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 2008 年前 2 个月医药行业累计产品销售收入与利润总额分别同比

增长 30.44％和 51.15％。增长势头持续主要源于新“医改”方案

出台实施前的 “预热”效应以及结构性通胀的刺激和带动促使医

药消费快速升温以及化学原料药产品的周期性价格上涨的品种轮

动效应仍在推动化学原料药市场维持高位运行。 

 先行展开的包括公共投入增加和医疗卫生体系构建等新“医改”

基础性改革和重建正在发挥愈来愈明显的新“医改”前期“预热”

效应，并且对于直接面向医药消费市场的中西制剂药产品的销售

产生积极的推动作用。 

 国际产业转移以及专利药到期使得化学原料药产品供需矛盾表现

突出，不利的行业发展环境下供应紧张局面难以短期缓解成为维

持化学原料药产品价格普遍上涨并维持高位的重要原因。 

 医药板块市场估值水平依然偏高，在弱势震荡市场环境下面临较

大的上行压力。但医药行业总体面临宏观调控压力相对较小并受

惠于化学原料药周期性景气延续和新“医改”预热效应，加上商

品涨价推动消费增长，可望继续保持持续快速发展的良好势头，

并且具有较突出的防御性行业的优势特点，给予医药行业“强于

大市”的投资评级。其中，化学原料药行业长远观察难以避免周

期性波动影响，继续给予“中性”的投资评级。而直接面向医药

消费市场的中西制剂药细分行业和生物医药行业随着新“医改”

的预热效应扩大以及新“医改”总体推进，将迎来持续扩大的市

场机遇和成长空间。继续看好该类行业的未来发展前景，给予“强

于大市”的投资评级。并给予相关重点公司恒瑞医药（600276）、

科华生物（002022）、江中药业（600750）、亚宝药业（600351）“增

持”的投资评级。 
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表现 1m 3m 12m 

医药 28.5% -15.9% 1.9% 

中标 300 19.6% -22.0% 3.6% 

    
    
    
行业重点股票 6m% YTD% 评级 

恒瑞医药 12.9% 41.4% 增持 

科华生物 34.1% 102.2% 增持 

江中药业 4.0% -20.3% 增持 

亚宝药业 31.9% 40.4% 增持 
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2008 年医药行业迎来“开门红” 

根据国家统计局发布的数据显示：2008 年前 2个月医药行业累计产

品销售收入达到 960.56 亿元，比上年同比增长 30.44％，增幅分别高于

上年同期及去年前 11 个月累计增幅 14.5 和 5.88 个百分点；前 2 个月

累计利润总额达到 86.52 亿元，同比增长 51.15％，远远高于上年同期

2.13％的增幅，并继续超出去年前 11 个月累计 48.65％的增幅，增长势

头十分明显。 

 

Figure  医药行业 2007－2008 年前 2 月产品销售情况 
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                                   *资料来源：北京华通人公司；世纪证券研究所 

 

Figure  医药行业 2007－2008 年前 2 月销售利润情况 
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       2008 年前 2个月医药行业的亮丽表现首先源于新“医改”方案出

台实施前的前期基础建设和准备已经开始产生“预热”效应，推动医

药消费快速升温；其次，波及全社会的结构性通胀一定程度上对医药

商品消费产生刺激和带动；另外，源于国际产业转移和成本推动的化

学原料药产品的周期性价格上涨的品种轮动仍在推动化学原料药市场

维持高位运行。 

 

