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强于大市 

1 月份医药指数补涨 

与基药行情或联袂上演 

——医药行业 2013 年 1 月份投资策略报告—— 

 

内容摘要： 

 医药行业数据。2012 年 1-11 月医药制造业主营业务收入、利润总额分

别为 15222 亿、1490 亿，同比增长分别为 17.67%、17.31%；医药工业

主营业务成本为 10775 亿，同比增长 16.54%；2012 年 1-10 月主营业务

收入同比增速由快到慢依次为化药制剂、医疗器械、中药制剂、中药饮

片、生物制品、化药原料药；利润总额同比增速依次为医疗器械、化药

制剂、中药制剂、中药饮片、生物制品、化药原料药；但从运行趋势看，

中药制剂收入同比上升加速，但利润总额是大幅下降的。 

 医药政策变暖。安徽县级医院招标情况符合我们预期。大输液部分的玻

瓶/塑瓶基本上没有下降、软袋降幅约 18%（如 250ml 的软袋中标价约

1.77 元，以前中标价为 2.16 元）;独家中药品种降幅约 2-3%，如以岭

药业的通心络胶囊与参松养心胶囊等。海南省招标相对于安徽省的招标

环境趋好。2010 年以来湖南、江西、广西、贵州、云南、陕西等六省中

标均价和海南省同产品网上交易价均值，作为海南省 2012 年度非基药

限价（但入围最后谈判后，低价中标）；海南放弃了单一货源制度；海

南采用其它省的综合得分作为入围的标准，其中价格仅占 40%的权重。 

 医药板块相对估值明显下降。截至 12 月 31 日医药板块 PE（TTM）、

PB（整体法）以 32.15 倍、3.7 倍分别位居板块的第 7 位、第 2 位；从

溢价率看，医药板块 PE（TTM）、PB（TTM）相对 A 股分别为 138%、

109%，近 2 月溢价率下降明显；由于近 2 个月医药指数大幅下挫促使溢

价率有所下降，其溢价率与医药工业利润总额增速相对于 GDP 增速的

溢价率仍有比较优势。 

 1 月份投资策略及其组合。我们认为：1 月份医药指数补涨与基药行情

或联袂上演，建议积极关注。很可能受益于新版基药组合：以岭药业

（002603）、康缘药业（600557）、天士力（600535）；具有估值洼地组

合：益佰制药（600594）、华润三九（000999）。 
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1．12 月医药指数触底反弹，1 月有望迎来补涨行情 

12 月份申万医药指数上涨 9.89%，跑输上证综合指数 4.41 个百分点（其中 12 月份上证综

指上涨 14.6%），其在 23 个行业中排名倒数第 2 位（其中医疗器械上涨超过 18%，中药仅上涨

约 10%）。  

我们认为：在整体市场反弹的推动下医药指数也出现快速反弹，之所以医药指数大幅跑

输综合指数，主要是因为持有医药股较多的机构选择配置低估值的周期股；2013 年主要投资

逻辑如下： 

 医药产业终端需求旺盛、医保控费的背景下的投资思路。新型城镇化带来的县级医院市

场容量的扩容、同时国家鼓励大病不出县，从而县级医院终端将迎来发展的“黄金时代”。

在此背景下，已经进入县级医院市场的天士力等及即将进入县级医院的以岭药业等直接

受益。 

 建议积极关注受医保控费影响比较小的子行业。抗肿瘤等大病领域后期发展看好，主要

逻辑是：抗肿瘤药品终端需求比较刚性，只要患者有支付能力就会消费而不会因为是不

是医保品种影响需求、我国大病医保政策将为患者的支付能力保驾护航、国内抗肿瘤品

种存在进口替代趋势；我们看好大健康产业（即中药的生活化），其不受医保影响但随着

人们支付能力的提升大健康产业未来发展空间巨大。 

我们认为：从短期看，医药指数在 1 月份很可能出现补涨行情；从长期看，随着我国医

药行业的转型，医药公司将必然迎来分化时代而不是“吃大锅饭时代”。后期创新优势明显的

企业及性价比较高的品种后期发展可期。 

12 月份股票组合二级市场表现 

12 月份股票组合有：益佰制药（600594）、华润三九（000999）、天士力（600535）、康缘

药业（600557）、以岭药业（002603）。11 月份医药指数下跌 11.23%，我们组合只有 1 支个股

（益佰制药）跑输医药指数，其中涨幅最大的分别是华润三九、康缘药业、天士力、以岭药

业、益佰制药。 

图 1：12 月份股票组合二级市场表现 
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数据来源：Wind，西南证券研究发展中心 
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2．2012 年 1-11 月医药行业增速状况 

