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医改执行细则决定未来三年产业格局 

2009 年 4 月 7 日，国务院正式出台了与《关于深化医药卫生体制

改革的意见》相配套的《2009-2011 年深化医药卫生体制改革实

施方案》，这个配套方案明确了我国 2009-2011 年医疗体制改革的

具体执行目标和措施，对于判断我国医疗产业未来三年的格局具

有着非常重要的意义。方案中提到的五项具体的改革措施分别

是：一是加快推进基本医疗保障制度建设，二是初步建立国家基

本药物制度，三是健全基层医疗卫生服务体系，四是促进基本公

共卫生服务逐步均等化，五是推进公立医院改革试点。 

基本医疗保障制度建设加速释放百姓医疗需求 

此次医改政府计划 3 年投入 8500 亿，其中有很大一部分是投向

医疗保障制度，这部分投资对于释放压抑的医疗需求、拉动药品

的终端消费作用明显，能带动医药行业收入增长。按照新公布的

参保率、基金支出比例和政府补助标准，我们对 2009-2010 年医

保支出以及其能带动的终端药品的消费进行了预测，这三年政府

的投资将达 2800 多亿，较 2008 年新增 1200 多亿，2011 年我国

药品终端消费将达 9200 多亿，2009-2010 年药品终端消费的平均

增速将为 22.54%，医药行业将保持 07、08 年以来的高速发展态

势。 

基本药物制度将带来行业洗牌 

基本药物制度是对医药行业的集中度和上市公司业绩影响较大

的一项内容，几稿下来变动也较大。我们认为通过在省级层面上

进一步规范和统一整个行业，普药和医药流通行业洗牌势在必

行，生产和流通企业的集中度将进一步提高。我们认为目录中涉

及的西成药和生物制剂生产企业的受益程度存在不确定性，但目

录中涉及的独家中药品种，如果基本药品制度执行的得利，对于

产品进入基本药品目录、且该产品占公司原销售额比例大、产品

为独家或者垄断的企业受益程度将会相当可观。 

提供防重于治的公共卫生服务 疫苗生产企业受益 

在医改近期实施方案中首次明确提出从 2009 年开始为 15 岁以下

人群补种乙肝疫苗，对于生产计划免疫用疫苗的企业是利好。乙

肝疫苗是 2002 年纳入计划免疫的，针对的是新生儿童，而此次

意味着纳入免疫计划的人群增加了 15 个年龄段的人群。如果按

06 年的接种率计算，这部分人群需要的乙肝疫苗市场容量为 9.6
亿支-2.9 亿支，预计会在几年内分步实施。在上市的医药企业中，

天坛生物（600161）的产品线中有乙肝疫苗，而且占计划免疫市

场份额的 40-50%，预计在新增市场中公司也能保持 30-40%的市

场份额。目前公司正在进行乙肝疫苗的产能扩建，预计 09 年以

后乙肝疫苗产能扩大一倍，达到 4000 万人份，可以满足新增市

场的需要，未来几年内公司的乙肝疫苗产品增速将加快。 
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公立医院改革或带来结构性机会 