新“医改”预热推动中西药品消费增长 

国家统计局的数据显示：2008 年前 2个月化学制剂药产品累计销售

收入达到 299.99 亿元，比上年同比增长 29.44％，高于上年同期 14.04

增幅 15.4 个百分点；利润总额为 34.43 亿元，同比增长 58.4％，超出

上年同期增幅 27.91 个百分点。去年前 11 个月，化学制剂药产品累计

销售收入和利润总额分别同比增长 22.88％和 49.79％。统计数据还显

示，2007 年前 2 个月，中成药产品累计销售收入 203.18 亿元，同比增

幅达到 30.01％，超出上年同期 12.95％增幅 17.06 个百分点，而利润

总额达到 17.68 亿元，同比增长 40.21％，高于去年同期 28.68％的增

幅，但低于去年前 11 个月的增幅。去年前 11 个月，中成药产品累计销

售收入和利润总额分别同比增长 21.08％和 52.6％。统计数据说明，化

学制剂药和中成药产品在 2008 年前 2 个月的销售依然延续了去年全年

的增长势头，尽管利润总额增速略有减缓。 

新的“医改”方案仍处在征询意见和调整修改阶段，最终总体方案

的推出与实施有可能迟于预期。但是，作为一项全方位的政策设计和制

度指引，一些基础性的如医疗卫生体系的构建并不涉及较为复杂的既有

体制的改变，从而得以先行展开，正在发挥愈来愈明显的新“医改”前

期“预热”效应，并且对于直接面向医药消费市场的中西制剂药产品的

销售产生积极的推动作用。 

首先，包括新型农村合作医疗制度和城镇基本医疗保险制度为主要

内容的新“医改”重要组成---基本医疗卫生体系的构建和覆盖规模扩

大可望带来 1500 亿元以上的筹资规模，增量资金达到 600 亿元以上。

从而对农村与城镇基本医疗消费提供巨大的支持，为长期因药品价格虚

高而无力消费的低端医药市场打开了一扇成长之门。直接面向低端医药

消费市场的部分化学制剂药产品和主要以低端市场为主的中成药产品

首先获益。截至 2007 年 9 月底，新型农村合作医疗参合率达 86%，筹集

资金达 353 亿元。全国新农合基金累计支出 220.3 亿元，累计受益 2.6

亿人次。截至 2007 年底，全国城镇居民基本医疗保险参保人数 4068 万，

达标 2.4 亿人后，全国城镇基本医疗保险筹资可达 500 亿～600 亿元。 
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其次，虽然作为我国医药市场主体的大中型公立医院的机构改革目

