
 

 
医改大幕拉开，价值投资为主
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投资要点： 

 国务院总理温家宝 1月 21 日主持召开国务院常务会议，

审议并原则通过《关于深化医药卫生体制改革的意见》

和《2009-2011 年深化医药卫生体制改革实施方案》。 

 《关于深化医药卫生体制改革的意见》和《2009-2011 年

深化医药卫生体制改革实施方案》的通过标志着医改的

大幕终于拉开。从内容上看，此次医改将以解决民生和

公立医院的问题为主，但是相关的实施细则仍未出台。 

 国务院明确了今后 3年的阶段性工作目标：到 2011 年，

基本医疗保障制度全面覆盖城乡居民，基本医疗卫生可

及性和服务水平明显提高，居民就医费用负担明显减轻，

“看病难、看病贵”问题明显缓解。 

 医改将拉动居民提高医疗保健的消费，继而带动市场扩

容，对全行业形成实际利好。其中，化学制剂、医疗器

械、中成药将尤为收益。 

 投资建议：医改概念已经被市场深度挖掘，部分个股的

涨幅较大，存在估值较高的现象。建议投资者选择基本

面较好，具有中长期价值的个股为主。 

 风险提示：医改部分细则仍未出台；药品价格有进一步

下调的可能；基数效应导致 09 年行业增速回落；化学原

料药利润将大幅放缓；估值相对较高，系统性风险导致

估值下滑。 
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1．医改大幕拉开 

国务院总理温家宝 1月 21 日主持召开国务院常务会议，审议并原则通过

《关于深化医药卫生体制改革的意见》和《2009-2011 年深化医药卫生体制改

革实施方案》。 

国务院明确了今后 3年的阶段性工作目标：到 2011 年，基本医疗保障制

度全面覆盖城乡居民，基本医疗卫生可及性和服务水平明显提高，居民就医

费用负担明显减轻，“看病难、看病贵”问题明显缓解。 

 

2. 五项改革措施 

会议决定，从 2009 年到 2011 年，抓好基本医疗保障制度等五项改革。 

一、加快推进基本医疗保障制度建设。3 年内使城镇职工和居民基本医疗

保险及新型农村合作医疗参保率提高到 90%以上。2010 年，对城镇居民医保

和新农合的补助标准提高到每人每年 120 元，并适当提高个人缴费标准，提

高报销比例和支付限额。 

根据我们的统计，截止到 08 年三季度，全国仍有 3.71 亿城镇人口和 0.53

亿农村人口没有任何医疗保险，共占全国人口的 37%。 

目前新农合的参保率达到了 90%以上，而城镇职工和居民的参保率还远未

达到 90%。 

我们预计，至 2010 年，基本医疗保障制度覆盖 90%的全国人口后，我国

卫生总费用将新增筹资 923 亿元，约占 07 年医药行业销售收入的 18%。 

 

表 1：我国人口参与医疗保险的情况 
 覆盖人口 覆盖占比 未覆盖人口 未覆盖占比 

城镇职工基本医疗保险 1.80 亿

城镇居民基本医疗保险 4291 万
37.50% 3.71 亿 62.50%

新农合 6.28 亿 91.5% 0.53 亿 8.50%

未覆盖人口   4.24 亿  

未覆盖人口占全国总人口   32.10%  

资料来源：WIND、卫生部年鉴、中原证券研究所 
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表 2：2010 年新增筹资 

 
预计人口

（亿人）

覆盖 

目标 

医保需要

覆盖人口

（亿人）

尚需覆盖 

人口（亿人）

人均筹资 

水平（元） 

新增筹资 

（亿元） 

城镇  6.17 90% 5.55 3.32 平均 260 863

农村 7.53 90% 6.78 0.5 120 60

共计 13.7 3.82  923

资料来源：WIND、卫生部年鉴、中原证券研究所 

二、步建立国家基本药物制度。建立科学合理的基本药物目录遴选调整

管理机制和供应保障体系。将基本药物全部纳入医保药品报销目录。 

我们预计国家基本药物制度及目录有望在 09 年正式出台。届时，40％的

医院用药指向基本药物，如果加上零售市场的占有率，基本药物可能占到全

部药品市场的 70%左右。此外，如医药生产企业的产品能够进入国家基本药物

目录（目录），这些企业的业绩将得到明显的提升。我们认为，多数优质企业

的产品均有望进入目录，其中，同仁堂（600085）、云南白药（000538）、天

士力（600535）等公司的主力产品进入目录的可能性较大。 

三、健全基层医疗卫生服务体系。重点加强县级医院(含中医院)、乡镇

卫生院、边远地区村卫生室和困难地区城市社区卫生服务中心建设。 

我们预计在“十一五”期间，我国的农村卫生基础设施建设的投入将达到

200 亿元的规模。医疗器械行业，尤其是以生产低端产品的公司，如新华医疗

（600587）将直接受益。 

四、促进基本公共卫生服务逐步均等化。制定并实施国家基本公共卫生

服务项目，从 2009 年开始，逐步在全国建立统一的居民健康档案。增加公共

卫生服务项目，提高经费标准。充分发挥中医药作用。 

基本公共卫生服务：卫生部部长陈竺在 1月份表示，我国将通过基层卫

生机构向城乡居民提供疾病预防、免疫接种、妇幼保健、健康教育、职业卫

生、精神疾病管理治疗等基本公共卫生服务，逐步缩小城乡居民基本公共卫

生服务差距。我们认为，相应的诊断制剂和疫苗行业将从中受益，建议重点

关注科华生物（002022）、达安基因（002030）、天坛生物（600161）、华兰生

物（002007）。 

中成药：我们预计在《国家基本药物目录》中，45%左右的基本药物将为

中成药。在政策的支持下，再加上整体医药市场的扩容，无疑将带动中成药

的发展。建议重点关注康缘药业（600557）、康美药业（600518）。 

五、推进公立医院改革。今年开始试点，2011 年逐步推开。改革公立医

院管理体制和运行、监管机制，提高公立医疗机构服务水平。推进公立医院

补偿机制改革。加快形成多元化办医格局。 

我们认为此项改革推进的难度最大。如果要解决“看病难、看病贵”、“以

药养医”的现实问题，必须先要解决医院的利润和医务人员的激励机制问题。
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是提高医疗价格，还是国家加大投入，将公立医院彻底变成非盈利机构？我

