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挥手告别 2008 的阴霾，医改吹响 2009 的号角                 增持（维持）

周浩   021-58824282 转 889   zhouh@txsec.com 
医药行业      2009 年 1 月 5 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

2008年已经过去，新的一年已迈步而来。2008年的“年轮”已经合圆，在新年伊始，我们推出此篇简短

的报告，回顾多灾多难的2008，以及医药行业的发展和影响医药行业的重大事件，展望2009，医药股指和上

证指数之间形成的“喇叭形”或许为2009年医药行业的发展吹响号角。 

 

1、行业指数表现凸现板块防御性特点 

2008年全年，上证指数下跌了65.39%，同期天相医药行业股价指数由1月1日的4426.62点下跌到12

月31日的2412.44点，下跌了45.5%，最高点位出现在1月16日，为4677.31点，最低点位出现在11月4日，

为1827.37点。虽然医药板块难逃随大盘起跌的命运，但相对而言，与上证指数相比，医药指数还是表现

出较强的防御性。 

2008年全年各子行业中，化学药跌幅最小，为38.0%，中药跌幅最大，为50.7%。我们认为化学药跌

幅最小的原因有二，第一：化学药绝大部分是处方药,医院用药绝大部分是处方药,因此化学药是医改受

益最明确的子行业；第二：化学药具有刚性消费的特点,由于我国人口多,人均医疗消费支出还有较大的

增长空间,因此行业增长明确。而中药下跌幅度最大是两方面原因引起，第一：07年中药板块公司投资收

益较大，08年证券市场形势不好，导致部分上市公司业绩大幅下滑；第二：2008年完达山刺五加注射液

事件等给中药板块带来了负面影响。另外化学原料药板块股价指数呈现上半年强，下半年弱的形势。进

入8月以后，化学原料药行业指数开始加速下滑。上半年，化学原料药的价格在高位运行，而从6月开始

大幅回落。化学原料药企业的股价跟着深度回调，其中生产维生素B5的鑫富药业和生产维生素B2的广济

药业跌幅最大。 

从上市公司层面来看，上涨的有鱼跃医疗、上海莱士、双鹭药业、恩华药业、沃华医药和通化东宝，

跌幅较小的是云南白药和科华生物等。跌幅最大的是鑫富药业、广济药业和中恒集团等。走势较好的几

家公司中，鱼跃医疗、上海莱士和恩华药业是2008年上市的公司，沃华医药是2007年上市的公司。 

双鹭药业和鱼跃医疗是我们重点推介的公司，同时也是2008年可获得绝对收益为数不多的公司。双

鹭药业在2008年上涨了21%，而鱼跃医疗上涨了69%。双鹭药业的主打产品贝科能前三季度实现了100%的

增长，其它产品也实现了大幅增长，同时公司两大股东承诺延长2008年11月解禁的限售股一年。鱼跃医

疗的六大产品中，有五个市场占有率国内第一，一个国内第二，并且其募集资金项目的产能在2009年可

实现投产，支撑公司继续快速发展。我们建议投资者继续关注鱼跃医疗和双鹭药业。鑫富药业和广济药

业由于受其主要产品维生素价格下半年大幅下滑影响，股价回落最大。中恒集团股价受前期参股券商概

念以及医改等题材性炒作，2008年年初股价处于高位，随着A股整体估值重心下移，公司股价也随之出现

深幅调整，公司房地产分公司出现了亏损，拖累了公司整体经营业绩。 
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二、值得回顾和思考的 2008 

2008年，无论对世界还是中国来说，都是值得回顾与思考的一年。在漫长的历史长河中，2008这个数

字必将深刻在每一个人心里。而医药行业也面临着种种挑战和机遇，自然和社会中都有迥异于往年的事件

发生。3月，香港流感患儿死亡引恐慌，此事件的阴影还笼罩在天空，手足口病疫便开始蔓延，给部分儿

童的健康带来巨大影响，同时也煎熬着天下父母的心。5月12日，一个谁都无法忘记的日子，汶川大地震，

摧毁了数万人的家园。但是，没有摧毁中国人追求美好生活的信心。医药企业纷纷开始捐献药品和器械，

从各药企的半年报的营业外支出中，我们看到大量的捐献数据。各种事件的发生并没有影响国家对医药行

业长远发展的规划，7月18日，药品安全白皮书首次发布，8月1日，《制药工业水污染物排放标准》正式实

施。然而，人们不愿意看到的药品安全事件再次发生，10月11日，“刺五加”中药注射液事件再次打击了人

们对中药注射剂的信心。但是种种不顺事件的发生不应阻碍医药为人类健康服务的性质，也不应阻碍医药

政策的实施。人们应该看到，医药作为为人类的生命健康而服务的事业，其作用和发展前途是任何事件都

无法阻挡的，作为医药行业的参与者，投资者在此领域也应该大有作为，顺势投资，为医药行业的发展贡

献一份力量，同时实现价值的增值。10月14日，“医改”公开征询意见标志着酝酿已久的医改正式起步。显

然，医改对整个医药行业影响巨大，从起点到终端，医改涉及到医药行业的整个链条。“医改”征求意见

稿公示之后，行业指数表现出明显的抗跌性。11月23日，国家安排48亿元用于支持农村卫生服务体系建设，

主要用于基层医疗机构的房屋和医疗设备的改建和购买，受此利好消息影响，医疗器械带动医药股上涨。

从目前的股指走势图看，医药股指和上证指数已经形成一个“喇叭形”。医改方案及其配套措施很有可能

在1月份出台，因此，医药股仍可能延续目前的走势，在新年伊始寒冬即将过去的时候带来“春”的消息。 

 

