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医改给心脑血管用药带来发展机遇 

◇ 报告起因 

◇ 潜在催化因素  医改制度推行 

◆医改对医药经济的影响 先抑后扬 

10.14《医改》（意见稿）：推行基本药物制度、仿制药上市价格从低。我们认为

改革第 1 年医院用药增长速度将下降到 8-10%的增长速度（增速≈2006 年），医药

行业经济增长速度可能下降到 15-18%，第 2 年后恢复到医院 15-18%、行业 20-25%
的增长速度。 

《医改》总体思想是要把药品价格降下来。我们认为，2006 年的反商业贿赂下

的需求量是合理的需求量。因此，我们不同于其他研究员的观点，短期，对行业的

影响有压力。 
对中药和西药，中药优势更明显，由于同质性高，西药产品平均价格将有显著

下降。 
◆医改对心脑血管用药将有较大的提升 

医改主要保障的是基础医疗，我们认为可能提升较大的是心脑血管用药。主要

理由：（1）人口因素，中国 15%的老年人口，占了 30%的病人结构，占了 50%药品

消费。老年人口的主要疾病最主要的还是心脑血管疾病。（2）慢性病因素，医改国

家将抓基层医疗机构，基层医疗基本主要满足慢性病和常见病的服务。（3）消费群

体增长因素：农村市场，心脑血管疾病发病率上升比较明显。（4）价格因素：心脑

血管用药尤其是中药，物美价廉的特点符合国家政策要求。 

◆增持心脑血管用药类中药上市公司 

在整个药品结构中，心脑血管药品的与经济的相关性比较弱，本轮经济下行对

对心脑血管药品的消费影响很小。 
在心脑血管用药中，我国的中药优势非常明显，中药用药是西药的 4 倍。在中

药类上市公司中，复方丹参滴丸、脉络宁、速效救心丸等几个大品种，2008 年 1-9
的增长速度约分别达到 20%、26%、24%，2004-2007 年这几个产品的增长速度都

低于 10%。我们主要原因是市场消费群体的增加和医保覆盖范围的扩大，我们预测

这几个心脑血管类大药品的增长趋势在 2-3 年内都保持 15%以上的增长。增持心脑

血管用药类中药上市公司。 
◆风险因素 

医改执行阻力比较大，推进速度慢。改革变化是渐进的。 
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农村医疗消费快速增长 

医疗保障体系的健全促进诊疗人次和住院人数快速上升 

1993-2007 年，诊疗人次和住院人次有 3 次比较大的加速（见图 1），分

别为 2002、2004、2007 年，诊疗人次和住院人数增长速度 2002 年为

2.8%、9.6%，2004 年为 5%、9.6%，2007 年为 16.1%、24.3%，2007
年的增长速度更是 1990 年以来的新高。我们认为 2002、2004 年主要

得益于城市职工医疗保险的覆盖率的增加，2007 年主要得益于新型农村

合作医疗保险覆盖率的增加。 

2007 年的卫生院的诊疗人次和住院人数的增长速度为 8.6%、45.3%，

远远高于医院 11.4%、16.6%的增速（见图 1-4）。 

我们认为医疗保障制度的推进将比较有力的促进医疗消费市场的发展，

而未来 2-3 年的快速增长的动力农村不可小觑。 

 

 
图 1：2004-2007 年诊疗住院人次增长加速 
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图 2：2004-2007 诊疗住院在医院与卫生院变化 
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资料来源：光大证券研究所 

图 3：2007 年卫生院的诊疗住院人次比例上升 
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图 4：2007 卫生院住院人数增长显著 
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我国基础、常规药品消费比重 60-70%以上 