从实施方案对公立医院改革的预期来看，我们认为投资者可以从结构上把握两类投资机会。第一、民营医院的

发展将会大大提速。民营医院的投资机会一方面来自群众的特殊医疗需求，例如牙科、美容、生殖健康等领域，

这方面的上市公司例如经营牙科口腔医院的通策医疗（000763）；另一方面，针对高端富裕人群的私立医院是

另一个发展方向，虽然医院不可以直接上市，但投资者可以关注控股型的上市公司。第二、公立医院逐步改革

成公益性质的医院过程中可能会带来一些投资机会。例如，南京医药采取的药房托管模式，或者将医院门诊药

房玻璃至零售药店的部分剥离模式，都有可能为相关的公司带来结构性的机会。 

《基本药品目录》即将出台 

在《2009-2011 年深化医药卫生体制改革实施方案》出台以后，卫生部副部长马晓伟公开在媒体上表示《基本

药品目录》将在 4 月底以前正式出台。在公布的目录中将会确定所有基本药品的品种以及该品种对应的国家最

高限价。各个地方政府在该目录基本上还将出台更为细致的各地方目录，有些地方的基本药品目录将会大于国

家的目录，同时地方政府还将出台本地的基本药品目录招标和各医疗机构使用的配套制度。 

医药行业投资策略 

我们认为此次国家推出的新医改政策对于整个行业来说是机遇与挑战并存，国家加大患病群众的投入(需方)无疑

将会拉动医药行业的下游需求，给行业带来巨大的机遇；另一方面，国家执行基本药品制度，改革公立医院的

旧体制无疑给行业带来了巨大的挑战。我们认为投资者可以关注的投资机会包括以下几类：（1）买入确定性受

益的高端专科用药生产企业；（2）买入确定性受益的疫苗和诊断试剂生产企业；（3）买入进入基本药品目录的

中药独家品种生产企业；（4）关注基础医疗器械生产企业；（5）关注可能受益的大型普药生产企业；（6）关注

可能受益的各省市医药商业龙头企业；（7）关注可能受益的医疗服务类企业。 

 

重点关注公司业绩点评 

上市公司 EPS/08/09/10 PE/08/09/10 投资评级 

恒瑞医药（600276） 0.82/1.36/1.71 48/29/23 增持 

双鹤药业（600062） 0.92/1.13/1.31 28/23/19 增持 

华东医药(000963) 0.39/0.55/0.67 30/21/18 增持 

一致药业(000028) 0.54/0.74/0.96 34/25/19 增持 

上海医药(600849) 0.14/0.2/0.25 69/48/38 中性 

天坛生物(600161) 0.27/0.49/0.62 69/38/30 增持 

双鹭药业(002038) 0.87/1.40/2.0 39/24/17 增持 

上海莱士(002252) 0.75/0.9/0.99 37/31/28 增持 

科华生物(002022) 0.53/0.64/0.75 40/33/28 增持 

康缘药业(600557) 0.53/0.73/0.94 34/25/19 增持 

达安基因(002030) 0.19/0.25/0.36 54/41/29 增持 

三九药业(000999) 0.51/0.65/0.75 31/24/21 增持 

股价按 2009 年 4 月 10 日收盘价计算 
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医改执行细则决定未来三年产业格局 

万众瞩目的《关于深化医药卫生体制改革的意见》（新医改方案）终于在 4 月 6 日正式出台， 该方案指明

了我国 2009-2020 年医疗体制改革的总目标、总原则和指导思想。紧接着，4 月 7 日，国务院又出台了《2009-2011
年深化医药卫生体制改革实施方案》，该方案明确了我国 2009-2011 年医疗体制改革的具体执行目标和措施，对