2.1 1-11 月医药行业整体运行态势 

据国家统计局公布数据，2012 年 1-11 月医药制造业主营业务收入、利润总额分别为 15222

亿、1490 亿，同比增长分别为 17.67%、17.31%；医药工业主营业务成本为 10775 亿，同比增

长 16.54%。我们可以发现：主营业务收入 11 月份增长率在底部徘徊及成本增长率略有下降，

与此同时利润总额增长率上升约 1.5 个百分点。 

图 2：医药工业主营业务收入与同比增长  图 3：医药制造业总利润与同比增长 
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数据来源：Wind、西南证券研究发展中心  数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 

图 4：医药工业主营业务成本与同比增长  图 5：医药制造业毛利率 
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数据来源：Wind、西南证券研究发展中心  数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 

2.2 1-10 月医药行业子行业运行态势 

2012 年 1-10 月主营业务收入同比增速由快到慢依次为化药制剂、医疗器械、中药制剂、

中药饮片、生物制品、化药原料药；利润总额同比增速依次为医疗器械、化药制剂、中药制剂、

中药饮片、生物制品、化药原料药；但从运行趋势看，中药制剂收入同比上升加速，但利润总

额是大幅下降的。 
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图 6：医药工业子行业主营业务收入同比增长情况  图 7：医药制造子行业总利润同比增长情况 
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数据来源：Wind、西南证券研究发展中心  数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 

2.3 国内中药材价格及其指数变动 

中药价格指数从今年 6 月 18 日开始出现小幅的反弹并创年内新高；三七价格再次飙升，

创出年内新高至 730 元/公斤；8 月份太子参、丹参走势相对比较平稳。 

图 8：中国成都中药材价格指数  图 9：三七亳州市场价格(120 头春七 云南) （元/公斤） 
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数据来源：Wind、西南证券研究发展中心  数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 

图 10：太子参市场价格（元/公斤）  图 11：丹参市场价格（元/公斤） 
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数据来源：Wind、西南证券研究发展中心  数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 
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3．医药行业最新发展动态 