医院≈药店+卫生院 

药品的流向结构如何？在我国医疗卫生资源结构中，医院是药品最大的

渠道，占 50-55%，药店次之，占 28-30%，城乡卫生院也占据了重要的

地位达到 13-15%。2007 年药品消费量约 3800-4000 亿元，医院：药店：

城乡卫生院：社区=55%：29%：14%：3%。城乡卫生院、社区和药店作

为基础药物的主要渠道，占据了重要的市场地位。 

市属医院是药品最重要的渠道 

在卫生部五级综合医院中，从单位医院的药品收入来看，中央属的医院

收入是最大的，中央属医院是其他 4 级医院药品收入总量的 2 倍以上。

但是从总量来说地级市属医院是最大的药品流动渠道。其占了五级医院

（中央属、省属、地级市属、县级市属、县属）中 35%的份额，次之就

是省属医院。 

如果把中央和省属作为高端医院，市属（地级和县级市属）作为中端医

院，县属为基层医院来划分的话，高：中：基层医院=31%：53%：15%。

地属医院或者说中级医院主要还是基本满足老百姓的常规病的医疗需

求。疑难杂症、癌症、器官移植等还是需要省级以上来承担。 

我们认为，我国的医疗消费最主流的还是常规病种的基础医疗消费。药

店+城乡卫生院+社区+县属（或县+市）=61%（83%），关注基础药物市

场的机会。 

 
图 5：07 年药品在不同渠道医院>药店>乡镇卫生院 

2007药品在不同渠道的结构比例

医院, 55%
药店, 29%

乡镇卫生院 ,

14%
社区中心, 3%

 

图 6：卫生部五级医院单位医院药品收入 

图 7：03-07 市属医院是医院中最大的药品流向 

五级综合医院的药品收入结构
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图 8：2003-2007 中端医院的重要地位 
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五级医院单位医院药品收入(百万)
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资料来源：卫生部 光大证券研究所 

2003-2007高中基础医院药品收入结构
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农村发病年龄前移 心脑血管疾病发病率上升 

65 岁以上的人口比例接近 10% ，病人结构中占 20% 

我的人口结构中，65 岁以上的人口不断在增长，1999、2000、2006 年

65 岁以上人口的比例分别为 5.6%、7.09%、9.19%。我们预测 2016 年，

65 岁以上人口的比例将超过 10%。 

1/10 的 65 岁以上的老年人口，占了患者比例 1/3：2006 年发病人口结构

中，25-34 岁以下的占比比较低，35-44、45-54、55-64、65 岁以上的人

口在病人群体中的比例达到 17%、19%、18%、23%，预计未来 10 年，

这个比例将变为 11%、23%、23%、22%。 

农村人口发病年龄有前移趋势 

根据卫生部统计资料，对比 1998、2003 年两次卫生普查结构，0-4 岁婴

儿的两周发病率无论农村和城市都发生下降趋势，65 岁以上的人口发病趋

势与婴儿发病趋势相反： 

城市人口中，65 岁以上的人口，2003 年两周发病率超过 1998 年 4.6%，

农村人口 45-54 年龄的人口两周发病率已超过 1998 年 8%，65 岁以上的

人口两周发病率 2003 年相对 1998 年超过 25%。这个数据说明农村人口

两周发病率年龄有前移的趋势，并且 65 岁以上的老年人口发病率的增长

速度有加快趋势。 

我国农村市场心脑血管病发病率呈上升趋势 

我们根据 1998、2003 年两周就诊率和居民住院率分析疾病变化趋势，我

们得到如下现象： 

（1）传染病、呼吸系统、消化系统疾病无论是城市还是农村都体现下降

趋势； 

（2）恶性肿瘤、糖尿病城市和农村都体现上升趋势； 
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（3）循环系统疾病（心脑血管等）、泌尿系统疾病城市保持稳定，农村保

持上升趋势。 

（4）疾病增速较快的前三位的疾病为恶性肿瘤、糖尿病和循环系统疾病；

（5）总量占前三的疾病依然为呼吸、循环、消化系统疾病。 

我们认为农村市场心脑血管疾病的发病率有上升趋势。 

由于糖尿病人多伴有心脑血管病的独立发病因素，[糖尿病（主要为 2 型糖

尿病）伴发或并发心脑血管病的发病率高，较正常人高达 3—5 倍，约占

糖尿病人的 1/3] ，因此，糖尿病的发病上升趋势，也支持了心脑血管疾

病的发病率的增加。 

 
表 1：心脑血管和糖尿病发病率上升 传染病发病率下降 

1998-2003变化趋势 城市 农村 （2003-1998）/1998 
两周就诊率(‰) 

城市 农村 1998 2003 1998 2003 城市 农村 

传染病 ↓ ↓ 2.8 1.8 5.1 3.3 -37.0% -35.6% 

恶性肿瘤 ↑ ↑ 1.4 1.6 0.6 1.2 18.6% 110.4% 

糖尿病 →+ ↑ 3.0 3.3 0.4 0.7 9.7% 68.2% 

循环 →- ↑ 30.2 28.0 12.0 14.9 -7.2% 24.9% 

呼吸 ↓ ↓ 61.3 34.0 80.1 57.4 -44.6% -28.4% 

消化 ↓ →- 23.6 16.2 25.9 23.6 -31.5% -9.1% 

泌尿 ↓ ↑ 5.3 4.4 5.9 6.9 -17.0% 17.2% 

肌骨 →+ →- 11.6 12.2 11.2 10.7 5.0% -4.5% 

1998-2003变化趋势 城市 农村 （2003-1998）/1998 
住院率(‰) 

