
                                      

 1
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

新医改《意见》的公布是医药行业的特大利好。 

《意见》的正式出台对医药板块是实质性的利好，医药卫生市场大扩容

的趋势将形成。 
未来 8500 亿的国家投资流向值得关注。 

从整体上来说，8500 亿元的投资将利好整个医药市场，但并不是所有的

医疗企业或者药品企业都会受益。 
基本药物目录公布在即，药企面临两难抉择 

基本药物目录将使药企面临两个问题，一个是产品将会大幅降价，另一

个问题就是政府的加大采购。 
关注甲型流感爆发带来的主题投资机会 

甲型流感对人类健康危害很大，因此也将引起投资者的强烈关注。 

 投资建议： 
评级未来十二个月内，维持医药行业有吸引力评级。 

抓住以“甲型流感+医改受益”为主题的重点股票，与这些主题相关的

公司包括：疫苗类（天坛生物、海王生物、华兰生物）；抗流感病毒药物

生产（东北制药，双鹤药业，普洛股份）；中药领域特色抗病毒药物（同

仁堂），诊断试剂（科华生物）等。 

 数据预测与估值： 
医药行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E
PBR 投资评级

上实医药 600607 14.81 0.54 1.49 0.51 27.43 9.94 29.04 2.37 跑赢大市

沃华医药 002107 33.14 1.32 1.20 1.30 25.16 27.66 25.44 4.16 跑赢大市

片仔癀 600436 24.07 0.88 0.94 1.07 27.23 25.64 22.54 4.44 跑赢大市

仁和药业 000650 11.71 0.32 0.51 0.65 36.61 22.92 17.93 7.96 跑赢大市

东阿阿胶 000423 17.20 0.54 0.68 0.84 31.88 25.47 20.53 6.08 跑赢大市

三九医药 000999 15.34 0.51 0.66 0.78 30.12 23.39 19.60 5.00 跑赢大市

天士力 600535 14.75 0.50 0.64 0.78 29.27 23.20 18.91 4.19 跑赢大市

同仁堂 600085 16.01 0.49 0.56 0.65 32.57 28.40 24.80 2.84 大市同步

康美药业 600518 13.00 0.34 0.26 0.36 38.73 50.06 36.10 6.92 跑赢大市

天坛生物 600161 17.69 0.26 0.42 0.57 68.04 42.12 31.04 12.28 跑赢大市

科华生物 002022 21.16 0.56 0.52 0.68 38.04 40.56 31.24 14.57 跑赢大市

海王生物 000078 4.51 0.11 0.15 0.20 42.03 30.07 22.55 4.15 跑赢大市

双鹤药业 600062 24.23 0.66 0.83 1.00 36.71 29.19 24.23 3.58 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2009 年 4 月 30 日收盘价 
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一、4 月份行业市场动态概述 

1、新医改《意见》的公布是医药行业的特大利好 

新华社 4 月６日受权发布《中共中央、国务院关于深化医药卫生

体制改革的意见》。《意见》明确了未来 3 年重点推进的基本医疗保障

制度建设目标：在未来 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

新农合的补助标准将提高至每人每年 120 元，并适当提高个人缴费标

准，提高报销比例和支付限额。根据测算，2009-2011 年为保障上述

改革措施的实施，总计将投入 8500 亿元。我国制药行业在 2009-2011

年期间将可以保持 20%左右的增长速度。《意见》的正式出台对医药

板块是实质性的利好，医药卫生市场大扩容的趋势将形成。从防御和

成长双重角度看，医药板块具有不错的长期投资价值。 

 
表 1 《意见》对药企利好政策分析 

政策 对药企利好分析 

“医保管办分开，医保支付改革” 有利于与进口药市场竞争、有性价比优势的仿制药、

普药企业 

“国家基本药物制度” 品牌和疗效突出的基本药物生产相关企业 

“利用药品价格杠杆鼓励企业自主创新” 有利于具备自主创新研发新药的企业 

“发展药品现代物流和连锁经营” 有利于地区龙头医药商业药注射剂龙头企业将受

益；具备现代物流配送和信息管理、药事服务能力

的流通企业； 

“加强高风险品种生产监管” 中药注射剂龙头企业将受益 

“中央政府承担对国家免疫规划、跨地区的重

大传染疾病预防控制政府采购” 