于判断我国医疗产业未来三年的格局具有着非常重要的意义。方案中提到的五项具体的改革措施分别是：一是

加快推进基本医疗保障制度建设，二是初步建立国家基本药物制度，三是健全基层医疗卫生服务体系，四是促

进基本公共卫生服务逐步均等化，五是推进公立医院改革试点。 

基本医疗保障制度建设加快释放百姓医疗需求 

此次医改政府计划 3 年投入 8500 亿，其中有很大一部分是投向医疗保障制度，这部分投资对于释放压抑的

医疗需求、拉动药品的终端消费作用明显，能带动医药行业收入增长。 

由于药价虚高，我国居民的医疗消费需求在一定程度上受到抑制，从卫生部公布的两周患病率和两周就诊

率可看出，在医保制度完善之前，两周就诊率远低于两周患病率，且有医保的居民群体中两周就诊率高于平均

水平。三年近期工作重点中明确提出，“三年内，城镇职工基本医疗保险、城镇居民基本医疗保险和新型农村合

作医疗覆盖城乡全体居民，参保率均提高到 90%以上”，而且保障水平也有所提高，到 2010 年，对城镇居民和

新农合的政府补助由原来的 80 元提高到 120 元，还要提高个人缴费标准。而且，基金的使用比例也将大幅提高，

“新农合统筹基金当年结余率原则上控制在 15%以内，累计结余不超过当年统筹基金的 25%”，医保服务的使用

和结算也将更加方便，将推广参保人员就医“一卡通”，实现医保经办机构与定点医疗机构直接结算，并允许参

加新农合的农民在统筹区域内自主选择定点医疗机构就医，简化到县域外就医的转诊手续。建立异地就医结算

机制，探索异地安置的退休人员就地就医、就地结算办法。可以预见，当医保制度更加完善、医保服务的水平

提高之后，被压抑的那部分医疗需求将得到释放。 

图 1:2003 年我国两周患病率与两周就诊率情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

按照新公布的参保率、基金支出比例和政府补助标准，我们对 2009-2010 年医保支出以及其能带动的终端

药品的消费进行了预测，这三年政府的投资将达 2800 多亿，较 2008 年新增 1200 多亿，2011 年我国药品终端

消费将达 9200 多亿，2009-2010 年药品终端消费的平均增速将为 22.54%，医药行业将保持 07、08 年以来的高

速发展态势。 
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表 1：我国基本医疗保障制度建设进程预期 

      

新农合 2007 2008Q3 2009E 2010E 2011E 

覆盖人口（亿人） 8.47  8.90  8.86  8.86  8.86  

参合人口（亿人） 7.3 8.14 8.15  8.15  8.15  

新农合参合率 86.20% 91.50% 92% 92% 92% 

支出比例 80.99% 60.44% 75% 75% 75% 

补偿支出（亿元） 346.6 429.10  611.03  855.44  916.54  

当年筹资额（亿元） 427.96 710 814.706 1140.58 1222.05 

筹资水平（元/人） 58.62  87.22  100 140 150.00  

其中政府出资标准（元/人） 40.00  80.00  100 120 120.00  

政府出资额（亿元） 292.00  651.20  814.71  977.65  977.65  

      

城镇职工 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

参加人口（万人） 18020 22040 26220 30400 34200 

基金收入（亿元） 2214.2  2979.0  3827.5  4792.7  5823.1  

基金支出（亿元） 1551.7  1936.3  2487.9  3115.2  4076.2  

基金支出/基金收入 70.1% 65.0% 65.0% 65.0% 70.0% 

筹资水平（元/人） 1229  1351.6  1459.8  1576.5  1702.7  

城镇职工 38000  38000  38000  38000  38000  

参保率 47% 58% 69% 80% 90% 

     43% 

城镇居民 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

参加人口（万人） 4291 4864.43  5421.90  6339.95  6948.05  

当年筹资额（亿元） 43.00  48.64  65.06  88.76  104.22  

当年支出额（亿元） 10.10  19.5  35.8  55.5  78.2  

筹资水平（元/人） 100.21  100 120 140 150 

其中政府出资标准（元/人） 80.00  80.00  100 120 120 

政府出资额（亿元） 34.33  38.92  54.22  76.08  83.38  

参保城市人口 22311 37164 37722 40540 41148 

城市人口（万人） 59379.0  60863.5  62385.1  63944.7  65543.3  

城镇非职工人口（万人） 21379.0  22863.5  24385.1  25944.7  27543.3  

参保率 20% 30% 50.00% 70.00% 90% 

支出比例 23% 40% 55.00% 63% 75% 

合计基本医保筹资额 2685.2 3757.6 4788.5 6187.5  7417.0  

  39.94% 27.44% 29.22% 19.87% 

合计基本医保支出 1908.4 2392.9 3179.4 4129.6  5271.6  

 25.39% 32.87% 29.89% 27.65% 

新增筹资额 1072.4 1030.9 1399.0  1229.5  

      