城市 农村 1998 2003 1998 2003 城市 农村 

传染 ↓ ↓ 1.3 0.7 1.7 1.2 -46.7% -29.4% 

恶性肿瘤 ↑ ↑ 1.5 2.3 0.5 0.7 52.5% 41.2% 

糖尿 ↑ ↑ 1.2 1.6 0.1 0.2 36.3% 86.9% 

循环 → ↑ 11.8 11.9 3.0 4.3 1.3% 43.9% 

呼吸 ↓ ↓ 6.3 4.5 5.0 4.1 -28.6% -18.7% 

消化 ↓ → 7.2 5.6 5.9 5.8 -21.5% -1.4% 

泌尿 → ↑ 2.3 2.4 1.8 2.3 0.3% 30.7% 

妊娠 →- ↑ 5.2 4.7 4.3 5.9 -9.5% 38.7% 

资料来源：国家卫生部 光大证券研究所整理 
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图 9：65 岁以上的人口约占 10% 

我国人口结构百分比
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图 11：35 岁以上人口是主要患者的年龄 

2006年患者分年龄比例
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资料来源：卫生部 光大证券研究所 

图 10：65 岁以上两周患病率上升加速 

两周患病率

0.0
50.0

100.0
150.0
200.0
250.0
300.0
350.0
400.0
450.0

    0-
4

    5-
14

   
15-24

   
25-34

   
35-44

   
45-54

   
55-64

   
65+

岁

0
.
1
(
%
)

城市(1998) 城市(2003) 农村(1998) 农村(2003)

资料来源：卫生部 光大证券研究所 

 

 2008.1-6 月心脑血管药品医院市场增长快速 

我国的心脑血管产品 2007 年的规模 500 亿左右的规模，2003-2007 年增

长速度 12%。2008.1-6 月份心脑血管用药在医院用药的市场比例从 2007
年 13.3%上升到 13.90%，16 个城市的样本医院心脑血管用药增长速度为

37.42%，仅次于抗肿瘤药 39.2%的增长速度。 

上市公司中规模品种，如天士力复方丹参滴丸（2007 年销售入~10 亿）、

中新药业的速效救心丸（2007 年 3.4 亿）、金陵药业的脉络宁（2007 年

6.1 亿）、沃华医药的心可舒片（2007 年 1.2 亿）都表现出较好的增速，

2008 年 1-6 月，复方丹参滴丸增长速度为 12%，速效救心丸 30%，脉络

宁 27%、心可舒片 43%。 

分析主要原因： 

（1）、基本医保覆盖范围扩大；（2）老年人口的增加；（3）、疾病谱的变

化。在三个因素中，疾病谱和老年人口的增加都是渐变的，唯有医保覆盖

范围的扩大是跳跃的，因此我们认为，最核心的因素还是医保覆盖的扩大。
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图 12：03-07 心脑血管用药平均增速为 12% 

我国心脑血管用药规模
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资料来源：国家 SFDA 南方医药经济研究所 光大证券研究所 

图 13：心脑血管用药医院和零售渠道同样重要  
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资料来源：国家 SFDA 南方医药经济研究所 光大证券研究所 
 

 
心脑血管用药 弱经济形势下将表现稳健 

表 2：不同产品特征比较 

  代表产品 渠

道

营销共

性 
价

格 
需 求

弹性 
经济相

关性 
呼吸道 西瓜霜、草珊

瑚 

皮肤 达克宁 

常
见
多
发
病 消化道 健胃消食片 

药
店 

品牌+广

告+终端

推广 

中低 中 中 

高血压 降压 0 号 

心血管 复方丹参滴丸

糖尿病 消渴丸 

慢性胃炎 吗叮啉 

慢
性
病 

肝炎 护肝片 

药
店 + 

医
院 

品牌+处

方+终端

推广 

中低 小 弱 

滋补类 阿胶、青春宝

维生素类 21 金维他 
营
养
类 

钙制剂 钙尔奇 D 

药
店 

品牌+广

告 
中高 大 强 

资料来源：国家 SFDA 南方医药经济研究所 光大证券研究所 

心脑血管类产品的客户群体主要为中老年人口，为需长期用药的慢性病，

有持续消费、长期消费的特征，需求弹性比较小，产品价格普遍比较低，

渠道上医院和药店基本为 1：1 左右，与宏观经济相关性比较弱。 

广告带动的产品需求弹性相对比较大，我们认为，在经济形势不是特别乐

观的状况下，稳健和安全性的选择：慢性病用药>常见病用药>营养类药品。

心脑血管类药品的容量是慢性病用药第 1 位的大品种，将在弱经济形势中
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有比较好的表现。 

