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资金围猎 谁是医药股行情最大赢家

证券时报记者 陈楚 陈春雨 言心

资本从未真正沉睡， 一旦被有效

激活， 便如千军万马奔腾在属于自己

的疆土上。 这是数千亿资金围猎

191

只生物医药股的真实写照。

仅

131

天， 全体医药股总市值暴

涨

3150.78

亿元， 相当于在二级市场

再造了一个当下的农林牧渔行业；

208

只次医药股冲击交易异常； 东宝

生物在短短两个月冲进龙虎榜， 累计

换手率轻松超过

200%

； 幸运的深圳

小盘新股海思科， 股本

4000

万， 上

市不足半年， 市值翻

7.65

倍而猛增

到

112

亿元， 达到新蓝筹的体量标

准； 资本故事的主角之一广州药业股

价涨

148.84%

， 在

A

股即将下破全年

低点的情况下领冠行业； 虽有绩差股

拖后腿， 医药指数涨幅仍超过

39%

，

过百只取得正收益。 这些， 都是上半

年医药股值得纪念的标本。

简单从绝对股价分析， 在震荡行

情中常有斩获的私募在本轮医药股行

情中表现暗淡， 公募基金去年提前吃

“药”， 本轮持平行业平均涨幅， 游资

是意想不到、 也是意料之中的大赢

家。 不过， 若计算公募的整体体量和

持仓， 他们赚取了最大比例的市值增

长。 而产业资本还在 “蚂蚁搬家”。

并不是预谋， 资金创造的神话起

源于一只黑天鹅———“毒胶曩事件”。

但是， 本质上还是资本热恋故事。

行情主线浮出水面

“毒胶囊” 事件、 王老

吉品牌之争、 永生投资的

定增控股三点贯通， 与医

药股行情联系紧密。

品牌之争、 重组、 事件性机遇，

是资本故事中的经典。

2012

年

4

月

18

日， 青海明胶一

季报净利润亏

500

万

~600

万元的预

披露第三天， 股价无量涨停

5

天。 以

生产正规药用明胶为主营品种的青海

明胶在 “毒胶囊事件” 的风波中被追

捧。 但

4

月

28

日， 一笔

2573

万的卖

单打开了停板出逃后， 股价至今一次

次走低。 与此同时， 东宝生物受医药

行业胶囊洗牌憧憬， 在携手青海明胶

连续涨停

6

天后， 股价翻倍， 单日放

量

4.16

亿元接力领跑， 股价至今强势。

5

月

17

日， 加多宝向北京第一

中院提出了撤销裁决书， 声称鸿道集

团对王老吉商标归属裁决不服， 王老

吉与加多宝的商标之争再起波澜。 新

炸弹引来资本市场对控股方广州药业

的关注。 前一日， 嗅觉灵敏的资金以

1.88

亿开盘杀跌打低股价。 要知道，

此前不到两个月， 也就是

3

月

28

日，

广州药业刚刚发布公告： 拟以新增股

份换股方式吸收合并白云山， 比例为

1:0.95

。 但资金终究耐住性子在其间

反复磨合。 双重事件交织， 广州药业

掀起了医药股资本故事的高潮， 多路

资本在股价涨升中成就大满贯。

2012

年

5

月

11

日， 永生投资公

告， 拟以

7.95

元

/

股定增不超过

2.6

亿股， 投入

20.05

亿元购买大股东股

份，

100%

控股神奇集团、 迈吉斯和

星岛酒店合计持有的神奇药业及新柏

强和柏康强合计持有的柏强制药全部

股份。 公司向不超过

10

名投资者非

公开发行股份募集配套资金近

5.1

亿

元后， 将控股企业各类西药龙头产品

全部纳入公司。 永生投资声称， 公司

将驶入快速的业务发展轨道。 消息落

地， 股价旱地拔葱， 前后拉升三波，

以累计

144.86%

幅度位列上半年板块

涨幅第二。

如今回头看， “毒胶囊” 事件、

王老吉品牌之争、 永生投资的定增控

股三点贯通， 与医药股行情联系紧

密。 “从时间的切合度、 资金对板块

的关注度分析， 这三个事件使上半年

医药股行情的主线浮出水面。” 华林

证券研究员刘侃评价。 观察资金潜

流， 也许上述事件仅是医药股行情的

引言， 医药股的动静远不止于此。

产业资本草船借箭

产业资本频繁的 “蚂

蚁搬家”， 悄然的增持， 低

成本买入医药公司股份以

期获得高成长的回报， 此

举无异于草船借箭。

2009

年

4

月

6

日， 《中共中央、

国务院关于深化医药卫生体制改革的

意见》 正式出台， 医改启动。 在过去

3

年的医改蜜月期， 政府累计投入

2500

亿元， 完善医药卫生四大体系，

建立覆盖城乡居民基本医疗卫生制

度。

2012

年， 医疗制度改革进入攻

坚的第二阶段， 对于医改中的 “硬骨

头” 公立医院进行改革。

论对行业的动悉能力， 产业资本

占据天时地利。 今年以来， 五分之一

的上市药企有重组收购， 涉资近百

亿； 超过

25%

的公司有关键持股人

的增减持， 金额共约

40

亿。 与三个

月

191

家公司暴增超

3000

亿市值比，

似乎杯水车薪。 不过， “蚂蚁搬家”

式的产业资本正悄然改变医药业格

局， 中医药子行业的收购、 增减持事

件明显增多就是一种倾向。

产业资本投资医药业有进有退。

数据显示， 年初至

7

月

13

日， 生物医

药业共有

63

家上市公司关键持股人有

增减持， 期间减持的总体金额超过增

持金额。

7

月

3

日， 武汉健民第一大

股东华方医药通过上交所大宗交易两

笔减持

361.55

万股， 兑现现金

7200

多万。 在无碍控股地位的前提下， 华

方医药获利丰厚。 而绝大部分的产业

资本减持以丰盈的收益获利了结。

“更多的资本在挤进医药行业。”