医保中药品支出比例 53% 52% 49.00% 47.00% 45.00% 
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医保中药品支出（亿元） 1012.0 1244.3 1557.9 1940.9  2372.2  

药品终端消费（亿元） 4114 5058.30  6333.11  7890.16  9643.51  

药品终端消费增速 15.50% 22.95% 25.20% 24.59% 22.22% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图 2:2008-2011 药品终端消费预测 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

基本药物制度将带来行业洗牌 

基本药物制度是对医药行业的集中度和上市公司业绩影响较大的一项内容，几稿下来变动也较大。正式出

台的医改方案将原来的“基本药物由国家实行招标定点生产或集中采购，直接配送”变为“基本药物实行公开

招标采购，统一配送”，正式方案还明确了“省级人民政府根据招标情况确定本地区的统一采购价格”，对于基

本药物的使用，正式方案还提出了要“制定基本药物临床应用指南和基本药物处方集”，使基本药物制度更加具

体化，但仍然没有明确招标采购的主体和统一配送的组织者，但我们预计招标采购和统一配送的组织者和定价

单位一致，会是省级政府，对于各地区的龙头企业将是利好消息，尤其是商业流通企业。行业洗牌势在必行，

生产和流通企业的集中度将进一步提高。 

对于医疗流通企业的影响 

实施方案中对基本药品制度做了较以前更为详细的规定，基本药品的配送企业要以省为单位进行统一招标，

由中标企业进行省内统一配送。而且在基本药品统一招标中，规定中标的价格中包含了配送费用，所以我们认

为药品生产企业和药品配送企业联合竞标的可能性较大。方案中同时强调了市场机制在招标中起决定性作用：

“招标采购药品和选择配送企业，要坚持全国统一市场，不同地区、不同所有制企业平等参与、公平竞争。”政

府同时鼓励医药流通企业进行兼并重组，实现规模化经营。 
我们认为虽然政府强调了市场公开招标过程中允许所有的医药流通企业参与竞标，但从实际的配送能力来

看，拥有全省范围内的配送能力的企业有 2 类：一类是省内的医药流通龙头公司；第二类就是全国性的医药商

业龙头在各个省内的分公司，全国性的医药商业龙头公司主要是国药控股和九州通，但由于九州通的主要业务

在快配，没有城市医院的配送能力，因此实际拥有省内配送能力的全国性商业龙头公司只有国药控股。从实际
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配送能力的角度出来，能够承担配送基本药品任务的企业只有省内的医药龙头公司和国药控股在当地的分公司，