 

 
《医改》影响：对心脑血管药物有利 对龙头企业有利 

10 月 14 日卫生部公布的《深化医药卫生制度改革》（征求意见稿）对医

药企业影响比较大的，主要制度有“基本药物制度”、药品价格定价机制、

医疗机构差异化发展都对我们医药行业产生深远的影响。 

基本药物制度实施将由消费数量的上升抵消价格的下降 

《基本药物制度》：保障生产企业的利润，国家统一价格、统一配送。基

本药物基本全部报销。我们预计，这部分药物占到医院药品消费总量的

15-18%左右（这部分由政府买单，总额≈政府医保筹资/2≈城乡卫生院+

社区中心药品总量），占整个全国药品消费总额的 8-10%，我们认为这部

分药品的价格将下降 20-30%。 

根据 2007 年诊疗人次增长 16%，住院人数增长 24%，预测基本药物的消

费数量上涨 20%，总体来说，价格的下降将由消费数量的上涨抵消。 

我们认为基本药物制度对药品金额的总量来说基本没有影响。 

根据我们计算企业大概有 40-50 亿的净利润总量，40-50 亿/200 家企业

=2000-2500 万利润/家。 

对医药企业来说，专门生产基本药物目录的药物是不错的取向。 

品牌心脑血管药物将有较大机会进入基本药物目录 

在心脑血管用药中，中药：西药=4：1，我国的中药在心脑血管中的优势

非常显著的，国家基本药物大概覆盖 400-600 种药物，中西并重。国家基

本药物主要覆盖的就是常见病、多发病和慢性病的病种。因此，我们认为

基本药物制度对心脑血管用药将产生积极的作用。 

药品定价制度：鼓励创新+仿制药价从低  利中药 西药有压力 

新药和专利药将把研发成本计入，上市有较高的定价。我们的中药尤其是

品牌中成药，基本上都等同于专利药，我们认为，中药受新的药品定价制

度的影响比较小，反而有了强有力的政策支持。 

对仿制药实行上市价格从低的原则，我个人认为，仿制有前有后，后上市

的产品价格将低于前仿制的产品，仿制上市早的产品有优先占领市场的机

会，通过竞争的机制控制低水平的重复，这跟国际市场通用方法一致。 

仿制药的制度向印度学习，印度的药品价格非常低，印度鼓励仿制，印度

仿制药企业，他们就是通过及时仿制+低价格的策略迅速占领市场。我们

在未来的 10 年，化学药都还是以仿制药为主，我们认为未来的几年，国
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内大部分仿制药价格将有下降。 

医院收入来自何方？医疗费用的上升+管理费用下降  

医改能不能成功，主要看医院的收入有没有保障。《医改》（意见稿）指出，

医疗服务价格医院实行分级定价。 

我们认为这将有利于医疗服务市场的差异化。高端医院将把更多的精力集

中到疑难杂症上，基础医疗服务机构将覆盖常见病，多发病、慢性病的服

务上。乡镇卫生院的人员培养主要由县医院负责，我们简单理解为，乡镇

卫生院相当于县卫生院的在农村的网点，对县级医院来说将有比较强的积

极性。 

基础医疗机构通过服务量的增加获取利润，而高端医院以高价格高品质的

医疗服务获取利润。 

从总量来说，国家医疗卫生总支出占 GDP 的比例基本不变，但是发生变

化的是支付主体，目前政府：社会：个人=18%：33%：49%，改革后政

府：社会：个人=20%：40%：40%。 

医院药品消费金额增长速度可能下降到 8-10% 

从总体而言，如果改革成功的话第 1 年医院药品消费总额可能增长速度在

个位数 8-10%（可参考值为 2006 年医院药品增长速度，2006 年打击商业

贿赂，医院的灰色收入极大程度的得到抑制，当年卫生部五级医院药品收

入总量增长为 5%），第 2-3 年后即恢复 2 位数增长。诊疗人次和住院人数

的两位数的增长是医院药品 2 位数增长的保障。 

行业集中度增加 行业龙头将强者愈强 

我国医药成药企业的数量达到 2000 多家，大部分企业都在进行低水平的

竞争。无论是基本药物制度还是药品定价制度都将大大推动医药行业集中

度的增加。在产品无差异化的时候，营销能力决定企业成败，我们认为产

品的质量成为决定企业成败的关键。行业龙头将在这轮改革中获得最多的

利益。 

 
图 14：医疗收入将是医院的主要收入来源 

医院收入来源百分比
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图 15：政府、社会保障支出比例将上升 

