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行业近况： 
国务院办公厅发布医药卫生体制改革正式方案，与 2008 年 10 月征求意见稿比较，主体框架和核心思想、原则以及目

标是一致的。政府将假设覆盖城乡居民的基本医疗卫生制度，坚持公共医疗卫生的公益性，强化政府责任和投入，以

政府主导与市场机制相结合的方式，推进中国的医药卫生事业发展。 

正式方案对征求意见稿进行了修改，主要对相关改革方案以及如何实施进行了分解细化，并且明确了相关投入数字和

时间安排。2009-2011 年将是完善覆盖、推进试点的重要时期，今后伴随着更多的配套政策出台，医改将开始向更深

层次推进，进一步触及到医药卫生体系的管理和运行机制变革。 

正式方案强调了政府的公共医疗卫生责任，明确提出“把解决群众看病就医问题作为改善民生、扩大内需的重点摆上

重要议事日程”，增大新农合和城镇居民医疗保障的财政安排，并重点解决农民工保障关系接续以及异地就医的结算服

务。这些无疑将扩大保障范围，提升保障水平，以政府补贴拉动社会和个人投入，对扩大医药卫生市场消费需求起到

积极作用。 

正式方案对第七条“建立健全药品供应保障体系”做了较大调整，取消了征求意见稿中“定点生产”、“统一定价”以

及“全部使用”的提法，同时正式方案删除了第十一条“推行在药品外包装上标示价格制度”。从修改方向看，主要还

是降低行政干预力度，倡导更多的市场化调整和引导。这将强调市场竞争因素在企业发展中的作用，给予生产企业更

多的自主运营空间。 

估值与建议： 
医改正式方案与征求意见稿比较没有本质变化，财政投入数字两会期间已经报道，医药板块对医改方案的刺激已经有

所反映。医改是一个渐进式改革，应该从中长期的角度观察和考量对医药行业的推动作用。医药行业发展维持稳定增

长态势，刚性需求加上医改大环境，我们对行业的长期发展仍然抱有信心。年初以来医药板块由于业绩弹性不足相对

收益落后，我们建议投资者在短期控制配置的同时，关注医药板块中长期投资价值。医药板块 2009 年动态市盈率在

27x 附近，估值处于相对合理区间。 

医改对行业的影响，仍然符合“工业双向路径选择”、“商业单向整合”的大趋势。短期政策对基本药物（康缘药业、

天士力）、医疗器械（鱼跃医疗、迈瑞）、预防性疫苗（天坛生物）有明显推动，高端专科药物（恒瑞医药、华东医药）

则受惠于保障水平提升。 

建议稳健配置恒瑞医药、国药股份、云南白药等优质公司。在稳定预期基础上寻求“超额收益”，建议投资者从产业升

级（华海药业、海正药业）、基本药物、资产整合（国药集团、上实集团、华润集团、中生集团）等几个思路寻找标的。

民营化中小板企业双鹭药业、鱼跃医疗、科华生物、恩华药业都保持较好的发展势头，值得长期关注。 

风险： 
医改方案最终出台，但是机制转换、定价等相关配套措施尚未落实，对行业影响有不确定性。 
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明确财政投入。投入方面，正式稿明确提出“公共卫生

