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 宏观经济/政策 

 行业动态 

 药品价格管理先从医药流通环节开始，医药行业整合是大趋势 

 七月新版 GMP 推行的最后期限，大小药企整合忙 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 公司要闻 
 联化科技（002250）：净利润同比增长 77.82% 

 长航油运（600087）实际控制人承诺解决同业竞争，中外运长航

系深度业务整合启动 

 

 

 

 

 

 

德邦证券研究所 晨会纪要**

国内市场表现             07 月 27 日 

指数名称 收盘 涨跌% 
上证指数 2576.26 -0.48 

深证成指 10566.21 -0.24 

沪深 300 2795.96 -0.54 

深 圳 中 小

板 

5372.03 0.13 

国内期指表现             07 月 27 日 

指数名称 收盘 涨跌% 
当月连续 2778.0 -0.57 

下月连续 2789.6 -0.70 

下季连续 2830.0 -0.51 

隔季联系 2865.6 -0.56 

海外主要市场指数        07 月 27 日 

指数名称 收盘 涨跌% 
香港恒生   20973.39 0.64 

香港国企   11931.12 0.47 

道琼斯 10537.69 0.12 

S&P 500 1113.84 -0.10 

NASDAQ 2288.25 -0.36 

大宗商品价格             07 月 27 日 

商品名称 收盘 涨跌% 
Brent 原油 77.50 0.06 

铜（LME）（$/吨） 7059 -1.25 

铝 LME) 2056 0.05 

铅（LME） 1977 -1.89 

锌（LME） 1909 -2.35 

黄金（伦敦） 1162.10 0.35 

航运指数 BDI 1869 1.521 

外汇市场行情             07 月 27 日 

货币 收盘价 涨跌% 

美元/人民币 6.7742 -0.05 

港币/人民币 0.8722 -0.05 

100 日元/人民币 7.7914 0.73 

欧元/人民币 8.7970 0.45 

英镑/人民币 10.4905 0.34 
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 药品价格管理先从医药流通环节开始，医药行业整合是大趋势 

医药行业分析师                                                                    郑一宁 

在昨天举办的第二届中国最具竞争力医药上市公司 20 强暨 2010 年度最具投资价值医药上市公司 10

强颁奖盛典在上海召开。 

从会上解读到以下信息： 

在政策层面，通过国家发改委价格司医药价格处处长郭剑英的讲话得知国家对医药价格管理的决心

很大，虽然现在遇到一些矛盾（企业与政府之间，地方政府与中央政府之间），但这些矛盾不会影响国

家药品价格管理的力度，对于一些治标不治本的措施和办法，在需要的时候，国家也会采取。 

第二，在医药价格管理上，国家将从医药流通环节开始，医药流通价格的管理是医药价格管理的第

一步。 

第三，药企的三项费用率控制国家会把握一定的度，如，对于期间费用率和销售利润率之间企业可

以做适当调整，国家不会干预。 

第四，国家鼓励医药行业集中度的提高，药品价格管理是药企的外部压力，有利于行业集中度的提

高。 

同时行业内专家和药企代表也认为医药行业集中度的提升和行业内资源整合是医药行业未来 3-5 年

甚至更长一段时间的主旋律。 

投资建议：关注医药行业的优质企业，在医药商业流通方面，国药股份最具投资价值。 

 

 七月新版 GMP 推行的最后期限，大小药企整合忙 

医药行业分析师                                                                  郑一宁 

事件：7月份是药监局规定的新版《药品生产质量管理规范》推行的最后期限，新版 GMP 标准公布后，据

估计全行业的改造投资应该在 300 亿-500 亿元之间，全国或将有至少 500 家药厂被淘汰出局。 

点评：新版 GMP 的颁布既可以看成是国家提高药企国际竞争力的促进手段，也可以看成是国家简介促进

医药行业集中度的方式之一。本次 GMP 改造，投资重大，即使是国内第一梯队的医药企业，生产线和车

间的硬件改造也需要千万元的投入。中小医药企业若无力投入技改费用将面临被关停。 

宏观经济/政策 

行 业 动 态 
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最近在各地产权交易市场，挂牌交易的医药企业增多，且多以股权或产权转让方式为主，而且转让价格

估值普遍较低。如厦门北大之路生物工程有限公司 3.346%股权仅以 470 万元价格转让；而在山东产权交

易所，德州市财政局将所持有的德州医药股份有限公司（以下简称德州医药）36%国有股权以 2904.10 万

元的价格挂牌转让，相比该股权 2808.81 万元的评估价值，溢价仅 3.4%；正在上海联合产权交易所挂牌

的保定三九济世生物药业有限公司（以下简称济世生物）10％的股权，转让价格仅为 290 万元。 

药企的整合，给龙头企业和优质企业带来机会。对于具有较大规模和垄断地位药企的关注应成为长期投

资的主要投资思路。尤其在原料药和制剂板块，看好新和成，浙江医药，恒瑞药业。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 联化科技（002250）：净利润同比增长 77.82% 