卫生总费用构成百分比
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资料来源：卫生部 光大证券研究所 资料来源：卫生部 光大证券研究所 
 
 

 
关注心脑血管类中药上市公司 

天 士 力（600535）：公司是专业化的生产心脑血管用药企业，复方丹参

滴丸成为了目前国内第一大心脑血管用药。在公司自产品结构中复方丹参

滴丸占了 70%的比例，公司目前正在积极开发农村市场（主要以定位县市

场），我们认为，农村市场该产品未来 2-3 年带来的增量将达到 12-15%，

预计每年增长 1-1.5 亿，5-6 年该产品销售收入可能达到 16-18 亿。 

产品质量是企业的生命，在 2007 年的相关部门抽检结果是 0 缺陷，从质

量上来说，是国内第一家做到这样高品质的企业。 

公司积极进行新药开发，公司的益气复脉粉针已经上市、并正在开发尿激

酶原粉针和丹酚酸 B 粉针，尽管中药针剂发展困难重重，但是不改中药针

剂、粉针剂的前景，目前所有的中药针剂在整个中药医院用药金额中占到

了 60-70%，中药针剂和粉针剂的地位和发展前景不容置疑。我们预计针

剂短期还不能对公司业绩产生重要的贡献，但会有厚积薄发的时候。 

由于公司基础产品增长趋势向好，中远期公司发展战略清晰。我们给予增

持的投资评级。 

中新药业（600329）：公司的速效救心丸能够在市场上取得 3-4 亿的销售

收入，我们认为最重要的原因，产品本身的生存能力，目前公司对农村市

场也在积极开发中。预计未来 2-3 年增长速度能够达到 15-18%。2007 年

是上市以来主业第一年赢利，公司目前处于管理出效益的时候。由于公司

是综合性公司，市场以天津为主，速效是其强竞争力的产品，目前还有些

资产效率还有待提高。预计 2008-2009 年 EPS 为 0.57-0.60 元。给予增

持的投资评级。 

金陵药业（000919）：公司主导产品脉络宁，是中药针剂，从 1988 年以

来，一直畅销，供不应求，经过 20 年的临床检验，公司产品具有很强的

生命力。但是由于体制原因，公司的增长速度相对温和。 

药品业务：2008.1-6，脉络宁的增长速度 26.9%，1-9，增长速度约为 26%。

增长气势喜人。预计 2008 年脉络宁的销售能够达到 5.3-5.5 亿，比去年同

期高出 1-1.2 亿。预计 2008 年，脉络宁的 EPS 为 0.32-0.33 元。其他医

药业务的 EPS 为 0.1 元。如果用 15X 的 PE 估值，公司医药业务的合理

价格 6 元。 

医疗业务：公司在 2003 年投资宿迁人民医院，2007 年医院的收入 2 亿，

介于省属和地级市属医院之间，在当地属于高端医院，2007 年的利润为

3500 万，给公司的利润贡献为 0.044 元/股，预计 2008 年的贡献为

0.05-0.06 元。医疗业务给予 20X 的 PE，该业务合理价格为 1 元。 
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证券投资业务：公司证券资金投资规模一直比较大，主要还是体制原因，

每年那么多的现金资产，没有投资方向。预计 2008 年亏损 7800 万，

EPS=-0.15 元。 

假设 2009 年市场平稳基本不变，公司的估值至少为 7 元。公司的资产质

量比较好，应收款也很低，负债很低，对大股东以及产业资金已经非常具

有吸引力。2008.9.30 每股净资产 3.35 元，其中产业资产净资产 3.15 元/
股，可交易性金融资产为 0.2 元/股，产业资产的 PB 为 2-2.5（可参考公

司平均为 3.7 倍），公司的股票合理价格为 6.5-8 元。我们认为该股票的估

值偏低，给予增持投资评级。 

图 16：三大心血管药品的增长速度 2008 年有显著的上升 

三大产品收入和增速
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资料来源：WIND 光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2008-05-21 增持 

2008-05-23 增持 

2008-05-27 增持 

2008-05-30 增持 

2008-06-27 增持 

2008-07-11 增持 

2008-09-02 增持 

2008-10-15 无评级 

2008-10-31 无评级 

2008-12-04 增持 

 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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