机构收支全部纳入预算管理”，“2010 年各级财政对城镇

居民基本医疗保险和新型农村合作医疗的补助标准提高

到每人每年 120 元”，“2009 年人均基本公共卫生服务标

准不低于 15 元，到 2011 年不低于 20 元”。这些都是政

府对增大医疗卫生投入的明确表述。 

商业医疗保险发展提上日程。征求意见稿提出“继续探

索商业保险机构参与新型农村合作医疗等经办管理的方

式”。而在正式方案中，则是提出“在确保基金安全和有

效监管的前提下，积极提倡以政府购买医疗保障服务的

方式，探索委托具有资质的商业保险机构经办各类医疗

保障管理服务”。政府已经明确将利用商业保险来补充、

管理医疗保障服务，相关领域面临发展机遇。 

医药分家大势已定。在征求意见稿中提到“实行医药收

支分开管理，探索有效方式逐步改革以药补医机制”，而

正式方案中则指出“推进医药分开，积极探索多种有效

方式逐步改革以药补医机制”，已经非常明确提出医药分

开。但这一过程长短将取决于政府对公立医院补偿机制

改革的步伐。正式方案提到了改革药品加成制度，但这

也并未触及到产业链关键的灰色环节，我们认为解决“以

药补医”问题还将是一个长期渐进过程。 

 
基本药物弱化行政管理，引入市场因素。针对基本药物，

正式方案做了较大的调整。生产采购取消“定点生产”

的说法，改为“公开招标采购”；药物配送由“直接配送”

修订为“统一配送”；定价方面征求意见稿为“在合理确

定生产环节利润水平的基础上统一制定零售价”，正式方

案改为“国家制定基本药物零售指导价格，在指导价格

内，由省级人民政府根据招标情况确定本地区的统一采

购价格”，另外取消了“推行在药品外包装上标示价格制

度”提法。在基本药物使用上由“基层医疗机构全部使

用”改为“城乡基层医疗卫生机构应全部配备、使用基

本药物，其他各类医疗机构也要将基本药物作为首选药

物并确定使用比例”，同时增加了“所有零售药店均应配

备和销售基本药物”。总体而言，修改意见主要是降低行

政干预力度，倡导更多的市场化调整和引导。这将强调

市场竞争因素在企业发展中的作用，给予生产企业更多

的自主运营空间。 
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图表 1：医改正式稿与征求意见稿的修改 