3.1 招标环境趋向缓和 

事件：安徽县级医药招标结果的公布及海南非基药招标的公布。 

我们认为：安徽县级医院招标的中标情况符合我们预期。大输液部分降价符合市场预期，

玻瓶/塑瓶基本上没有出现下降；软袋降幅约 18%（如 250ml 的软袋中标价约 1.77 元，以前

中标价为 2.16 元）；独家中药品种降幅约 2-3%，如以岭药业的通心络胶囊与参松养心胶囊等。 

海南省招标相对于安徽省的招标环境趋好。2010 年以来湖南、江西、广西、贵州、云南、

陕西等六省中标均价和海南省同产品网上交易价均值，作为海南省 2012 年度非基药限价（但

入围最后谈判后，低价中标）；海南放弃了单一货源制度；海南采用其它省的综合得分作为入

围的标准，其中价格仅占 40%的权重。 

3.2 生物产业规划发布 重点布局生物医药 

1 月 6 日，国务院印发《生物产业发展规划》。《规划》提出，到 2020 年，生物产业发

展成为我国国民经济的支柱产业，2013—2015 年，生物产业产值年均增速保持在 20%以上。

同时，推动医药产业集中度提升，力促形成一批年产值超百亿元的企业。 

提高医药产业集中度 

《规划》对生物医药产业发展做出重点布局，要求突出高品质发展，提升生物医药产业竞

争力。2013-2015 年，生物医药产业产值年均增速达到 20%以上，推动一批拥有自主知识产权

的新药投放市场，形成一批年产值超百亿元的企业，提高生物医药产业集中度和在国际市场中

的份额。 

生物技术药物创制和产业化将得到进一步扶持。《规划》表示，将优化审批程序，强化生

物技术药物监管体系建设，制定和完善生物技术药物纳入医疗保险产品目录相关政策；化学药

物招标机制也有望完善，《规划》要求研究完善药品价格形成机制和药品招标机制，鼓励采用

新技术、新工艺提升药品品质，推行药品原、辅料登记备案管理制度，建立药品参比制剂遴选

指南和目录。同时，还将提高中药标准化发展水平，对质量标准提高、用药安全显著改善的中

药，研究制定优先纳入医疗保险目录等优惠政策。 

生物医学工程产业则被提升到与生物医药产业同等重要的层次，并设立了产值目标。《规

划》表示，将推动高性能医学装备规模化发展，加速高附加值植介入材料及制品的产业化，大

力发展新型体外诊断产品。到 2015 年，生物医学工程产业年产值达到 4000 亿元，突破一批核

心技术，培育一批高端化发展的生物医学工程制造企业。并将研究制定鼓励性定价、医疗保险

等政策。 

生物制造业目标产值 7500 亿 

《规划》对生物农业、生物制造、生物能源、生物环保和生物服务业的发展做出了协调部

署并设立了产值目标。至 2015 年，生物农业年工业产值将达到 3000 亿元，生物制造产业年产

http://www.menet.com.cn/ArticleList.aspx?classid=1490&bt=lyy
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值达到 7500 亿元，生物能源产业年产值达到 1500 亿元，生物环保产业年产值达到 1500 亿元，

生物服务产业年产值达到 1500 亿元。 

政策配套层面，《规划》均提出了不同的政策扶持措施。在生物农业领域，制定了生物育

种创新发展行动计划和农用生物制品发展行动计划，将建立国家生物育种产业支撑体系，创制

和推广应用一批重大新品种，培育若干龙头企业，研究完善现代种子（仔）企业扶持政策；在

生物制造领域，制定了生物基产品发展行动计划和生物工艺应用示范行动计划，要求建立生物

基产品的认证机制，研究制定生物基产品消费的市场鼓励政策，研究农业原料对工业领域的配

给制度。 

此外，《规划》还表示，将针对生物能源研究建立有利于乙醇汽油和生物柴油产业快速发

展的市场准入机制，促进生物能源与传统能源一体化发展进程，并研究完善乙醇汽油和生物柴

油的价格形成机制。到 2015 年，生物能源年利用总量超过 5000 万吨标准煤。生物环保产业方

面，在 2013-2015 年的产值年均增长将达 15%以上，将落实完善支持生物环保企业发展的财政

扶持政策，强化生物环保产品的质量管理与审批制度。 

据介绍，“十一五”以来，生物产业产值以年均 22.9%的速度增长，2011 年实现总产值约 2

万亿元。为实现 2013-2015 年的发展目标，《规划》同时制定了一系列保障举措，如完善准入

政策、促进创新创业，加强需求激励、强化市场拉动，加强资源管理、保护生物安全等。   

评论：该生物规划是医药体制的改革的配套政策，其主要目的是欲提高生物医药行业的

集中度、提高生物医药企业的国际竞争力；同时国家为了提高国内医药企业的竞争力制定出

相关的配套措施；对生物医药行业的增速提出具体的要求，该政策从而为医药行业的发展保

驾护航。 

3.3 广东医改方案公布 全省推广“湛江模式” 

广东省政府昨日公布《广东省“十二五”期间深化医药卫生体制改革实施方案》(下称《方

案》)，其中提到“十二五”期间，医药卫生体制改革的主要目标是使政府卫生投入占经常性财

政支出的比重逐步提高，群众负担明显减轻，个人卫生支出占卫生总费用的比例降低到 30%

以下，看病难、看病贵问题得到有效缓解。 

今年全面建立并完善职工医保门诊统筹 

《方案》指出，到 2015 年，实现基本医疗保险参保率达 98%。重点做好异地务工人员、

非公有制经济组织从业人员、灵活就业人员，大学生和中等职业技术学校、技工学校学生，以

及关闭破产企业退休人员和困难企业职工参保工作。到 2015 年，居民医保政府补助标准提高

到每人每年 360 元以上。 

职工医保政策范围内住院费用支付比例达到 80%以上，居民医保政策范围内住院费用支

付比例达到 75%左右，明显缩小与实际住院费用支付比例之间的差距。居民医保门诊统筹覆

盖所有统筹地区，支付比例提高到 50%以上。通过职工医保个人账户调整等方式，2013 年全

面建立并完善职工医保门诊统筹。 

全省推广“湛江模式” 

http://www.menet.com.cn/ArticleList.aspx?classid=1490&bt=lyy
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《方案》明确，在全省推广“湛江模式”，从基金管理办法、大病救助、加强诊疗行为监督、

