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 根据中新社 12 月 30 日的报道，新医改方案有望在明年元月公布。包括医疗保障、基本药物、基

层医疗服务体系、公共服务均等化、公立医院改革在内的五个配套方案也将同时“亮相”。 

 中共卫生部党组书记高强日前透露，卫生部制定的更具体、明确、具有操作性的《三年近期实施

方案》同新医改方案一起出台。医改协调小组有关专家透露：修订后新医改方案基本指导原则未

改变，明确政府财政投入卫生的重点领域是公共卫生、基层卫生和农村卫生发展，而具体内容调

整不大，其中基本药物制度和公立医院改革是重点。 

 新方案将发布国家基本药物目录，确定品种和数量，建立相应生产体系，制定统一价格，实行招

标定点生产或集中采购，直接配送，按比例规定医院使用。公立医院改革的指导原则是“政事分开、

管办分开”。在征求意见的同时，一些地方试点探索已悄然进行，广东的深圳、韶关和湛江市开始

取消公立医院百分之十五的药价加成做法。 

点评: 

 近期医改推出的时间表，一直备受关注。由于医改涉及的部门、各方面利益太多，领导小组组长

尚未公布，我们判断正式的方案可能很难在近期推出。但从高强讲话来看，公布的医改方案与早

先的征求意见稿基本上没有变化。换而言之，征求意见的过程中得到的社会意见，可能没有充分

反映到新医改方案中。 

 随着医改的推进和政策的推出，我们会密切关注整个医药产业链上利润的重新分配，寻找其中的

受益者，当然我们也要提醒投资者，医改任重道远，基本要用三年时间去实现近期目标。 

 从目前的讲话看，公共卫生的投入使相关的医疗设备行业能够首先受益，特别是低端产品，受益

于基层医疗卫生系统建设的采购。 

 能够进入基本药物目录的企业也可能成为受益者，但我们更看好有独家生产药物或者有品牌的制

药企业；目前基本药物定点生产有可能采取以省定点的方式，则地方龙头企业可能由于地域优势

获得订单。 

 集中采购和直接配送有利于商业流通领域的龙头企业获得更多的市场份额。我们特别指出，在政

府主导基本药物配送的模式下，地方国资下属的区域龙头企业更受益。我们看好医药商业的前景，

尽管目前以 PE 指标看，医药商业的估值都偏高，但是考虑到商业网络的价值，即当我们用市销

率来看，则商业估值都偏低。 

 
 

新医改方案有望在明年元月公布，届时《三年近期实施方案》与国家基本药物目录有望一并发布。
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 2009 年对于医药板块而言，仍然是主题投资机会。我们认为近期基本药物制度的推出，将提高市场的

关注度。从过往经验看，每年年末医药股往往有整体性机会，今年也不例外，自 11 月初至今，医药

板块整体涨幅在 40％以上，远超大盘同期的 15％左右的涨幅。 

 但是医药板块目前溢价率已经很高，即使考虑到 2009 年其他行业业绩下滑带来的溢价率收窄，医药

股也显得不便宜，特别是一些缺乏业绩支持的三、四线股票也涨幅过大。因此我们认为在未来的一段

时间内，医药板块很难获得超额收益，但持有医药股不会跑输大盘。 

 医药板块内仍然存在结构性机会，医改受益明显的公司仍然会被市场追捧。我们对维生素生产企业仍

然看好，随着定价权的转移，中国企业的话语权在加强。过去市场一直以周期性角度看这些企业，我

们认为市场会逐步理解维生素行业的盈利模式，将改变他们的估值。 
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