化工行业分析师                                                                 傅用增 

公司周二晚间发布中报，今年上半年公司实现净利润 8657.95 万元，同比增长 77.82%。报告显示，上半

年公司营业收入 9.30 亿，同比增长 66.10%；基本每股收益 0.35 元，同比增长 75%。公告称，公司净利

润增长的主要原因是公司本期毛利率较高的工业业务增长所致。上半年工业业务保持较快增长，效益增

长显著。公司强化资金的计划管理，财务费用较上年有所下降公司预计 1-9 月净利润比上年同期增长

50%-80%。 

公司业绩增长超出预期，预计 10 年、11 年 EPS 为 0.86 元、1.10 元，目前股价估值基本合理，对应

动态 PE 34、27 倍，但公司 3148.37 万股限售股份 7月 21 日解除限售，占公司股份总数的 12.83%。 因

公司控股股东和实际控制人承诺，自股票上市之日起三十六个月内，不转让或者委托他人管理其持有的

发行人股份，也不由发行人收购该部分股份。本次限售股份实际可上市流通数量为 817.76 万股，占公司

股份总数的 3.33%，有一定的大小非解禁压力，给予“中性”评级。 

 

 长航油运（600087）实际控制人承诺解决同业竞争，中外运长航系深度业务整合启动 

交运物流行业分析师                                                              郑庆平 

根据公告，近日公司实际控制人中国外运长航集团有限公司出具《关于解决长航油运同业竞争的进

程情况说明》，原中国对外贸易运输（集团）总公司有下属合营公司从事与长航油运类似业务，与长航

公 司 要 闻 

大行视点
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油运构成一定的同业竞争。为了满足上市公司的规范要求，根据集团的发展战略，中国外运长航承诺依

照合法程序，在 2010 年 12 月 31 日前促使下属公司解决同业竞争问题。目前中国外运长航已正式启动

了该项工作，成立了专门的工作组，拟定了工作时间表。 

上述公告显示，在中外运集团和长航集团合并后，原先的两大集团在各自业务基本理顺后已经开始

着手考虑两大集团之间的竞争性业务整合，意味着中外运长航集团内部的深度业务整合开始启动。从此

次公告的内容看，长航油运与原中外运集团旗下油轮业务的整合暂时还没有涉及香港上市的中外运航运。

考虑到后者业务与 A股市场长航凤凰（000520）亦有部分重叠的地方，因此下一步如何整合值得关注。

此外，外运发展（600270）与香港中外运的整合同样值得期待。 

我们建议中长期关注长航凤凰（000520），理由包括： 

前几年投资严重滞后的长江内河航运今年以来已经得到高度重视，随着投资速度的加快，长江黄金

水道的真正价值将逐渐显现； 

沿海产业转移加速，长江沿线的四川、重庆、湖北、安徽、江苏都是承接产业转移的主要省份，沿

江产业的崛起将给长江航运提供充足的货源； 

随着长江航运船舶整治的深入，小吨位船舶将加速退出，原先混乱的长江航运竞争秩序有望好转； 

公司作为长江最大的航运公司，江海洋的运力配置逐步趋于完善，而前几年订造的船舶逐渐投入运

营 

公司今年以来在长江沿线的布局包特别是重庆港口的投资策略将有助于公司的长远发展。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                  重点研究报告摘要 

周策略报告摘要 

 

大行视点

机 构 动 态 
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表一：德邦证券研究所 10 年 7 月份资产组合及配比 

股票名称 代码 行业 入选理由 分析师 配比 

招商银行 600036 金融  张帆 10% 

金地集团 600383 地产 股权激励落实，业绩增长基本确定 黄玉梅 10% 

东北证券 000686 证券   10% 

广百股份 002187 零售  李项峰 12% 

片仔癀 600436 医药 品牌中药，可以享受较高溢价  12% 

中储股份 600125 仓储  郑庆平 12% 

赤天化 600227 化工  傅用增 12% 

上海机电 600835 电器 行业景气高位，10 年业绩有望增长 40% 吴炳华 12% 

日海通讯 002313 通讯 3G 投资需求持续拉动公司业绩高增长，PEG 估值偏低 吴炳华 10% 

合计 100% 

 

 

表五：德邦 2010 年三季度资产配置表                                     

序号 分    类 市值占总资产的比例 

1 A 农、林、牧、渔业 超配 

2 B 采掘业 轻仓  

3 C 制造业  

   C0 食品、饮料  超配 

   C1 纺织、服装、皮毛 回避  

   C2 木材、家具 回避  

   C3 造纸、印刷 回避  

   C4 石油、化学、塑胶、塑料 超配 

   C5 电子 超配 

   C6 金属、非金属 轻仓 

   C7 机械、设备、仪表 标配 

   C8 医药、生物制品 重仓 

   C9 其他制造业 回避 

4 D 电力、煤气及水的生产和供应业 标配 

5 E 建筑业 轻仓 

6 F 交通运输、仓储业 超配 

7 G 信息技术业 轻仓 

8 H 批发和零售贸易 标配 

9 I 金融、保险业 标配 

10 J 房地产业 轻仓 

11 K 社会服务业 标配 

12 L 传播与文化产业 轻仓 

13 M 综合类 回避  

 合计            100% 
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注：回避：<1%    轻仓：1%—4%    标配：4%—6%    超配：6%—10%   重仓：10%—15% 
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