正式稿（2009.3.17) 征求意见稿（2008.10.14)
一、充分认识深化医药卫生体制改革的重要性、紧迫性和艰巨性

二、深化医药卫生体制改革的指导思想、基本原则和总体目标

（一）指导思想

（二）基本原则

（三）总体目标

增加2011年目标 提出2020年目标

三、完善医药卫生四大体系，建立覆盖城乡居民的基本医疗卫生制度

（四）全面加强公共卫生服务体系建设

（五）进一步完善医疗服务体系

（六）加快建设医疗保障体系

以城乡流动的农民工为重点积极做好基本医疗保险关系转移接续，以异

地安置的退休人员为重点改进异地就医结算服务。

积极做好农民工医保关系接续、异地就医和费用

结算服务等政策衔接。

在确保基金安全和有效监管的前提下，积极提倡以政府购买医疗保障服

务的方式，探索委托具有资质的商业保险机构经办各类医疗保障管理服

务。

继续探索商业保险机构参与新型农村合作医疗等

经办管理的方式。

（七）建立健全药品供应保障体系

基本药物生产采购、配送、定价、使用等环节均有所修改

四、完善体制机制，保障医药卫生体系有效规范运转

（八）建立协调统一的医药卫生管理体制

（九）建立高效规范的医药卫生机构运行机制

增加“公共卫生机收支全部纳入预算管理”
推进医药分开，积极探索多种有效方式逐步改革以药补医机制 实行医药收支分开管理，探索有效方式逐步改革

以药补医机制

   (十）建立政府主导的多元卫生投入机制

（十一）建立科学合理的医药价格形成机制

正式稿去掉了该描述 推行在药品外包装上标示价格制度

（十二）建立严格有效的医药卫生监管体制

（十三）建立可持续发展的医药卫生科技创新机制和人才保障机制

正式稿增加“建立住院医师规范化培训制度”，“加强护理队伍建设”
正式稿增加“构建健康和谐的医患关系”，“优化医务人员执业环境和条

件，保护医务人员的合法权益，调动医务人员改善服务和提高效率的积

极性。完善医疗执业保险，开展医务社会工作，完善医疗纠纷处理机

制，增进医患沟通”。
（十四）建立实用共享的医药卫生信息系统

（十五）建立健全医药卫生法律制度

五、着力抓好五项重点改革，力争近期取得明显成效

（十六）加快推进基本医疗保障制度建设

正式稿增加“2010年各级财政对城镇居民基本医疗保险和新型农村合作

医疗的补助标准提高到每人每年120元。做好医疗保险关系转移接续和

异地就医结算服务。完善医疗保障管理体制机制。”
（十七）初步建立国家基本药物制度

正式稿增加“2009年公布国家基本药物目录”，“从2009年起，政府举办的

基层医疗卫生机构全部配备和使用基本药物，其他各类医疗机构也都必

须按规定使用基本药物，所有零售药店均应配备和销售基本药物；完善

基本药物的医保报销政策”。

规范基本药物的生产和配送，基层医疗卫生机构

基本药物直接配送覆盖面力争达到80％。

（十八）健全基层医疗卫生服务体系

正式稿增加“发挥县级医院的龙头作用，用３年时间建成比较完善的基

层医疗卫生服务体系”
（十九）促进基本公共卫生服务逐步均等化

增加“国家制定基本公共卫生服务项目”，“2009年人均基本公共卫生服务

经费标准不低于15元，到2011年不低于20元”。
（二十）推进公立医院改革试点

正式稿增加“推进公立医院补偿机制改革，加大政府投入，完善公立医

院经济补偿政策，逐步解决“以药补医”问题”。“鼓励民营资本举办

非营利性医院”。

六、积极稳妥推进医药卫生体制改革

（二十一）提高认识，加强领导

正式稿增加“把解决群众看病就医问题作为改善民生、扩大内需的重点

摆上重要议事日程，明确任务分工，落实政府的公共医疗卫生责任”。

（二十二）突出重点，分步实施

（二十三）现行试点，逐步推开

（二十四）加强宣传，正确引导

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：政府网站，中金公司研究部 
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图表 2：医改正式方案中对基本药物制度所作修改 
 正式稿（2009.3.17) 征求意见稿（2008.10.14)
生产采购 基本药物实行公开招标采购 基本药物由国家实行招标定点生产或集中采购

配送服务 统一配送 直接配送

定价原则 国家制定基本药物零售指导价格，在指导价格内，由省级人

民政府根据招标情况确定本地区的统一采购价格。

在合理确定生产环节利润水平的基础上统一制定零售价

使用规范 制定基本药物临床应用指南和基本药物处方集。城乡基层医

疗卫生机构应全部配备、使用基本药物，其他各类医疗机构

也要将基本药物作为首选药物并确定使用比例。

制订基本药物使用规范和临床应用指南。城市社区卫生服务中

心（站）、乡镇卫生院、村卫生室等基层医疗卫生机构应全部

使用基本药物，其他各类医疗机构也要将基本药物作为首选药

物并确定使用比例。

费用报销 基本药物全部纳入基本医疗保障体系药物报销目录，报销比

例明显高于非基本药物。

基本药物全部纳入基本医疗保障体系药物报销目录，报销比例

明显高于非基本药物。

 

 

 

 

资料来源：政府网站，中金公司研究部 
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图表 3：A 股医药公司估值对比 
 公司名称 编码 收盘价(元) 总市值 流通市值