资深行业研究员殷海波认为， “尽管

预计医药业中报净利润增速仅

20%

多一点， 比前两年增速降低， 但剔除

投资收益对公司净利润的贡献， 医药

行业依然保持了高成长性， 仍吻合产

业资本高回报、 高利润的追求。” 收

购并不手软。 数据显示， 今年以来，

上百亿涌进近

30

家上市药企， 抢分

新的 “蛋糕”。

4

月

11

日， 精华制药以

5480

万

元完成对泰兴市森萱柒号商务会所有

限公司持有森萱化工

51%

股权的收

购。

6

月

2

日， 现代制药增资人民币

2.1

亿元持有容生制药

70%

股权， 加

强主业的经营。 而生产化学药品为主

的普洛股份胃口大得惊人， 一口吞下

4

家公司， 以定向发行股份的方式购

买康裕医药

100%

股权、 康裕生物

100%

股权、 得邦制药

100%

股权、 汉

兴医药

96%

股权以及医药进出口业

务相关资产。

另一方面， 年初至

7

月

13

日，

生物医药行业共有

63

家上市公司关

键持股人有增减持行为。

5

月

24

日，

从事医药商业的上海医药实际控制人

上实集团通过附属公司以约

8.93

港

元

/

股的价格增持了本公司

H

股

819.33

万股， 动用资金

7316

万港元，

收购完成后占本公司已发行总股份的

35.48%

。 这构成年度内最大一宗重要

股东增持案例。 益佰制药则两手抓。

一方面公司全资子公司益佰投资以

5600

万元人民币受让爱德药业

80％

的股权； 另一方面，

8

位股东联手增

持公司

745

万股股份， 耗资

1.04

亿。

数据显示，

28

家医药公司近

80

位高管或重要个人股东在今年参与增

持公司股份， 动用资金

10

亿多元。 新

和成的

11

位股东买入

35

次， 紫鑫药业

9

位股东买入

11

次， 中恒集团

12

位股

东买入

14

次。 频繁的 “蚂蚁搬家”， 悄

然的增持， 低成本买入医药公司股份以

期获得高成长的回报， 此举无异于草船

借箭。 同时， 产业资本低位的换筹和增

持已成为金融资本观察市场的指标。

长期资金伏线千里

沉淀在医药行业里的金

融资本， 虽悄无声息， 但体

积庞大， 伏线千里。

“没有金融资本参与的市场， 是不

完善的市场。” 一位基金经理这样说。

另一条战线上， 金融资本厉兵秣马。

把时间放得更远点，

2003

年， 金

融资本就曾重度关注医药股。 私募基

金经理但斌在 《时间的玫瑰》 中， 曾

详细记录券商投资团队投资港股同仁

堂科技的成功案例。 穿越

2007

年大牛

市的， 还有医药股的样本———十年牛

股云南白药。 无论是但斌还是老一辈

成功的中国投资人， 正欲手执消费牛

股， 穿越经济周期。 沉淀在医药行业

里的金融资本， 虽悄无声息， 但体积

庞大， 伏线千里。

最新出炉的二季度基金季报显示，

前十大基金重仓医药股比前一季出现轻

度减仓。 尽管大跌近

6

个多点，

4

月

26

日临近上午收盘， 一笔

820

万的买单抢

入康美药业， 这是有

69

家基金重仓的

一季度第一医药股， 总持仓高达

3.64

