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[Table_Summary] 
投资要点： 

 关注维生素板块投资机会 

 供给端收缩是维生素类原料药涨价的主要驱动因素。回顾 2007年以来维生素 A/E

 的价格变化，由于需求端基本稳定，历史涨价均由上游原材料紧缺或者维生素头

部公司检修、事故等造成供给端收缩的因素引起。 

 维生素 A/E 价格已经进入涨价通道。从价格端看，维生素 A  2024 年 7 月 5 日报

价为 88元/Kg，对比 2023 年 12 月 4日的低点上涨幅度约为 23%；维生素 E 价格

自 2023 年底开始上升趋势显著，2024 年 7 月 5 日报价为 85 元/Kg，对比 2023

年 12 月 4 日价格低位增加 49%。 

 维生素 D3 上游羊毛脂格局良好，涨价趋势稳定。维生素 D 上游中间体为羊毛脂

胆固醇，产能高度集中。2024 年 5 月开始，维生素 D3 价格快速上涨，7 月 5 日

报价为 132.5 元/Kg，对比 5 月低点位置上涨 135%。由于上游集中度高，维生素

D3 价格有望持续上涨。 

 投资策略：我们认为，1）维生素E涨价逻辑清晰，大厂产能检修导致的产能收缩

有望中期维持维生素 E 保持涨价趋势；2）维生素 D3 格局优秀，上游羊毛脂基本

呈现寡头局面，加上花园控制产能等因素，价格有望维持在高位；重点关注浙江

医药，新和成，花园生物等。 

 行情回顾：2024 年 7 月 1 日-7 月 5 日，申万医药生物板块指数上涨 0.11%，跑赢

沪深 300 指数 0.99%，医药板块在申万行业分类中排名第 10 位；2024 年初至今

申万医药生物板块指数下跌 21.0%，跑输沪深 300 指数 21.0%，在申万行业分类

中排名第 26 位。本周涨幅前五的个股为 st 吉药（23.53%）、德展健康（16.3

5%）、圣达生物（15.44%）、香雪制药（15.00%）、龙津药业（14.19%）。 

 投资策略及配置思路：随着鼓励创新政策的不断出台、公司业绩的预期恢复，我

们看好医药行业结构性行情。看好的两大主线: 在医保总支出中占比提高品种；出

口链上全球有竞争力的企业。子领域包含创新药、中药、原料药、部分医疗器械

等。 

 月度投资组合：和黄医药、一品红、派林生物、鱼跃医疗。 

 风险提示：行业政策风险；供给端竞争加剧风险；市场需求不及预期风险。 
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1. 本周专题：维生素 A/E/D3 涨价趋势形成，投资机会凸
显 

1.1. 维生素 A/E 供给收缩，开启涨价通道 

维生素类原料药涨价驱动因素主要是供给侧变化。回顾 2007 年以来维生素

A/E 的价格变化，由于需求端基本稳定，历史涨价均由上游原材料紧缺或者维生

素头部公司检修、事故等造成供给端收缩的因素引起。 

从价格端看，维生素 A  2024 年 7 月 5 日报价为 88 元/Kg，对比 2023 年 12

月 4 日低点上涨幅度约为 23%；维生素 E 价格自 2023 年底开始上升趋势显著，

2024 年 7 月 5 日报价为 85 元/Kg，对比 2023 年 12 月 4 日价格低位上涨 49%。 

图 1：维生素 A（50 万 lU/g,国产）价格小幅上扬（元/公斤）  图 2：维生素 E（50%,国产）价格开始大幅增长（元/公斤） 

 

 
 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

国内厂商开始检修，有望带动 VA/VE 涨价。7-8 月国内维生素厂家停产检修，

维生素供应紧张，上游提价意愿强烈；同时，海运运费上涨，维生素 A/E 价格有

望持续上涨。 

 

1.2. 维生素 D3 格局良好，价格短期涨幅大 

维生素 D3 上游羊毛脂格局良好，涨价趋势稳定。维生素 D 上游中间体为羊

毛脂胆固醇，产能高度集中。2024 年 5 月开始，维生素 D3 价格快速上涨，7 月

5 日报价为 132.5 元/Kg，对比 5 月低点位置上涨 135%。由于上游高集中度，维

生素 D3 价格有望持续上涨。 
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图 3：维生素 D3（50 万 lU/g,国产）价格有望保持上涨后的高位（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.3. 推荐标的 

我们认为，1）维生素 E 涨价逻辑清晰，大厂产能检修导致的产能收缩有望

中期维持维生素E保持涨价趋势；2）维生素D3格局优秀，上游羊毛脂基本呈现

寡头局面，加上花园控制产能等因素，价格有望维持在高位；重点关注浙江医药，

新和成，花园生物等。 

 