09-4-3 (百万元) (百万元) 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E

海正药业 600267 15.56 6,991             6,991                    0.31 0.44 0.58 50 36 27 0.6% 10% 13% 16% 5.1 4.6 4.3
华海药业 600521 14.38 4,303             4,303                    0.44 0.50 0.65 33 29 22 0.7% 11% 14% 16% 3.4 4.0 3.6
华北制药 600812 9.28 9,545             7,838                    0.06 0.27 0.36 155 35 26 0.0% 4.9% 17.1% 18.8% 7.7 5.9 4.8
浙江医药 600216 18.18 8,182             8,181                    0.13 2.16 2.49 140 8.4          7.3         0.2% 6.8% 70% 37% 9.4 4.5 3.2
新和成 002001 28.35 9,697             3,733                    0.23 4.02 3.45 123 7.1          8.2         0.4% 9.6% 79% 43% 11.6 5.3 3.2
普洛股份 000739 5.91 1,517             1,237                    0.12 0.11 0.00 47 52.2        0.0% 5.5% 4% 2.1 2.0
新华制药 000756 5.30 2,424             633                       0.07 0.07 0.12 76 75.7        44.1       0.6% 2.2% 2% 1.5 1.7
天药股份 600488 7.79 4,229             2,817                    0.05 0.09 0.31 162 84 25 0.3% 2.1% 3.6% 10.4% 3.0 2.9 2.6
鲁抗医药 600789 5.01 2,914             1,747                    0.04 0.06 0.00 125 83.5        0.0% 1.8% 2% 2.0 2.0
东北制药 000597 19.47 6,499             5,837                    0.16 1.16 1.32 125 17 15 0.4% 5.1% 25% 23% 7.3 4.1 3.4
中间值 5,401             4,018                    0.13 0.35 0.47 124 35 24 0.3% 5.3% 13.4% 18.8% 4.3 4.0 3.4

云南白药 000538 36.28 19,375           8,883                    0.63 0.87 1.14 58 42 32 0.3% 25% 14% 16% 14.4 6.1 5.2
同仁堂  600085 16.04 8,354             8,354                    0.45 0.50 0.55 36 32 29 0.6% 9% 9% 9% 3.1 2.9 2.8
广州药业 600332 7.47 6,057             1,520                    0.41 0.23 0.19 18 33 40 1.7% 11% 5% 5% 2.0 1.9 1.8
东阿阿胶 000423 17.34 9,082             6,978                    0.39 0.55 0.68 44 31 26 1.2% 17% 21% 23% 7.4 6.8 6.1
片仔癀  600436 23.94 3,352             1,523                    0.68 1.01 0.91 35 24 26 2.1% 13% 18% 16% 4.6 4.6 4.1
九芝堂 000989 10.79 3,211             2,236                    0.52 0.39 0.52 21 28 21 2.8% 11.8% 9% 2.7 2.6
独一味 002219 19.23 1,796             450                       0.48 0.51 0.67 40 38 29 0.0% 26.9% 15% 17% 12.6 5.6 4.8
*ST中新 600329 13.01 4,809             1,153                    -0.20 0.51 0.56 26 23 0.0% -6.2% 14% 13% 4.4 3.7 3.3
马应龙 600993 29.75 2,740             2,024                    2.19 0.94 1.14 14 32 26 1.0% 20.2% 10% 12% 3.8 3.7 3.5
中间值 4,809             2,024                    0.48 0.51 0.67 36 32 26 1.0% 13.2% 13.6% 14.3% 4.4 3.7 3.8

天士力 600535 14.55 7,100             7,100                    0.36 0.52 0.64 40 28 23 2.1% 10% 13% 14% 3.9 3.7 3.2
康缘药业 600557 18.29 4,873             3,601                    0.36 0.53 0.71 51 34 26 0.5% 10% 15% 16% 5.1 5.1 4.2
益佰制药 600594 10.71 2,519             2,519                    0.51 0.42 0.56 21 26 19 1.4% 19.9% 17% 18% 4.9 4.3 3.2
亚宝药业 600351 20.80 3,291             3,291                    0.34 0.58 0.76 61 36 27 0.0% 12.9% 16% 14% 9.0 4.1 3.8
仁和药业 000650 11.80 2,597             1,011                    0.18 0.32 0.78 66 37 15 0.0% 18.1% 25.9% 18% 11.0 8.5 3.9
江中药业 600750 13.42 3,971             2,437                    0.33 0.44 0.54 41 31 25 1.3% 12.2% 14% 16% 4.7 4.3 3.8
千金药业 600479 21.07 3,823             3,180                    1.15 0.72 0.82 18 29 26 2.5% 22.6% 14% 16% 4.4 4.5 4.0
沃华医药 002107 34.70 2,845             761                       0.51 1.32 0.94 68 26 37 0.8% 14.5% 23% 17% 8.3 6.5 5.7
康恩贝 600572 7.25 2,349             1,221                    0.63 0.28 0.39 12 26 19 2.1% 13.8% 12% 12% 2.8 2.6 2.3
羚锐股份 600285 7.58 1,521             1,521                    0.35 0.00 0.00 22 0.7% 13.3% 0% 0% 2.7
中间值 3,068             2,478                    0.36 0.48 0.67 40 29 25 1.0% 13.6% 14.5% 15.6% 4.8 4.3 3.8