前尚无明确的路线图。但是，以构建公益性社区医院为主要内容的新“医

改”医疗机构改革试点已经启动。通过在社区医院建立以保障公益性为

目的的“收支两条线”和“零差率”制度，虽然在一定程度上限制了医

药产品供应企业的利润空间，并对药品零售企业带来一定的竞争性冲

击；但由于社区医院药品采购的选择性而有利于提高医药行业的产业集

中度，并且可以吸引更多的就诊者到社区医院就医，从而可以培育、巩

固和扩大医药基础市场规模，推动医药产品尤其是中西制剂产品的消

费。据卫生部门资料表明，在保证医疗质量的情况下，三级医院 65％的

门诊病人和 77％的住院病人可分流到社区卫生服务机构。截至 2007 年

底，全国共建立社区卫生服务中心 6340 个，社区卫生服务站 20132 个，

分别比上年增加 25％和 12％。据统计，2007 年全国社区卫生服务中心

（站）诊疗人次达到 2.26 亿人次。目前上海市前往社区卫生服务中心

就诊的人数已高达 1813.86 万，占全市门急诊总量的 33％；北京目前社

区社区门（急）诊人次数从占全市总量的 10%增加到 25%。 

另外，作为新“医改”的重要组成部分，基本药物制度的建立和药

品政府定价范围的扩大改革尽管对药品生产企业的利润增长带来较大

压力，但有利于减少流通环节，减少药品销售成本和费用，扩大药品消

费市场空间，提高产业集中度，为行业龙头和优秀企业赢得定点采购通

道，增强市场地位。 

SFDA 南方医药经济研究所提供的资料显示：2007 年，调查的样本

医院用药金额增幅在 28.7%，是近 4 年来的又一次增长高峰；药品零售

市场销售规模复合年增长率达 21.59%；在新农合等政策助推下，农村药

品市场规模也同比增长 15%以上。 

今年 3月以来，从安徽省阜阳市开始，并且扩大到全国其他一些地

区陆续出现了较大规模的手足口病疫情和发病病例增加的趋势，给全社

会以及医药市场带来一定程度的扰动。虽然手足口病是一种由多种肠道

病毒引起的，以婴幼儿发病为主的全球性传染病，在世界大部分地区均

有流行，但明显高出以往发病率水平和短时间内局部区域发病病例的突

然增加还是引起全社会的警觉。国内外资料显示，6 月至 7 月份是手足

口病的发病高峰期。因此有专家预测，今后一段时间我国部分地区的手

足口病疫情存在继续上升的可能。由于这种由 EV71 病毒引发的疾病目

前尚无针对性的特效治疗药物和疫苗，加上症状多为腹泻发热口腔溃疡

等。因此只给生产抗病毒药物以及抗感染类清热解毒和呼吸道疾病治疗

药物等产品的企业带来一定的市场机遇，对医药行业并不太可能带来可

以延续的实质的影响。 
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价格周期性轮番上涨维持化学原料药产品高位运行 

2008 年前 2 个月中，化学原料药产品累计销售收入达到 249.35 亿

元，同比增长 23.68％，高于上年同期 14.31％增幅 9.37 个百分点；利

润总额 16.78 亿元，同比增长 49.61％，远远高于上年同期 18.35％的

增幅。而 2007 年前 11 个月，化学原料药产品累计销售收入和利润总额

分别同比增长 24.14％和 48.65％。数据显示，化学原料药产品在 2008

年前 2个月中保持了上年总体增长水平的平稳态势。 

在 2007 年先后经历了青霉素、头孢霉素以及大环内酯类等抗感染

类以及维生素 B类大宗化学原料药产品周期性涨价之后，维生素 A、E、

H 以及维生素 C 类也开始表现出轮动上涨的市场态势，从而推动我国以

出口为主的化学原料药产品继续维持高位运行。 

中国医药保健品进出口商会提供的信息显示：2008 年第一季度我国

医药保健品进出口总额达 108.8 亿美元，同比增长 30.1%。其中，进口

23.5 亿美元，同比增长 26%；出口 70.3 亿美元，同比增长 32.8%。而大

宗原料药出口价格持续高位运行。如维生素 C 平均出口价 6.9 美元/公

斤，上涨 103%。糖精钠平均出口价 12 美元/公斤，上涨 227%。就连过

期出口情况一直不好的扑热息痛，平均出口价也上涨了18.6%。预计2008

年医保产品的进出口将保持稳定增长，增幅在 20%左右。 

经过国际产业转移后的化学原料药产品供应趋紧，需求却随着专利

药到期明显回升，从而推动产品价格持续飙升。而在面临原材料能源成

本增加、环保标准提高等行业发展环境不利因素影响下，供应紧张的局

面难以短时间缓解，成为维持化学原料药产品价格普遍上涨并维持高位

的重要原因。 

另外，受新“医改”预热效应推动，主要面向低端医药市场的抗感

染类、抗病毒类、解热镇痛抗感冒类以及大输液等普药产品消费趋旺，

对上游相应的原料药产生拉动作用，亦成为化学原料药产品新的增长

点。 

 

医药板块月度投资分析 

医药上市公司披露的 2008 年一季度季报相关数据显示： 剔除可比

性较差的企业后，医药上市公司 2008 年第一季度的营业收入继续保持

稳定增长的发展态势，同比平均增长 20.81％，略高于 2007 年全年同比

18.95％的增幅；而营业利润仍保持大幅增长，同比平均增幅达到

42.75%，较 2007 年全年 54.13％的平均增幅有所下降。显示出，2007

年推动医药全行业营业利润大幅上涨的主要角色---化学原料药行业，

因为产品价格飙升带来的营业利润快速大幅上涨的势头有所缓解，但轮
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动型的涨价仍然使化学原料药产品继续维持高位运行，给全行业的盈利