但由于省内的医药龙头公司往往都是省国资委控股的企业，从关联关系的角度出发，省内龙头企业竞标成功的

可能性更大。 
从获益程度的角度来看，由于配送的基本药品占药品消费总额的比例不会很高，同时政府从降低药品绝对

价格的角度也不会让医药流通企业获取太多的利润，因此我们认为中标的医药流通企业从基本药品配送中获得

较大的直接收益的可能性较小。但由于基本药品是各级医疗机构必须配置的药品，从医疗机构依赖程度的角度

来看，在非基本药品的配送中选择同一家医药流通企业的可能性较大。因此，我们判断医药流通行业在省内的

份额将将会向中标的流通企业集中，省内医药龙头企业将会获益。 
由于目前各省的基本药品制度还未出台，因此也无法定量的测算医药流通的上市公司受益的程度，但从前

面定性的分析来看，我们认为省级的医药流通龙头企业受益程度将会是最大的，上市公司中投资者可以关注上

海地区的上海医药（600849），江苏省的南京医药（600713），浙江省的华东医药（000963），广东省的广州药业

（600332），北京地区地国药股份（600511）以及西南地区的桐君阁（000591）。 

对于药品生产企业的影响 

按照目前基本药品目录的种种报道来看，基本药品目录中涉及的药品约为 600 多个，其中 300 多种是中成

药；另外 300 多种是西成药和生物制剂。 

西成药和生物制剂生产企业由于进入目录品种的生产企业众多，我们预计在各省市进行招标时，大型生产

企业为了保住自己在该省市的市场份额，小型生产企业为了能够生存下来，这些生产企业较多的品种竞争将会

非常激烈。我们判断小型生产企业因为本身的生产能力无法达到单个省市的需求，将会在招标中出局；但大型

普药生产企业之间的竞争与其所在地将会密切相关，本省市的大型普药生产企业在自己所在省份的市场占有率

将会非常高，但可能会失去本来在外省市的市场份额，因此大型普药生产企业能否在基本药品目录制度执行后

获得巨大的收益还存在较大的不确定性。目前上市的大型普药生产企业包括北京地区的双鹤药业(600062)，东北

地区的东北制药(000597)、哈药股份(600664)，华北地区的华北制药(600812)，广东地区的广州药业(600332)、白

云山(000522)、丽珠集团(000513)。 

目录中涉及的独家中药品种，如果基本药品制度执行的得利，对于产品进入基本药品目录、且该产品占公

司原销售额比例大、产品为独家或者垄断的企业受益程度将会相当可观，这类企业以中药企业为主，如沃华医

药（002107）、紫鑫药业（002118）、康缘药业（600557）、独一味（002219）。 

提供防重于治的公共卫生服务 疫苗生产企业受益 

在医改近期实施方案中首次明确提出从 2009 年开始为 15 岁以下人群补种乙肝疫苗，对于生产计划免疫用

疫苗的企业是利好。乙肝疫苗是 2002 年纳入计划免疫的，针对的是新生儿童，而此次意味着纳入免疫计划的人

群增加了 15 个年龄段的人群。 

2006 年 CDC 进行的全国乙肝血清流行病学调查结果显示， 1-14 岁的儿童乙肝疫苗接种率为 81.56%，1-4
岁和 5-14 岁调查人群乙肝疫苗全程接种率为 89.39%和 50.59%，乙肝疫苗首针及时接种率分别为 73.37%和

43.91%。如果按 06 年的接种率计算，这部分人群需要的乙肝疫苗市场容量为 9.6 亿支-2.9 亿支，预计会在几年

内分步实施。 
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表 1：我国 0-15 岁人群补种乙肝疫苗的市场容量预计 

人群 全程接种率 预计需要补种人数（万人） 预计需要补种针数（万支）乐观 预计需要补种针数（万支）保守

0-4 岁 89.39% 848.8 2546.4 848.8 

5-15 岁 50.29% 8748.96 26246.88 8748.96 

合计  9597.76 28793.28 9597.76 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

在上市的医药企业中，天坛生物（600161）的产品线中有乙肝疫苗，而且占计划免疫市场份额的 40-50%，

预计在新增市场中公司也能保持 30-40%的市场份额。目前公司正在进行乙肝疫苗的产能扩建，预计 09 年以后

乙肝疫苗产能扩大一倍，达到 4000 万人份，可以满足新增市场的需要，未来几年内公司的乙肝疫苗产品增速将

加快。 

公立医院改革或带来结构性机会 

从实施方案对公立医院改革的预期来看，我们认为投资者可以从结构上把握两类投资机会。 
第一、国家要加大民营医院的比重，民营医院的发展将会大大提速。我们认为人民群众的基本医疗需求将

来肯定是由公立的大型国有医院来承担，民营医院的机会一方面来自群众的特殊医疗需求，例如牙科、美容、

生殖健康等领域，这方面的上市公司例如经营牙科口腔医院的通策医疗（000763），公立医院的改制将给这类民

营资本带来大量可供选择的投资标的，而规模的扩大和收购原有口腔医院的扩张模式是公司未来盈利能力增强

的保障，而且 3 年试点放出的医院资源不会对公司现有的经营造成冲击；另一方面，针对高端富裕人群的私立

医院是另一个发展方向，虽然医院不可以直接上市，但投资者可以关注控股型的上市公司。 
第二、公立医院逐步改革成公益性质的医院过程中可能会带来一些投资机会。例如国家一直倡导的医药分