亿股。 多笔大买单在下午出现， 康美药

业没能再跌， 股价稳健上行， 半年下来

享受了

60%

的收益。 被

32

家基金重仓

的东阿阿胶虽然没能获得超额收益， 一

直窄幅波动， 但是

7561

万股的持仓让

它表现稳健。

4682

万股持仓的云南白

药、

7004

万股持仓的恒瑞医药分别被

30

多家基金相中， 涨幅均不到

50%

。

庞大的机构像连体婴儿， 抱团托住股

价， 成为本轮行情的另一道风景。 显

然， 仅从基金重仓股的表现涨幅看， 涨

幅仅略超行业平均水平， 似乎并不是今

年的最大赢家。

虽然， 调查显示， 一季度明星基金

经理的四大心水行业中， 医药以

23%

的关注度位列第四。 但公募基金对医药

股相比去年年报减持， 医药行业一季度

的持有市值从

982.39

亿元下降到二季

度的

814.42

亿元， 占基金资产净值比

例从

7.54%

下降到了

6.32%

， 减少了

1.22

个百分点。 深圳一家公募基金公司

的股票投资部总监认为， 医药股在一季

报前近一年多里股价表现较差， 导致基

金减持。 但今年一季报后， 医改进一步

推进， 行业利好明显增多， 不少公募基

金二季度以来明显加大了医药股的配

置， 加上医药股的防御特征， 公募基金

开始增仓 “御寒”。 截至昨晚

8

点， 最

新基金二季报显示， 二季度基金持仓最

为集中的医药股是以岭药业，

5

只基金

共持有

1995.2

万股， 占流通股比例为

23.61%

。 其次是人福医药，

40

只基金

持有

8760.24

万股， 占流通股比例为

21.03%

。 此外，

82

只基金持有康美药

业

4128.07

万股， 占流通比例

18.77%

。

不过， 就目前看， 公募基金重仓的品种

均不是上半年医药股行情的一线品种。

私募排排网统计显示，

2011

年报

披露医药是私募持股较为集中的板块之

一， 仅次于化工、 和机械数。 其中， 中

源协和、 福安药业、 翰宇药业等多只个

股被私募抱团买入。 泽西瑞金

1

号、 龙

信基金通

1

号、 民森

A

号分别持有中

源协和

358.31

万股、

352.17

万股和

343.98

万股， 云南信托旗下

3

只私募报

团买入福安药业

135.57

万股。

不过， 就行情走势来看， 私募抱团

股在上半年涨幅欠佳， 逊于公募。 年初

至今， 中源协和、 福安药业、 翰宇药业

分别下挫

15.75%

、

7.77%

和

9.15%

， 与

医药板块的整体上扬形成对比。 而多数

私募也选择望风而逃， 除买入翰宇药业

的 “非凡系” 还在坚守外， 其余阳光私

募在一季度报时已经消失。 而中投信托

建投理财也在去年四季度潜入牛股永生

投资， 不过还未等股价爆发， 一季度已

悄然离去。

从一季报看， 阳光私募对于医药股

的偏好仍在持续， 浦江之星

8

号、 海洋

之星

4

号、 浦江之星

13

号齐聚上海莱

士， 一季度分别持有

66.03

万股、

23.28

万股以及

57.54

万股。 而

2011

年黑马

股迪康药业也再次引来私募关注。 此