持续增长带来支撑；同时化学制剂药和中成药行业受惠于新“医改”预

热效应，销售收入与利润均实现良性发展，成为医药全行业盈利增长持

续的新的推动力。2008 年第一季度，化学原料药上市公司营业收入与营

业利润同比平均增幅分别为 22.53％和 28.27％；化学制剂药行业营业

收入与利润同比平均增幅分别为 22.86％和 31.97％；而中药上市公司

营业收入与利润同比平均增幅分别为 22.43％和 40.52％。 

                      Figure 部分医药上市公司一季度营业收入增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*资料来源：WIND 资讯；世纪证券研究所 

测算近期医药板块的动态市盈率，全行业平均为 48.3 倍，高于 A

股当前平均市盈率水平，估值明显偏高。在当前市场处于弱势震荡环境

下，医药上市公司存在较大的上行压力。但是，相比较其他制造行业，

医药行业总体面临的宏观调控压力相对较小，而且，继续受惠于化学原

料药周期性景气延续和新“医改”预热效应以及后续推出实施带来的制

度革新和市场机遇的有利促进，加上商品涨价推动消费增长刺激，医药

行业可望继续保持持续快速增长的良好势头。尽管目前医药板块市场估

值水平偏高，但鉴于医药行业未来具有较大确定性的良性发展和成长前

景，以及在弱势的市场中具有较突出的防御性行业的优势特点，给予医

药行业“强于大市”的投资评级。其中，化学原料药行业面临着汇率波

代码 简称 主要业务及产品 
营业收入

同比增幅

化学原料药行业 

600216.SH 浙江医药 维生素 E 74.85%

000952.SZ 广济药业 维生素 B2 52.59%

000627.SZ 天茂集团 解热镇痛类 40.39%

600253.SH 天方药业 抗感染抗病毒 36.53%

600488.SH 天药股份 皮质激素 35.57%

中西制剂药行业 

000566.SZ 海南海药 抗肿瘤、消化、抗感染中西制剂药 100.82%

600479.SH 千金药业 妇科中成药；医药商业 61.05%

000153.SZ 丰原药业
抗感染、解热镇痛、抗肿瘤中西制剂；医药商

业 
53.07%

000423.SZ 东阿阿胶 补血、妇科中成药 49.58%

600276.SH 恒瑞医药 抗肿瘤、降压、降糖制剂药与原料药 48.91%

600351.SH 亚宝药业 儿科、高血压中西制剂药；医药商业 36.15%

600993.SH 马应龙 外科中成药；医药商业 35.57%

002107.SZ 沃华医药 心脑血管、泌尿中成药 35.20%

000513.SZ 丽珠集团 消化、抗感染、抗病毒、心脑血管中西制剂药 34.19%

000538.SZ 云南白药 止血中成药；医药商业 31.87%
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动、原材料及能源价格上涨、环保压力增大等不利因素影响，虽然存在

下游制剂药消费增长的拉动，少数个别企业仍处于周期性景气阶段，并

且由于供需矛盾短时间内难以缓解从而有望延续高位运行态势，但从长

远观察，化学原料药行业难以避免周期性波动影响，继续给予“中性”

的投资评级。 

Figure 部分医药上市公司一季度营业利润增长情况 

 

 

 

 

                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*资料来源：WIND 资讯；世纪证券研究所 

 

而直接面向医药消费市场的中西制剂药细分行业和作为承担国家

疾病预防和卫生保障重要角色的生物医药行业随着新“医改”的预热效

应扩大以及后续出台的新“医改”总体推进，医疗投入继续增加、医疗

卫生服务水平不断提高、医药消费市场扩大的作用将持续发酵，将给该

类细分行业带来持续扩大的市场机遇和成长空间。继续看好该类行业的

未来发展前景，给予“强于大市”的投资评级。并给予相关重点公司恒

瑞医药（600276）、科华生物（002022）、江中药业（600750）、亚宝药

业（600351）“增持”的投资评级。 

 

 

 

