格走势  图表 13：维生素 E 价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.8.30  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 
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图表 14：维生素 K3 价格走势  图表 15：维生素 B1 价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.8.30  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 

 

7-ACA 酶法最新报价为 520 元/kg，有 1%的下跌。7-ADCA 报价为 337 元

/kg，变化不大。6-APA 最新报价为 182 元/kg，维持这一价位。青霉素工业盐

最新报价为 58 元/BOU。4-AA 价格在前期跌破 1000 元/kg，跌至 925 元/kg，

预计未来价格将维持低迷。头孢氨苄报价为 337 元/kg。 
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图表 16：7-ADCA 价格走势  图表 17：7-ACA 酶法价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.8.30  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 

 

图表 18：6-APA 价格走势  图表 19：青霉素工业盐价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.8.30  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 
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图表 20：4-AA 价格走势  图表 21：头孢氨苄价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.8.30  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 

 

4.3. 中药材价格走势 

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。分品种

来看，三七价格从高位出现回落，120 头春三七的价格为 700 元/kg 降到 600

元，跌幅为 14%。太子参目前价格比较稳定，最新报价分别为 210 元/kg。党

参价格从 82 元涨到 94 元/kg。丹参、红参、天麻、金银花、当归价格相对稳

定，分别维持在 12.5 元/kg，170 元/kg，135 元/kg，85 元/kg，18 元/kg。 
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图表 22：中药材价格指数 

 

资料来源：中药材天地网，德邦证券研究所 

 

 

图表 23：太子参价格走势（福建统）  图表 24：三七价格走势（120 头） 

 

 

  

截止日期：2012.8.30  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 
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图表 25：党参价格走势（甘肃统）  图表 26：丹参价格走势（山东统） 

 

 

 

截止日期：2012.8.30  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 

 

图表 27：红参价格走势（小抄）  图表 28：天麻价格走势 

 

 

 

截止日期：2012.8.30  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 
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图表 29：当归价格走势（草把）  图表 30：金银花价格走势（河南） 

 

 

 

截止日期：2012.8.30  资料来源：恒生聚源，德邦证券研究所 

 

 

5. 风险提示 

肿瘤药，血液制品等降价政策今年可能会出，如果降价幅度在 20%以内，

对于上市企业业绩影响不大，但是如果超过 20%将对上市企业出现一定的杀伤

力，这是最大的风险。 
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