们预计在国家加大投入的同时，医院将提高药事服务费（包括挂号费用、专

家门诊费用等），即医院的盈利模式将由“高价卖药、平价诊疗”向“医药分

开、国家补贴、高价诊疗”过渡。 

现在部分省市的公立医院已经展开了“医药分开”的试点，预计随着改

革的不断推进，医药流通行业的市场容量将不断扩大，企业的话语权也将得

到较大的提升，医药流通行业将成为医改的主要受益者之一。建议重点关注

流通行业龙头国药股份（600511）和未来药房托管领域有望持续扩大的南京

医药（600713）。 

 

3. 国家应成为投资主体 

经国务院初步测算，为保障上述五项改革，3年内各级政府预计投入 8500

亿元。我们认为，政府应成为医改的主导者和主要投资者，国家财政应承担

绝大多数的投资，而分配至地方政府的做法易引起各省市投资不均衡的问题。 

 

4．行业受益，价值投资为主 

《关于深化医药卫生体制改革的意见》和《2009-2011 年深化医药卫生体

制改革实施方案》的通过标志着医改的大幕终于拉开。从内容上看，此次医

改将以解决民生和公立医院的问题为主，但是相关的实施细则仍未出台，我

们将保持持续的跟踪。 

我们维持《医药行业 2009 年投资策略》中的观点： 

 医改将拉动居民提高医疗保健的消费，继而带动市场扩容，对全行

业形成实际利好。其中，化学制剂、医疗器械、中成药将尤为收益； 

 内需决定了行业的发展。居民收入提高、医改推动、老龄化社会到

来将扩大内需； 

 行业 08 年高增长已成定局，预计全年利润增速为 36%。未来两年在

市场扩容和需求旺盛的带动下，仍将保持 25%左右的增速。 

投资建议：医改概念已经被市场深度挖掘，部分个股的涨幅较大，存在

估值较高的现象。建议投资者选择基本面较好，具有中长期价值的个股为主。 

 

 

 

 

 



                                                          

表 3：重点受益于医改的公司 
主要受益公司 子行业 受益原因 受益程度 

国药股份 国内医药流通行业龙头 强 

南京医药 
医药流通

药房托管的先行者 强 

华北制药 第三终端放量，普药面临机会 中 

双鹤药业 
化学制剂

大输液行业龙头，第三终端放量 中 

康缘药业 主要产品有望进入基本药物目录 中 

天士力 主要产品有望进入基本药物目录 

同仁堂 

中成药 

主要产品有望进入基本药物目录 

中 

中 

新华医疗 受益于基础医疗设施的兴建 强 
医疗器械

鱼跃医疗 受益于基础医疗设施的兴建 中 

 

表 4：重点公司相对估值分析表 单位：元/倍 

  每股收益（元） 每股净资

产（元）

收盘价

（元）

市盈率（倍） 市净率

（倍）

投资 

评级 

  07A 3Q08 08E(A) 09E 3Q08   07A 08E 09E 3Q08   

康美药业 0.21  0.24 0.35  0.47 3.55  9.79 46.62 27.97  20.83  2.76 增持 

康缘药业 0.39  0.36 0.66  0.79 3.41  16.50 42.31 25.00  20.89  4.84 买入 

天士力 0.37  0.32 0.48  0.63 3.72  13.25 35.81 27.60  21.03  3.56 增持 

国药股份 0.55  0.64 0.80  1.03 3.28  27.34 49.71 34.18  26.54  8.34 增持 

海正药业 0.41  0.41 0.47  0.63 3.10  13.80 33.66 29.36  21.90  4.45 增持 

华海药业 0.44  0.32 0.52  0.72 3.45  11.93 27.11 22.94  16.57  3.46 买入 

双鹤药业 0.99  0.62 0.85  1.03 6.26  23.99 24.23 28.22  23.29  3.83 增持 

科华生物 0.37  0.43 0.56  0.82 1.86  21.89 59.16 39.09  26.70  11.77 增持 

恒瑞医药 0.80  0.53 0.89  1.16 3.56  37.00 46.25 41.57  31.90  10.39 增持 

双鹭药业 0.55  0.65 0.90  1.42 2.83  34.61 62.93 38.46  24.37  12.23 增持 

通化东宝 0.21  0.15 0.25  0.52 3.84  15.00 71.43 60.00  28.85  3.91 增持 

华兰生物 0.55  0.54 0.89  1.16 4.59  39.58 71.96 44.47  34.12  8.62 增持 

云南白药 0.70  0.63 0.90  1.20 3.37  32.60 46.57 36.22  27.17  9.67 增持 

东阿阿胶 0.39  0.32 0.51  0.67 2.46  14.87 38.13 29.16  22.19  6.04 增持 

资料来源：中原证券研究所 

 

5. 风险提示 

 医改部分细则仍未出台； 

 药品价格有进一步下调的可能； 

 基数效应导致 09 年行业增速回落； 

 化学原料药利润将大幅放缓； 

 估值相对较高，系统性风险导致估值下滑。 

 
                                        

5



                                                          

 
                                        

6

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业股票指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业股票指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业股票指数相对大盘跌幅大于10％。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅大于5％。 
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