离，如何切断医院药房与医院之间利益关系是其中的关键之处。我们认为各地进行公立医院改革试点中必然采

用多种模式进行探索，投资者可以利用这个窗口期观察可能的改革方案，从中发现可能的投资机会。例如，南

京医药（600713）采取的药房托管模式，或者将医院门诊药房剥离至零售药店的部分剥离模式，都有可能为相

关的公司带来结构性的机会。 

《基本药品目录》即将出台 

在《2009-2011 年深化医药卫生体制改革实施方案》出台以后，卫生部副部长马晓伟公开在媒体上表示《基

本药品目录》将在 4 月底以前正式出台。在公布的目录中将会确定所有基本药品的品种以及该品种对应的国家

最高限价。各个地方政府在该目录基本上还将出台更为细致的各地方目录，有些地方的基本药品目录将会大于

国家的目录，同时地方政府还将出台本地的基本药品目录招标和各医疗机构使用的配套制度。 

 

医药行业投资策略 

我们认为此次国家推出的新医改政策对于整个行业来说是机遇与挑战并存，国家加大患病群众的投入(需方)
无疑将会拉动医药行业的下游需求，给行业带来巨大的机遇；另一方面，国家执行基本药品制度，改革公立医

院的旧体制无疑给行业带来了巨大的挑战。我们认为投资者可以关注的投资机会包括以下几类： 
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（1）买入确定性受益的高端专科用药生产企业： 

这类企业生产的主要品种不在基本药品目录中，所以其销量和价格受政策的影响较小，同时国家提高医疗

保障制度释放的百姓治病需求中大部分的需求往往是大病和慢性病需求，这对于这类企业来说受益程度较大，

因此这类企业是确定性受益的企业。具体的上市公司包括恒瑞医药(600276)、华东医药(000963)、双鹭药业

(002038)、上海莱士（002252）等企业。 

（2）买入确定性受益的疫苗和诊断试剂生产企业： 

这类企业生产的疫苗和诊断试剂将会确定性的受益于公共卫生医疗的扩容，具体的上市公司包括天坛生物

(600161)、科华生物（002022）、达安基因（002030）。 

（3）买入进入基本药品目录的中药独家品种生产企业： 

基本药品目录中涉及的独家中药品种生产企业由于价格竞争不会很激烈，同时销量上将会实现较快增长，

因此是受益程度较大的企业。这类上市公司包括沃华医药（002107）、紫鑫药业（002118）、康缘药业（600557）、
独一味（002219）。 

（4）关注基础医疗器械生产企业 

由于国家投入的 8500 亿元中相当一部分资金是用于农村卫生院和社区医院的硬件设施建设，因此基础医疗

器械生产企业无疑将会从中受益。具体的上市公司包括万东医疗（600055）、新华医疗（600587）和鱼跃医疗

（002223）。 

（5）关注可能受益的大型普药生产企业： 

大型普药生产企业在普药领域的市场集中度无疑将会急速提高，投资可以关注的上市公司包括北京地区的

双鹤药业(600062)，东北地区的东北制药(000597)、哈药股份(600664)，华北地区的华北制药(600812)，广东地区

的广州药业(600332)、白云山(000522)、丽珠集团(000513)。 

（6）关注可能受益的各省市医药商业龙头企业： 

各省市的商业龙头公司无疑将会迅速的提高其在本身内的市场份额，投资可以关注的上市公司包括上海地

区的上海医药（600849），江苏省的南京医药（600713），浙江省的华东医药（000963），广东省的广州药业（600332），
北京地区地国药股份（600511）以及西南地区的桐君阁（000591）。 

（7）关注可能受益的医疗服务类企业： 

随着国家允许更多的民营资本进入医疗服务领域，医疗服务类的企业将会拥有巨大的发展机遇，这类企业

中的典型代表通策医疗（600763）值得投资者关注。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。
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券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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