外， 中海信托保证金

1

号还出现在辅仁

药业前十大流通股名单内， 其持有该公

司

120.11

万股， 重庆信托润丰柒号同

时持有

177.57

万股。

三地游资居功至伟

游资如龙， 见首不见尾，

只在交易榜上找到部分踪迹。

但是， 正是公私募的仓位变

动， 让业内人士见证了游资

的魅力。

在本轮医药股行情中， 几只意想不

到的小盘新股杀进了三强。 上市不到半

年的海思科市值翻

7.65

倍， 利德曼市

值翻

3.08

倍， 次新股舒泰神市值翻

2.99

倍。 盘小身轻的医药股被活跃资金

反复推高， 累计涨幅巨大， 个头半年长

成了新蓝筹。 不过， 如果要论交易异

常， 青海明胶、 永生投资、 广州药业、

白云山等事件类股远在创业板医药股之

上。 而营业部属地的信息透露出， 地方

资金主要从三路围剿过来参与题材股的

炒作。

上半年至今， 上述个股在交易数据

上可谓是 “榜上有名”。 因交易异动，

东宝生物现身交易龙虎榜

49

次， 白云

山

A17

次、 永生投资

17

次。 佛慈制药

14

次、 香雪制药

14

次， 中珠控股

12

次， 广州药业

11

次。

统计数据显示， 参与医药活跃股炒

作的主力无疑是以深圳为首的珠三角游

资， 和以上海、 江浙资金为主的长三角

游资， 而江浙资金不可小视。

5

月

3

日， 东宝生物除权后交易的第二天， 涨

停日竟然有三家营业部出现在单边卖出

席位上。 这三家营业部分别是中信建投

证券苏州工业园区星海街证券营业部、

国金证券成都温江区柳城商业新街证券

营业部和中信建投证券苏州工业园区星

海街证券营业部。 江浙资金出手干净，

获利丰厚。

与江浙资金相比， 深圳资金颇有基

金风范， 在多家营业部的买卖记录上，

可以看出他们显然 “重仓” 参与， 同时

买入多只医药股。

7

月

10

日， 华泰证

券深圳益田路荣超商务中心证券营业部

身列买入前五， 但在买入

2613

万元东

宝生物的同时， 买入了白云山

1230

万

元。 而次日， 该营业部再度卖出

1750

万元国农科技。 此外， 五矿证券深圳金

田路证券营业部连续多次出现在佛慈制

药、 白云山

A

和广州药业的买方或卖

方席位上， 国信证券深圳泰然九路证券

营业部也多次出现在白云山

A

和广州

药业的龙虎榜上， 游资的连续接力创造

了相关个股持续涨停的神话。

游资如龙， 见首不见尾， 只在交易

榜上找到部分踪迹。 但是， 正是公私募

的仓位变动， 让业内人士见证了游资的

魅力。 本轮行情， 从个股涨幅看， 他们

是当仁不让的第一主角， 可是， 似乎与

动辄持有几千万股的公私募基金稳健享

受大比例市值增长无法相提并论。 何

况， 热闹过后， 是否热股也会如烫手的

山芋呢？ 热闹过后， 会否开始诞生穿越

周期的下一个 “云南白药”？

“按照国外市场的成熟经验， 医药

行业的增速是

GDP

增速的

2~3

倍， 行

业成长性仍可良好预期。” 日信证券资

深行业研究员陈国栋认为， “真正的好

股票的确可以穿越周期。 医药股的上涨

并不能理解为简单的爆发性上涨的黄金

十年， 上涨同样在不断地纠偏。 因此把

握公司的成长性成为投资的关键。”