2. 医药板块周行情回顾及热点跟踪（2024.7.1-7.5） 

2.1. A 股医药板块本周行情 

医药板块表现：本周（2024 年 7 月 1 日-7 月 5 日）申万医药生物板块指数

上涨 0.11%，跑赢沪深 300 指数 0.99%，医药板块在申万行业分类中排名第 10

位；2024年初至今申万医药生物板块指数下跌21.0%，跑输沪深300指数21.0%，

在申万行业分类中排名第 26 位。 

图 4：本周申万医药板块与沪深 300 指数行情  图 5：2024 年初至今申万医药板块与沪深 300 行情 

 

 
 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 6：本周申万行业分类指数涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

医药子板块（申万）表现：医疗服务 II -0.82%、化学原料药 1.27%、化学制

剂 1.39%、生物制品 II -0.69%、医疗器械-1.55%、医药生物 0.11%、中药 II -

1.54%、医药商业 II-0.18%。 

图 7：本周申万医药子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

医药行业估值情况：截至2024年7月5日，申万医药板块整体估值为26.6，

较前一周不变，较 2024 年初下降 1.6%，在申万一级分类中排第 8。 
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图 8：申万各板块估值情况（2024 年 7 月 5 日，整体 TTM 法） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 9：申万医药子板块估值情况（2024 年 7 月 5 日，整体 TTM 法） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

医药行业成交额情况：本周申万医药板块合计成交额为 2061.1 亿元，占 A

股整体成交额的 6.7%，医药板块成交额较上个交易周期（6.24-6.28）下跌 1.7%。

2024 年初至今申万医药板块合计成交额为 71695.7 亿元，占 A 股整体成交额的

6.9%。 
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图 10：近 20 个交易日申万医药板块成交额情况（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

本周个股情况：本周统计申万医药板块共 416 支个股，其中 255 支上涨，1

51支下跌，10支持平，本周涨幅前五的个股为 st吉药（23.53%）、德展健康（1

6.35%）、圣达生物（15.44%）、香雪制药（15.00%）、龙津药业（14.19%）。 

表 1：申万医药板块涨跌幅 Top10（2024.7.1-2024.7.5） 

排序 代码 名称 市值（亿元） 涨幅 top10 排序 代码 名称 市值（亿元） 跌幅 top10 

1 300108.SZ *ST吉药 8.4 23.53% 1 688677.SH 海泰新光 42.7 -10.5% 

2 000813.SZ 德展健康 52.4 16.35% 2 300633.SZ 开立医疗 154.5 -9.8% 

3 603079.SH 圣达生物 19.8 15.44% 3 301096.SZ 百诚医药 57.6 -8.9% 

4 300147.SZ 香雪制药 24.3 15.00% 4 300396.SZ 迪瑞医疗 51.0 -8.6% 

5 002750.SZ 龙津药业 6.8 14.19% 5 603108.SH 润达医疗 83.5 -7.9% 

6 002437.SZ 誉衡药业 43.8 13.53% 6 300298.SZ 三诺生物 132.3 -7.5% 

7 600227.SH 圣济堂 21.8 11.21% 7 003020.SZ 立方制药 32.4 -7.4% 

8 600518.SH ST康美 298.1 10.82% 8 300003.SZ 乐普医疗 259.0 -7.2% 

9 002793.SZ 罗欣药业 43.0 10.34% 9 688076.SH 诺泰生物 158.8 -7.0% 

10 688276.SH 百克生物 128.8 9.76% 10 002433.SZ ST太安 0.0 -6.9% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

本周个股沪港通增减持情况：本周沪（深）股通资金合计净买入-9.4 亿元。

从沪（深）股通买入金额情况来看，排名前五分别为新和成、华海药业、爱尔眼

科、润达医疗和天坛生物。减持前五分别为恒瑞医药、迈瑞医疗、新产业、济川

药业和华兰生物。 

表 2：沪（深）股通本周持仓金额增持前十（2024.7.2-2024.7.5） 

证券代码 公司名称 总市值(亿元） 

沪（深）股通 

持股占比 

沪（深）股通持股占 

流通 A股比例 

沪深港股

通区间净

买入额

（亿元） 

 

期末 变动 期末 变动 

002001.SZ 新和成 594.1 4.34% 0.18% 4.40% 0.18% 0.9 

600521.SH 华海药业 260.9 4.50% 0.31% 4.50% 0.31% 0.8 

300015.SZ 爱尔眼科 958.8 2.71% 0.09% 3.20% 0.10% 0.7 

603108.SH 润达医疗 83.5 2.01% 0.60% 2.01% 0.60% 0.7 

600161.SH 天坛生物 475.0 3.15% 0.15% 3.15% 0.15% 0.6 

603259.SH 药明康德 1062.8 4.09% 0.06% 4.09% 0.06% 0.6 

603087.SH 甘李药业 263.7 1.46% 0.33% 1.46% 0.33% 0.6 
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000963.SZ 华东医药 482.8 2.57% 0.10% 2.58% 0.10% 0.5 