恒瑞医药 600276 39.67 20,521           14,047                  0.80 0.82 1.36 50 49 29 0.3% 26% 21% 28% 12.7 10.3 6.9
白云山A 000522 7.19 3,372             2,516                    0.27 0.23 0.32 26 31 23 0.4% 19.5% 11% 13% 4.6 3.6 3.3
现代制药 600420 7.56 2,175             1,573                    0.36 0.19 0.28 21 40 27 1.3% 19.2% 0% 0% 4.2
康美药业 600518 13.32 10,182           10,182                  0.32 0.39 0.50 42 35 27 0.1% 8.4% 10% 13% 4.4 3.5 3.1
恩华药业 002262 17.50 2,100             525                       0.30 0.35 0.50 58 51 35 0.0% 20.4% 12% 15% 14.4 5.6 5.2
华邦制药 002004 20.40 2,693             1,189                    1.56 0.64 0.78 13 32 26 0.0% 36.5% 11% 12% 4.0 3.6 3.1
华东医药 000963 11.96 5,191             2,947                    0.40 0.39 0.56 30 31 21 0.0% 32.7% 25% 23% 8.9 6.9 4.2
中间值 3,372             2,516                    0.36 0.39 0.50 30 35 27 0.1% 20.4% 11.3% 13.1% 4.6 4.6 3.7

双鹭药业 002038 34.60 8,595             4,795                    0.54 0.86 1.27 64 40 27 0.3% 12% 30% 32% 7.8 11.3 5.1
科华生物 002022 21.42 6,759             5,650                    0.56 0.53 0.68 38 40 31 0.2% 28.2% 30% 29% 14.7 11.0 9.3
天坛生物 600161 17.44 8,515             4,150                    0.32 0.27 0.43 55 65 40 1.1% 16.8% 18% 18% 13.1 12.8 7.0
通化东宝 600867 15.90 5,860             3,837                    0.21 0.28 0.55 76 58 29 0.0% 5.5% 7% 12% 3.9 3.7 3.2
华兰生物 002007 40.49 9,113             8,789                    0.55 0.85 1.22 74 48 33 0.0% 20.1% 17% 20% 14.2 8.3 6.7
上海莱士 002252 27.39 4,382             1,096                    0.68 0.75 0.87 40 37 31 0.0% 50.4% 19% 20% 26.1 7.1 6.4
达安基因 002030 9.43 1,892             1,808                    0.28 0.19 0.28 34 50 34 1.4% 12.0% 12% 14% 6.2 5.8 5.0
天康生物 002100 16.00 2,016             1,022                    0.50 0.56 0.70 32 29 23 0.2% 13.2% 11% 5.2 3.2
中牧股份 600195 17.51 6,829             3,520                    0.40 0.42 0.60 43 42 29 1.4% 14.9% 17% 19% 6.2 6.2 5.3
金宇集团 600201 9.32 2,617             2,443                    0.33 0.26 0.40 28 35.8        23.6       2.1% 14.3% 17% 16% 3.8 3.7
中间值 6,310             3,678                    0.45 0.47 0.64 42 41 30 0.3% 14.6% 17.0% 18.7% 7.0 6.7 5.9

健康元 600380 6.21 6,818             3,793                    1.19 0.45 0.00 5 14 1.6% 28.5% 19% 0% 2.4 1.3
交大昂立 600530 5.94 1,853             1,853                    0.02 0.00 0.00 297 0.0% 0.5% 1.8
人福科技 600079 7.11 2,766             2,312                    0.18 0.20 0.25 40 35.6        28.6       0.2% 7.7% 8% 9% 3.0 2.7 2.5
中间值 2,766             2,312                    0.18 0.20 0.00 40 25 0.2% 7.7% 13.5% 4.4% 2.4 2.0