部分疫苗企业 

“推进公立医院改革试点，鼓励民营资本举办

非营利性医院” 

有利于部分投资医院的医药企业 

“充分发挥中医药（民族医药）作用” 中药行业 

“完善以基层医疗卫生服务网络为基础的医

疗服务体系” 

医疗器械和生物制品（诊断试剂） 

资料来源：上海证券研究所整理 

2、未来 8500 亿的国家投资流向值得关注 

医改方案最重要的两个方面就是“医药分家”、建立基本药物制

度及医疗卫生基础设施建设两大方面，而这两方面的推进都离不开国
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家的投资。根据财政部副部长王军在 4月 8日在新闻发布会上的解答，

8500 亿的投入是中央政府和各级政府投入，是未来三年(2009 年-2011

年)投入的总计。8500 亿将首先用于确保支持五项重点改革，即：一、

建立基本医疗保障体系，二、建立基本药物制度，三、健全基本的医

疗卫生服务体系，四、健全均等化的基本公共卫生服务体系，五、用

三年时间探索出一条公立医院改革的基本路子。 

从整体上来说，8500 亿元的投资将利好整个医药市场，但并不

是所有的医疗企业或者药品企业都会受益。 

3、基本药物目录公布在即，药企面临两难抉择  

作为医药卫生体制改革中最重要的环节之一，目录的发布牵动着

众多制药企业的神经。按照医改方案的要求，基本药物将实行公开招

标采购，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。对于想加入新医改

方案的群体来说，将面临两个问题，一个是产品将会大幅降价，另一

个问题就是政府的加大采购。 

虽然降价的成本是巨大的，但市场也是巨大的，药企的这种两难

抉择将会导致行业内的一次大洗牌。全国目前有 5000 多家制药企业，

半数企业将面临巨大挑战。预计短期内医改新方案的 20 多个配套文

件和细则将陆续公布，随之也将掀起医药市场一轮降价潮。可以预见

的是只有产品结构好、有自己终端的企业才能在这次医改中获得大的

发展、受益于 8500 亿元的投资，而小商业、小物流肯定要面临巨大

的压力。 

4、关注甲型流感爆发带来的主题投资机会 

本次甲型流感疫情是由猪流感病毒引起的一种急性呼吸道传染

病，这种病在猪中经常发生，但很少导致猪的死亡。在墨西哥导致数

十人死亡的甲型流感病毒与在美国导致数十人染病的病毒都是同一

种新型变异病毒--A/H1N1 型。目前只有用于猪的抗猪流感疫苗，还

没有专门用于人类的疫苗。有关报告显示普通的抗流感疫苗对人类抵

抗甲型流感没有明显效果。港大微生物学系教授袁国勇表示，抗流感

特效药“特敏福”（别名：达菲或盐酸奥司他韦）及“金刚铵”（别名：

三环癸胺、金刚烷胺）对本次流行的甲型流感有疗效，而目前没有专

门针对人类感染甲型流感的特效药。甲型流感对人类健康危害很大，

因此也将引起投资者的强烈关注。由甲型流感带来的主题投资机会可

以类比 2003 年的“SARS”和 2004 年之后的“禽流感”。 
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二、医药行业主要经济指标跟踪 