000661.SZ 长春高新 366.2 2.65% 0.13% 2.67% 0.13% 0.5 

600789.SH 鲁抗医药 62.5 2.36% 2.36% 2.36% 2.36% 0.4 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：7 月 1 日香港回归日休市 

 

表 3：沪（深）股通本周持仓金额减持前十（2024.7.2-2024.7.5） 

证券代码 公司名称 总市值(亿元） 

沪（深）股通持股占比 
沪（深）股通持股占 

流通 A股比例 

沪深港股

通区间净

买入额

（亿元） 

 

期末 变动 期末 变动 

600276.SH 恒瑞医药 2553.5 5.88% -0.13% 5.88% -0.13% -4.9 

300760.SZ 迈瑞医疗 3466.7 11.93% -0.04% 11.94% -0.04% -1.8 

300832.SZ 新产业 495.4 2.19% -0.24% 2.46% -0.28% -1.3 

600566.SH 济川药业 305.6 3.38% -0.13% 3.38% -0.13% -1.2 

002007.SZ 华兰生物 280.5 2.44% -0.22% 2.84% -0.26% -1.0 

603939.SH 益丰药房 293.2 18.88% -0.26% 18.88% -0.26% -1.0 

002223.SZ 鱼跃医疗 381.3 3.24% -0.23% 3.47% -0.24% -0.9 

300685.SZ 艾德生物 72.1 8.67% -0.80% 8.78% -0.81% -0.8 

000999.SZ 华润三九 542.0 5.54% -0.10% 5.58% -0.10% -0.8 

300633.SZ 开立医疗 154.5 3.02% -0.49% 3.03% -0.49% -0.7 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：7 月 1 日香港回归日休市 

2.2. 下周医药板块新股事件及已上市新股行情跟踪： 

下周无医药新股上市。 

表 4：新药板块新股情况 

证券代码 公司 上市日期 最新市值 

（A股亿元/

港股亿港元） 

最新 PE 

（TTM

） 

上市首日涨

跌幅 

上市至今涨跌

幅 

2268.HK 药明合联 2023-11-17 188.6 60.3 36% -44% 

301520.SZ 万邦医药 2023-09-25 26.7 23.7 8% -46% 

2496.HK 友芝友生物-B 2023-09-25 15.6 -7.4 0% -50% 

301507.SZ 民生健康 2023-09-05 46.1 51.7 225% -61% 

1541.HK 宜明昂科-B 2023-09-05 46.0 -11.0 5% -37% 

836504.BJ 博迅生物 2023-08-17 5.1 20.7 20% -9% 

301509.SZ 金凯生科 2023-08-03 39.8 26.6 -10% -54% 

301393.SZ 昊帆生物 2023-07-12 45.2 48.9 51% -59% 

301370.SZ 国科恒泰 2023-07-12 52.7 33.9 95% -57% 

688443.SH 智翔金泰-U 2023-06-20 116.6 -15.3 -10% -7% 

2105.HK 来凯医药 2023-06-29 18.8 -4.6 21% -68% 

9885.HK 药师帮 2023-06-28 52.2 -1.5 6% -61% 

688576.SH 西山科技 2023-06-06 32.0 26.8 41% -68% 

688581.SH 安杰思 2023-05-19 39.6 16.8 -31% -61% 

301293.SZ 三博脑科 2023-05-05 73.7 84.8 36% -32% 

001367.SZ 海森药业 2023-04-10 23.2 20.5 12% -69% 

301281.SZ 科源制药 2023-04-04 23.8 35.8 -39% -43% 

301246.SZ 宏源药业 2023-03-20 54.2 101.2 -16% -68% 

301408.SZ 华人健康 2023-03-01 40.6 30.6 54% -60% 

688506.SH 百利天恒-U 2023-01-06 741.1 16.9 30% 477% 

301301.SZ 川宁生物 2022-12-27 273.0 24.4 96% 22% 

688410.SH 山外山 2022-12-26 40.2 26.0 -46% -29% 
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301277.SZ 新天地 2022-11-16 36.1 21.5 -32% -68% 