鱼跃医疗 002223 28.72 2,958             747                       0.54 0.66 0.83 53 44 35 0.7% 26.9% 17% 13% 21.5 7.3
万东医疗 600055 8.27 1,790             1,047                    0.19 0.13 0.20 44 63 42 0.3% 6.1% 6% 8% 3.8 3.6
新华医疗 600587 10.61 1,426             1,089                    0.23 0.22 0.29 46 48 36 0.0% 4.9% 4% 6% 2.4 2.3 2.1
山东药玻 600529 11.55 2,973             2,973                    0.44 0.55 0.65 26 21 18 0.0% 9.9% 10% 11% 2.3 2.0 1.9
中间值 2,374             1,068                    0.34 0.39 0.47 45 46 35 0.1% 8.0% 7.7% 9.3% 3.1 3.0 2.0

丽珠集团 000513 21.90 6,702             3,469                    1.66 0.18 0.98 13 124 22 2.3% 26% 3% 14% 3.4 3.7 3.2
哈药股份 600664 12.30 15,277           9,967                    0.48 0.64 0.74 26 19 17 0.8% 12.5% 14% 14% 3.0
复星医药 600196 13.79 17,069           8,700                    0.51 0.56 0.61 27 25 23 0.7% 18.1% 15% 15% 4.4 4.3
双鹤药业 600062 23.90 11,386           5,333                    0.99 0.86 1.08 24 28 22 0.8% 21.7% 15% 16% 5.2 3.9 3.6
三精制药 600829 15.32 5,923             2,676                    0.69 0.71 0.85 22 22 18 0.7% 23.8% 0% 0% 4.7
S三九 000999 15.57 15,241           5,263                    0.29 0.51 0.66 54 31 24 0.0% 10.8% 16% 17% 5.5 4.8 4.0
上实医药 600607 15.57 5,727             3,515                    0.38 0.46 1.05 42 34 15 0.8% 7.6% 9% 18% 3.1 2.7 2.2
中间值 11,386           5,263                    0.51 0.56 0.85 26 28 22 0.8% 18.1% 13.7% 14.7% 4.4 3.9 3.4

国药股份 600511 27.98 6,698             3,884                    0.55 0.80 1.05 51 35 27 1.3% 19% 24% 27% 9.7 8.5 7.3
广州药业 600332 7.47 6,057             1,520                    0.41 0.23 0.23 18 33 32 1.7% 11% 9% 6% 2.0 1.9 1.8
上海医药 600849 10.00 5,692             3,717                    0.12 0.14 0.25 86 69 40 0.5% 4.1% 6% 8% 3.5 3.4 3.1
南京医药 600713 8.21 2,059             1,626                    0.19 0.12 0.28 44 68 29 1.0% 9.6% 9% 9% 4.1 4.3 2.5
桐君阁 000591 6.34 1,244             687                       0.16 0.11 0.13 39 58 50 0.0% 6.2% 6% 5% 3.5 3.7 2.7
一致药业 000028 19.08 5,498             2,848                    0.43 0.54 0.76 44 36 25 0.0% 28.6% 25% 28% 11.4 8.8 7.0
华东医药 000963 11.96 5,191             2,947                    0.40 0.39 0.56 30 31 21 0.0% 32.7% 25% 23% 8.9 6.9 4.2
中间值 5,498             2,848                    0.40 0.23 0.28 44 36 29 0.5% 11.5% 9.4% 8.8% 4.1 4.3 3.1

5,595             3,380                    0.36 0.44 0.59 40 34 26 0.5% 13.2% 13.8% 15.5% 4.6 4.3 3.8

化学制剂药

生物制药

大宗原料药

品牌中药

现代中药

全行业中间值

保健品

医疗器械

综合性制药企业

医药流通企业

     摊薄后每股收益(元)         P/E 股息收益率 净资产收益率 市净率
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