1、09 年 1-2 月医药制造业经济指标同比大幅增长 

从已公布的 09 年 1-2 月医药制造业经济指标来看，09 年首两月

实现总产值 1151 亿元，同比增长 17.89%；工业销售产值 1115 亿元，

同比增长 16.77%。医药行业的增加值同比增长 13.5%，快于全部工业

平均增长水平 9.7 个百分点，是 12 个主要工业行业中增长最快的行

业。全行业实现利润 115 亿元，增长 22.4%，增幅居各工业行业之首。 
 

表 2 2009 年 1-2 月医药制造业主要经济指标 

2009 年 1-2 月医药制造业经济指标 

类别 指标 本月（亿元） 同期增长（%） 本月累计（亿元） 累计增长（%）

总产值 600.92 31.64 1,151.84 17.89

新产品产值 78.04 30.54 145.72 15.18

工业销售产值 574.8 29.69 1,114.97 16.77

出口交货值 50.59 10.66 92.68 1.52

医药

制造

业 

增加值（%） 24.62  13.58  

数据来源：健康网，上海证券研究所整理 

2、企业经济效益持续好转 

医药行业经历了 04-06 年三年的政策调控、效益下滑后，从 07

年起开始全面恢复。统计数据显示，06 年至 09 年 2 月企业亏损面逐

渐减小，利润逐年快速提高。医药行业在经过 07、08 年的高速增长

后，虽然企业利润增速有所回落，但和其他行业比较，仍然显示了高

的行业景气度。虽然医药行业的毛利率维持稳中略升，但是利润率上

升较快，显示医药行业整体运营效率正在提升。未来 3-5 年，医药行

业有望继续效益型增长轨道。 
图 1 06-09 年 2 月亏损企业占医药全行业比例                  图 2 06-09 年 2 月医药企业利润变化（亿元） 
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图 3 06-09 年 2 月医药企业毛利率变化                    图 4 06-09 年 2 月医药企业销售利润率（%）变化 
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三、公司季报业绩和板块表现 

1、一季报业绩回顾 

截至 4 月 30 日，沪深 300 板块、重点跟踪公司、重点跟踪的中

药和生物制品板块所有公司都披露了 09 年一季报。表 2 数据表明：

医药板块无论整体还是各子行业一季报的利润同比增长水平均快于

沪深 300 板块平均水平。其中，我们重点跟踪的 24 家公司一季报利

润同比大增 77.61%。 

 
表 2 已披露公司 09 年一季报业绩的比较（截至 4 月 30 日） 

指标 重点股票 医药 生物制品 中药 沪深 300 

成分股个数（个） 24 130 29 44 300 

季报平均利润增长率（%） 77.61% 24.47% -13.90% 56.00% -22.40% 

平均每股收益（元） 0.18 0.10 0.06 0.11 0.11 

2008 年全部公司每股收益（元） 0.46 0.29 0.05 0.30 0.39 

数据来源：WIND，上海证券研究所整理 

2、行业指数涨幅在 4月稍高于大盘 

4月份，A股市场震荡上行，医药业指数获7.33％的月度涨幅，稍

高于同期沪深300指数2.74个百分点。但在最近六个月的区间，医药

行业指数平均涨幅高于沪深300指数17.13个百分点。尤其值得关注的

是医药行业在新医改政策公布后获得一个阶段性的交易机会。 
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图 5 近 6 个月的行业指数走势图                        图 6 4 月份行业指数走势图 