既要享受成长， 还要能穿越周期，

也许这才是 “时间的玫瑰”。 投资， 也

追求笑到最后。

私募第三只眼：

要击鼓传花更要投资逻辑

证券时报记者 陈楚

深圳恒德投资总经理王瑜一向主

张在自己的“能力圈” 范围内进行投

资， 医药、 消费和能源是他重点研究

和投资的三大领域。 王瑜投资医药股

的逻辑主要分为短期、 中期和长期三

个逻辑。 以长期而论， 随着中国逐步

进入老龄化社会和老百姓保健意识的加

强， 医药股的投资机会自不待言； 以中

期而论， 医药股既面临有利因素， 也需

要面对利空因素。 不利的方面包括： 医

药行业至少两三年内还是要受到管制，

有自主知识产权和创新能力的医药企业

不多， 如果药企没有这些核心竞争力，

就不值得长期投资。 此外， 医改目前进

入最难的攻坚阶段， 医药股面临的不确

定性因素较多。 有利的方面包括： 一些

医药类的细分行业， 如中药保健品、 中

药饮片等， 具有较大的提价空间， 本轮

部分中药股的大幅上涨， 实际上也是提

价带来的业绩增长预期提升， 引发资金

的热捧。 此外， 未来基本医疗和高端医

疗的分化会更加明显， 医药行业的分化

会加剧， 一些具有独特竞争力的专科

药会脱颖而出。

“以短期逻辑来说， 医药股经过今

年 4 月份之前一年半的下跌， 整体市盈

率（PE） 在 20 多倍， 而 A 股市场的整

体 PE在 11倍左右， 从市盈率相对盈利

增长比率（PEG） 的角度来说， 医药股

的投资价值已经显现。” 不过， 在王瑜

看来， 经过本轮上涨以后， 医药股的短

期逻辑已经过去， 现在进入中期逻辑的

投资期， 也就是普涨的阶段已经过去，

投资人需要更加重视个股的基本面。

王瑜选择医药股时主要考察的指

标是： 第一， 企业的产品线， 看是否

有独家品种； 第二， 研发能力， 看企

业是否有后续新产品； 第三， 销售模

式， 看企业的营销能力如何， 是否具

有比较强的销售能力； 第四， 企业的

股权等各方面的治理结构。

广东煜融投资管理有限公司董事

长吴国平也较为看好医药股的投资价

值， “今年医药股的上涨， 一些是有

基本面支撑的， 有些实际上纯粹是事

件性驱动的投机炒作。” 吴国平认为，

无论是胶囊事件为导火索， 还是紧随

其后的加多宝事件的广州药业、 白云

山 A， 以及永生投资、 香雪制药等医

药股的炒作。 盘子小， 流通盘在 1 亿

股左右， 股价跌得较合理的股票受到

垂爱。

“故事越大， 部分医药股的炒作就

越强， 无论是机构， 还是个人， 大家都

相信自己不是击鼓传花游戏中的最后一

环。” 吴国平说， 在那些没有基本面支撑

的医药股炒作上， 很多是不同的机构或

个人轮番炒作， 即使在股价下跌的过程

中， 也总是有投资者在接货期待博反弹，

同时也有投资者趁机派发， 导致部分医

药股不断上涨， 最后股价“高处不胜

寒”， 这些医药股， 最终只能是“股价从

哪里来， 还要回到哪里去”。 比如某明胶

股， 近期股价已接近上涨前的低点。

而对于那些有基本面支撑的医药股

来说， 比如中药股片仔癀、 天士力、 同

仁堂， 这些医药股流通盘较大， 还有众

多公募基金等机构投资者驻扎， 私募和

游资有可能与公募一道， 不断推高股

价， 即使经过调整， 这些优质医药股的

中长期投资价值仍然十分显著。
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