代码 简称 主要业务及产品 
营业利润

同比增幅

化学原料药行业 

600216.SH 浙江医药 维生素 E 2926.30%

000952.SZ 广济药业 维生素 B2 966.03%

000597.SZ 东北制药 维生素 C 278.83%

000705.SZ 浙江震元 抗感染类 120.42%

002019.SZ 鑫富药业 泛酸钙 105.67%

中西制剂药行业 

600594.SH 益佰制药 清热解毒、心脑血管、抗肿瘤中成药；OTC 309.81%

600535.SH 天士力 心脑血管植物药；医药商业 199.20%

600196.SH 复星医药 
传染病、内分泌、肝科、妇科中西制剂药与生物医药； 

医药商业 
145.21%

000078.SZ 海王生物 抗肿瘤、抗病毒、解热镇痛化学制剂药 140.75%

600750.SH 江中药业 消化中药 OTC；抗感染化学原料药、制剂药 137.99%

000566.SZ 海南海药 抗肿瘤、消化、抗感染中西制剂药 121.35%

600351.SH 亚宝药业 儿科、高血压中西制剂药；医药商业 103.18%

600222.SH 太龙药业 清热解毒、糖尿病中西制剂药；医药商业 82.36%

600062.SH 双鹤药业 降压、降糖、大输液化学制剂药 70.88%

600211.SH 西藏药业 心脑血管、清热解毒藏药；医药商业 60.10%
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重点公司投资评级 

         Figure  重点股票池： 

EPS PE 
股票代码 股票简称 

投资评级 

（5.20） 
市价 

2006A 2007A 2008E 2006 2007 2008 

600276 恒瑞医药 增持 39.81 0.62 0.96 1.04 64.2 41.5 38.3 

002022 科华生物 增持 26.80 0.53 0.56 0.75 50.6 47.9 35.7 

600750 江中药业 增持 13.52 0.27 0.33 0.55 50.1 41.0 24.6 

600351 亚宝药业 增持 15.81 0.17 0.34 0.56 93.0 46.5 28.2 

         资料来源：世纪证券研究所 

 

恒瑞医药（600276） 

    公司具有较强的产品创新优势，拥有较强的新产品开发能力和充足

的新产品储备，其突出的产品优势和市场优势构成了显著的行业龙头地

位。目前也已阶段性地完成了向上游原料药产业链和抗感染类制剂药产

品的扩展建设。虽然公司的金融资产面临市场波动带来的减值压力，但

公司在医药消费主体市场的明显优势将随着新“医改”总体推进而继续

保持持续发展的良好势头。看好公司的长期持续成长前景，给予“增持”

的投资评级。 

 

科华生物（002022） 

    公司产品市场化步伐进一步加快，诊断试剂产品优势明显，继续保

持稳定增长。公司自产诊断仪器产品取得重大突破，并可望在未来实现

快速成长，成为公司重要盈利增长点。公司目前已完成多项生化试剂欧

盟 CE 注册，增强了进入国际市场的竞争能力。公司目前仍然运行在持

续快速增长通道上，未来长期持续成长可期。给予公司“增持”的投资

评级。 

 

江中药业（600750） 

    公司总收入的约 80％来源于 OTC 中成药产品，并且拥有成熟的营销

网络和和优势明显的品牌影响力。公司新产品的产能扩大与市场投放将

推动公司业绩成长。公司抗感染类产品主要面向中低端医药消费市场，

将随着新“医改”的推进而得以改善，看好公司受惠于新“医改”获得

的新的发展机遇，给予公司“增持”的投资评级。 

 

亚宝药业（600351） 

    公司主营中西制剂药与药品批发业务，产品面向中低端市场，覆盖

广，并在主导产品上建立了一定的品牌影响和市场优势地位，同时近年
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公司加大了市场营销力度。随着新“医改”的实施，中低端医药需求增

大，市场扩容可望为公司的产品销售提供更大的增长空间，从而推动业

绩成长。给予公司“增持”的投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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