数据来源：WIND，上海证券研究所整理 数据来源：WIND，上海证券研究所整理 

四、5 月行业评级、策略及重点股票 

1、维持对医药行业有吸引力的评级 

虽然医药行业的增速有所放缓，但相对于其他行业来说，医药行

业增长的确定性在整个宏观经济下行的大背景下得到了充分的体现，

医药行业收入和利润增速相对其他行业来说仍然较为可观，行业的防

御性特征明显。 

从市场表现看，1-4月医药板块指数涨幅低于沪深300指数8.12

个百分点。而根据统计，1990-2009年1-2月的18年间医药行业销售收

入复合增长了18.8%，税前利润复合增长了21.7%，医药行业表现出较

强的抗周期的消费刚性增长，成长性突出。同时，2001年以来，医药

生物板块相对全部A股当年预测PE平均溢价率为51%。按4月30日医药

板块09年预测PE26.59倍，相对A股估值溢价26%，远低于历史平均溢

价率51%，相对估值处于历史低位。我们认为医药行业在09年会保持

较快增长，维持行业有吸引力评级。 

2、建议重点关注“甲型流感+医改受益”为主题的重点股票 

四月初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。而伴随着四月下旬甲型流感的爆发和

基本药物目录即将公布，医药行业必将迎来新的一轮上涨机会。 

投资者可抓住“甲型流感+医改受益”为主题的重点股票，与这
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些主题相关的公司包括：疫苗类（天坛生物、海王生物、华兰生物）；

抗流感病毒药物生产（东北制药，双鹤药业，普洛股份）；中药领域

特色抗病毒药物（同仁堂），诊断试剂（科华生物）等。（研究所覆

盖的公司参见附表“医药行业重点股票业绩预测与投资评级表”）。 
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附表 1 医药行业重点股票业绩预测和投资评级表 
EPS PE 

公司名称 股票 
代码 

股价
08A 09E 10E 08A 09E 10E 

PBR 投资评级

马应龙 600993 24.89 0.94 1.25 1.39 26.55 19.93 17.92 2.74 跑赢大市

云南白药 000538 36.50 0.96 1.11 1.50 38.02 32.88 24.33 5.99 跑赢大市

上实医药 600607 14.81 0.54 1.49 0.51 27.43 9.94 29.04 2.37 跑赢大市

沃华医药 002107 33.14 1.32 1.20 1.30 25.16 27.66 25.44 4.16 跑赢大市

片仔癀 600436 24.07 0.88 0.94 1.07 27.23 25.64 22.54 4.44 跑赢大市

仁和药业 000650 11.71 0.32 0.51 0.65 36.61 22.92 17.93 7.96 跑赢大市

康缘药业 600557 18.74 0.56 0.70 0.89 33.58 26.69 21.01 5.08 大市同步

东阿阿胶 000423 17.20 0.54 0.68 0.84 31.88 25.47 20.53 6.08 跑赢大市

三九医药 000999 15.34 0.51 0.66 0.78 30.12 23.39 19.60 5.00 跑赢大市

天士力 600535 14.75 0.50 0.64 0.78 29.27 23.20 18.91 4.19 跑赢大市

同仁堂 600085 16.01 0.49 0.56 0.65 32.57 28.40 24.80 2.84 大市同步

江中药业 600750 14.05 0.45 0.54 0.66 31.36 26.01 21.19 4.88 跑赢大市

九芝堂 000989 10.96 0.39 0.49 0.53 28.02 22.38 20.56 2.59 大市同步

康美药业 600518 13.00 0.34 0.26 0.36 38.73 50.06 36.10 6.92 跑赢大市

健康元 600380 6.19 0.45 0.26 0.31 13.63 23.48 20.08 2.37 跑赢大市

天坛生物 600161 17.69 0.26 0.42 0.57 68.04 42.12 31.04 12.28 跑赢大市

科华生物 002022 21.16 0.56 0.52 0.68 38.04 40.56 31.24 14.57 跑赢大市

达安基因 002030 9.52 0.21 0.27 0.37 45.79 34.77 25.74 5.69 跑赢大市

海王生物 000078 4.51 0.11 0.15 0.20 42.03 30.07 22.55 4.15 跑赢大市

通化东宝 600867 15.92 0.13 0.31 0.47 122.46 51.35 33.87 4.01 大市同步

哈药股份 600664 12.28 0.64 0.74 0.83 19.18 16.70 14.72 2.54 大市同步

恒瑞医药 600276 39.87 0.87 1.30 1.62 45.97 30.70 24.59 11.48 跑赢大市

双鹤药业 600062 24.23 0.66 0.83 1.00 36.71 29.19 24.23 3.58 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2009 年 4 月 30 日收盘价 
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