引入保险公司竞争、购买服务、加强信息化建设等方面进一步总结完善，着力提高医疗保障水

平。今年在全省全面推开，50%以上的地级以上市正式实施；2015 年全省城乡居民医保实际

报销水平和服务管理水平进一步提升。实现医保就医“一卡通”，到 2015 年底，社会保障卡全

省持卡率达到 80%以上。 

今年将成立广东省医院管理局 

《方案》明确，2013 年成立广东省医院管理局；指导各地结合事业单位改革和事业机构

编制管理，逐步取消公立医院行政级别；各级卫生行政部门负责人不得兼任公立医院领导职务。

《方案》还提到要推行便民惠民措施，2012 年珠江三角洲地区实现三级医院检验检查结果互

认，2013 年推广到全省三级医院。 

评论：广东省学习“湛江模式”是对该模式的一种肯定，我们认为该模式向全国推广的概

率较大；国家大病医保的运作模式其实就是变相的运用“湛江模式”。 

4．估值分析与投资策略 

4.1 医药指数 12 月二级市场表现 

12 月份申万医药指数上涨 9.89%，跑输上证综合指数 4.41 个百分点（其中 12 月份上证综

指上涨 14.6%），其在 23 个行业中排名倒数第 2 位（其中医疗器械上涨超过 18%，中药仅上

涨约 10%）；12 年度医药指数上涨 8.47%，其超过上证综指 5.3 个百分点。 

图 12：12 月份医药指数相对上证综合指数的走势   图 13：2012 年度医药指数相对上证综合指数的走势 
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图 14：12 月份医药子行业二级市场涨跌幅  图 15：12 月份医药板块涨跌幅前 5 的个股 
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数据来源：Wind、西南证券研究发展中心  数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 

12 月医药指数出现反弹。涨幅较大的分别是：医疗器械、化药制剂、医疗服务；涨幅较

小的分别是：中药、医药商业、生物制剂；个股涨跌幅前 5 的个股。涨幅居前的个股：博雅生

物、东诚生化、永生投资、北陆药业、西南合成；跌幅居前的个股：众生药业、康美药业、天

方药业、通化金马、莱美药业（同*ST 北生、*ST 吉药、*ST 生化）。 

4.2 估值水平与投资策略 

4.2.1 行业相对估值比较分析 

截至 12 月 31 日，医药板块 PE（TTM）、PB（整体法）以 32.15 倍、3.7 倍分别位居板块

的第 7 位、第 2 位；从溢价率看，医药板块 PE（TTM）、PB（TTM）相对 A 股分别为 138%、

109%，本月溢价率下降明显。 

图 16：各板块 PE（TTM）分布  图 17：各板块 PB（TTM）分布 
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数据来源：Wind、西南证券研究发展中心  数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 
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图 18：医药 PE（TTM）与其相对应 A 股的溢价  图 19：医药 PB（TTM）与其相对应 A 股的溢价 
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数据来源：Wind、西南证券研究发展中心  数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 

4.2.2 行业绝对估值比较分析 

近 3 年医药板块 PE（TTM）平均值为 37.44 倍。现医药板块 PE(TTM)为 32.15 倍，与历

史走势看现估值相对偏低；从子板块估值看，医疗服务估值相对较高，但其估值与行业估值逐

步靠拢。医药商业与医疗器械估值相对较低。 

我们认为：从医药 PE（TTM）历史变化看，其绝对值相对较低；从溢价比率看，由于近

2个月医药指数大幅下挫促使溢价率有所下降，其溢价率与医药工业利润总额增速相对于GDP

增速的溢价率相仿。但考虑到医药板块的防御性，建议投资者战略配置医药板块。 

图 20：医药 PE（TTM）值  图 21：医药子板块历史 PE（TTM）分布 
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数据来源：Wind、西南证券研究发展中心  数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 

4.2.3 2013 年 1 月份投资组合 

选股思路及其标的：下半年我们按照以下选择投资标的： 

 1 月份医药指数与基药行业或将联袂上演。以岭药业（002603）：“参松养心胶囊与连花清

瘟胶囊很可能进入基药”；康缘药业（600557）：“桂枝茯苓胶囊与热毒宁注射液很可能进

入基药”；天士力（600535）：“养血清脑颗粒很可能进入基药”； 

 具有估值洼地组合。益佰制药（600594）：“优质品种+精锐销售团队+外延式战略扩张”=

稳定增长；华润三九（000999）：“处方药快速放量与收购产品上市确认业绩拐点”。  
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图 22：申万医药指数（PE-band）  图 23：申万医药指数（PB-band） 
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