三、2009 年投资策略 

2008已经过去，2009已经到来，日月不停，资本市场也马不停蹄，在新年里，我们继续奋斗，融于岁

月洪流。2009年，我们仍建议投资医药行业，我们认为医药行业的需求具有相对刚性的特征。基于庞大的

人口基数和人口结构老龄化的趋势，我们看好医药行业的长期发展前景；基于医疗保障体系和基层医疗卫

生体系的建设，结合07年和08年前三季度的数据，我们认为医药行业短期内需求依然很旺盛。我们维持对

行业“增持”的投资评级。 

我们对非成品药的各个医药子行业的判断如下：1）化学原料药子行业由于需求和产能影响，量价齐

跌，短期内难有作为；2）中药饮片行业管理日趋规范，向上拐点或将到来，建议关注康美药业；3）医疗

器械行业有望借医改和基层医疗体系建设的政策之风，迅速扩大市场，迎来发展的好时机，建议关注鱼跃

医疗、万东医疗、科华生物等；4）医药商业受到打击商业贿赂、限价等政策影响，整合的步伐将加快。 

我们对成品药子行业包括化学制剂药、中成药和生物制药子行业按照治疗类别进行详细的分析，选择

拥有产品需求弹性较小，而市场规模较大的公司，这样选出的公司不但未来成长明确，而在经济下滑的形

势下也不间断。我们认为：1）抗肿瘤药属于“未满足适应症”类产品，这类药品表现出相当的刚性和广

阔的发展前景。建议关注恒瑞医药、双鹭药业、海正药业；2）心脑血管类药品是一类必备常用药，市场

前景广阔，建议关注产品物美价廉、具有品牌优势，有相当的消费人群基础的公司，如：天士力、白云山、

双鹤药业；3）糖尿病用药是终生用药，市场容量不断扩大。结合目前药品份额排名和相关政策建议关注
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双鹤药业、华东医药、通化东宝；4）神经系统用药是药品市场的新贵，建议关注恩华药业。最后再结合

对各公司估值的考虑，重点推介三家上市公司，分别是双鹤药业、天士力和康美药业，重点推介的是康美

药业。 

新年已经到来，我们祝投资者在新的一年里大吉大利、财源广进、牛年牛气象！更祝身体健康，合家

欢乐！ 

 

图表 1：全年对医药行业有重大影响的事件 
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资料来源：天相投资分析系统、天相投顾整理 

 

图表 2：2008 年医药行业大事记 

日期 事件 

3月10日 香港流感患儿死亡引恐慌 

3月至5月 手足口病疫情蔓延 

3月11日 药监局并入卫生部 

4月11日 甲氨蝶呤注射液事件结案 

5月12日 汶川大地震 

6月1日 江西发生“注射用免疫蛋白致死”事件 

6月27日 卫生部开展医疗机构含兴奋剂药品使用情况专项检查 

7月1日 血液制品生产用原料血浆实施检疫期 

7月18日 首次发布药品安全白皮书 

8月1日 《制药工业水污染物排放标准》正式实施 

流感、手足

口病蔓延 

汶川地震

“注射用免疫蛋

白致死”事件 首次发布药品

安全白皮书 

“医改”公

开征询意见 

48 亿元支持农

村医疗机构建设 

《制药工业水

污染物排放标

准》正式实施

“刺五加”中药

注射液事件 



  

 
4 诚信源于独立，专业创造价值

行 业 研 究 / 短 评  

www.txsec.com 

9月4日 发改委加紧调研药品降价，外资药成重点 

9月4日 专利药强仿获最终正名，向外申请不再受限 

9月8日 第43届全国新特药品交易会开幕 

9月中旬 头孢曲松遭倾销指控，众厂家转投头孢他啶 

9月19日 中国成亚洲医药研发外包首选地 

10月11日 “刺五加”中药注射液事件 

10月11日 生物创投高峰论坛开幕 

10月14日 “医改”公开征询意见 

10月16日 澳门举行中医药论坛 

10月18日 国际医药博览会石家庄开幕 

10月27日 中新签自由贸易协定，医疗市场对称开放力度加大 

10月29日 IMS发布2009年全球医药市场发展预测，2009年全球医药市场的增速将与2008年相当 

11月23日 国家安排48亿元用于支持农村卫生服务体系建设 

11月25日 两高明确医生吃回扣以受贿罪论处 

11月26日 发改委新增4.42亿投资生物制药等产业 

12月4日 
广东成为医疗服务和药品价格改革试点，深圳、韶关、湛江3市探索医疗体制改革,取消公立医院15%的

药价加成 

12月10日 卫生部公布，已提前实现“新农合”在全国的全覆盖 

12月29日 社会保险法草案全文公布，医疗保险等随本人转移 

资料来源：天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区振中路中航苑鼎诚国际大厦 2808 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82709089   邮编：518041 

山东天相 地址：济南市舜耕路 28 号舜花园小区朝 3C 

电话：0531-82602582    传真：0531-82602622   邮编：250014 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