301267.SZ 华厦眼科 2022-11-07 170.9 25.5 -9% -71% 

301230.SZ 泓博医药 2022-11-01 31.7 121.9 -31% -56% 

301367.SZ 怡和嘉业 2022-11-01 56.0 29.2 69% -78% 

688426.SH 康为世纪 2022-10-25 18.1 -15.4 -27% -63% 

301363.SZ 美好医疗 2022-10-12 115.1 43.8 19% -24% 

688073.SH 毕得医药 2022-10-11 27.5 27.9 -47% -55% 

688137.SH 近岸蛋白 2022-09-29 21.7 -2,341.4 -30% -59% 

301331.SZ 恩威医药 2022-09-21 23.4 34.8 -5% -48% 

688428.SH 诺诚健华-U 2022-09-21 91.3 -20.8 -15% -4% 

688114.SH 华大智造 2022-09-09 189.1 -28.7 14% -55% 

688293.SH 奥浦迈 2022-09-02 34.3 69.4 11% -77% 

688351.SH 微电生理-U 2022-08-31 98.8 514.9 -20% 60% 

688247.SH 宣泰医药 2022-08-25 37.1 48.7 44% -40% 

688271.SH 联影医疗 2022-08-22 890.3 44.3 65% -40% 

688273.SH 麦澜德 2022-08-11 19.7 21.0 3% -55% 

688373.SH 盟科药业-U 2022-08-05 28.0 -6.0 33% -61% 

301333.SZ 诺思格 2022-08-02 36.8 23.5 -29% -57% 

688253.SH 英诺特 2022-07-28 49.7 18.7 25% 11% 

688382.SH 益方生物-U 2022-07-25 41.4 -16.6 -16% -53% 

301234.SZ 五洲医疗 2022-07-05 14.7 25.7 72% -54% 

301239.SZ 普瑞眼科 2022-07-05 52.1 42.5 57% -34% 

601089.SH 福元医药 2022-06-30 67.1 13.2 36% -34% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.3. 港股医药本周行情 

港股医药行情：本周（2024 年 7 月 2 日-7 月 5 日）恒生医疗保健指数上涨

1.4%，较恒生指数跑赢 0.9%；2024年初至今恒生医疗保健指数下跌 26.6%，较

恒生指数跑输 31.0%。 

图 11：本周恒生医疗保健指数与恒生指数行情  图 12：2024 年初至今恒生医疗保健指数与恒生指数行情 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：7 月 1 日香港回归日休市 
 资料来源：Wind，德邦研究所 

港股个股行情看，本周（2024 年 7 月 2 日-7 月 5 日）恒生医疗保健的 210

支个股中，86 支上涨，94 支下跌，30 支持平，本周涨幅前五的个股为：现代健

康科技（25.0%）、华泰生物医学（18.4%）、华检医疗（17.7%）、歌礼制药-B

（16.3%）、微创脑科学（12.0%）。 
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表 5：恒生医疗保健涨跌幅 Top10（2024.7.2-2024.7.5） 

排序 代码 名称 市值（亿元） 涨幅 top10 排序 代码 名称 市值（亿元） 跌幅 top10 

1 0919.HK 现代健康科技 0.8 25.0% 1 8513.HK 官酝控股 0.5 -43.7% 

2 8622.HK 华康生物医学 0.6 18.4% 2 2159.HK 麦迪卫康 0.7 -15.7% 

3 1931.HK 华检医疗 12.6 17.7% 3 1889.HK 三爱健康集团 0.6 -15.0% 

4 1672.HK 歌礼制药-B 9.4 16.3% 4 8225.HK 中国医疗集团 0.9 -14.0% 

5 2172.HK 微创脑科学 40.7 12.0% 5 6639.HK 瑞尔集团 26.0 -13.5% 

6 6699.HK 时代天使 104.7 11.1% 6 2179.HK 瑞科生物-B 38.2 -11.9% 

7 0775.HK 长江生命科技 34.6 10.8% 7 9995.HK 荣昌生物-B 195.6 -11.8% 

8 1548.HK 金斯瑞生物科技 195.5 10.5% 8 2181.HK 迈博药业-B 14.4 -11.4% 

9 2877.HK 神威药业 69.3 9.0% 9 0722.HK 联合医务 3.8 -10.6% 

10 8037.HK 中国生物科技服务 4.2 8.7% 10 0455.HK 天大药业 5.0 -10.4% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：7 月 1 日香港回归日休市 
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3. 风险提示 

1、行业政策风险：医药产业各细分行业都受到一定的政策影响。医保谈判、集

采、DRGs/DIP 等政策，有可能会对一些药品、器械等产品的进院、销售产生一

定的压力。 

2、供给端竞争加剧风险：我国生物医药企业过去几年蓬勃发展，医药产业实现

了很大的进步，在很大范围内实现了国产替代。但在某些医药细分领域，也出现

供给增加、竞争加剧等风险。 

3、市场需求不及预期风险：在老龄化的大背景下，市场对医药行业的需求是巨

大的。但受到宏观经济环境、支付压力等因素的影响。某些细分领域的需求存在

波动的风险。 
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