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天士力丹参GAP基地调研&板块配置时机到来 张明芳 
010-88087423 
zhangmf@cmschina.com.cn 

2009年6月12日 医药行业跟踪 

日用消费 医药 推荐（维持） 

 现代中药天士力当前 09 年预测 PE 仅 25 倍，我们将在基本药物目录出台后
上调其评级至“强烈推荐”。昨天我们实地调研了天士力陕西商洛丹参 GAP
种植基地，由于上游中药材的质量稳定可控、质量领先，复方丹参滴丸、养
血清脑颗粒和芪参益气滴丸在广西招标中，凤毛麟角地享受了“第一层次、不
降价”的优待。广西招标结果对后续全国招标极具示范意义。同时，公司养血
清脑颗粒今年销售改革、增速明显加快，预计 2010 年将轻松越过 5 亿元销售
规模。 

 医药板块配置时机到来：当前医药板块 09 年预测 PE 仅 24 倍，相对大盘仅
溢价 19%，医改细则本月底前公布，板块当前有配置价值，首推 9 只股票的
组合：天坛生物（预计 09 年中报业绩增长 100%以上）、东阿阿胶（预计 09
年中报环比增长 70%、同比增长 35%、营销显著提升、复方阿胶浆进入基本
药物目录）、天士力、云南白药、一致药业、恒瑞医药、国药股份、华兰生
物、上海医药。 

 我们判断：我国甲型 H1N1 流感疫苗将在 7 月底之前生产出来，随后进入临
床有效性和安全性认证，预计 9 月底之前通过绿色审批通道获准上市。华兰
生物和天坛生物都将获得今年甲流疫苗的研制生产销售权，受疫情刺激消费，
两家公司都有望获得较大量的政府采购，产生业绩贡献。基于近期甲型 H1N1
流感在澳大利亚等国家的迅速蔓延，北京时间 6 月 11 日晚，WHO 宣布将甲
型 H1N1 流感大流行的警戒级别由 5 级提升至 6 级，这是 41 年以来首次，很
大程度上会提高政府对疫情的重视程度。6 级意味着甲型 H1N1 病毒已经在发
源地以外的至少一个国家发生了社区层面的集中爆发。世卫组织 11 日数据显
示澳大利亚实验室确诊甲型 H1N1 流感病例已达 1307 例，全球累计确诊病例
达 28774 例。世卫组织官员和专家近日多次强调，流感大流行主要指流感病
毒的影响范围，病毒持续人际间传播范围超出北美，与疫情本身的严重程度
（死亡人数）无关。 

 我们分析认为：受益企业包括华兰生物、天坛生物、海王生物及北京科兴等，
后续中国区疫情若持续进展，也将刺激诊断试剂和抗病毒治疗药物的需求，
受益企业将扩大到达安基因、科华生物、海正药业、白云山等。早在 5 月 25
日，赛诺菲-安万特已获得美国政府 1.9 亿美元的甲流疫苗采购订单。目前具
有大流感疫苗生产资质的仅有北京科兴一家企业，但药监局表示在应急状态
下，国家将建立联动机制，组织协调其他疫苗生产企业协同生产，并且华兰
生物等企业也正在积极申请大流行流感疫苗生产资质，5 月 5 日国务院常务会
议，由中央财政安排 50 亿元专项，配以地方财政，用于甲型 H1N1 流感防控。

上证指数 2797 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 123 7.8 
总市值（亿元） 5052 2.5 
流通市值（亿元） 3567 4.3 
 

行业指数  
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收集持有五类个股        2009/4/9 
 

重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE PB 评级 
通化东宝 16.12 0.13 0.3 0.5 124 54  4.1 强烈推荐-A 
东阿阿胶 18.06 0.44 0.61 0.87 41  30  6.4 强烈推荐-A 
康美药业 7.48 0.2 0.29 0.42 37  26  4.2 强烈推荐-A 
天坛生物 20.04 0.27 0.45 0.72 74  45  14 强烈推荐-A 
天药股份 7.63 0.05 0.31 0.57 153  25  2.8 强烈推荐-A 
华北制药 8.5 0.26 0.5 0.8 33  17  5.9 强烈推荐-A 
国药股份 17.82 0.41 0.53 0.65 43  34  9.6 强烈推荐-A 
天士力 16.05 0.53 0.64 0.9 30  25  4.4 审慎推荐-A 
云南白药 36.1 0.86 1.12 1.56 42  32  5.9 强烈推荐-A 
恒瑞医药 35.38 0.82 0.94 1.28 43  38  10 强烈推荐-A 
华兰生物 29.59 0.53 0.78 1.08 56 38  9.4 强烈推荐-A 

资料来源：招商证券（EPS为除权后数据） 
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表 1:WHO 流感大流行的警戒级别划分 
WHO警戒级别 定义

1级 在自然界中，流感病毒长期在动物尤其是鸟类中传播，但从未有此类病毒导致人类感染的
报告，即便从理论上讲它们有可能进化为可引发人类流感大流行的病毒。

2级 在家养或野生动物间流行的已知的动物流感病毒导致了人类感染，被视为有流感大流行的
潜在威胁。

3级 某种动物流感病毒或动物流感病毒和人类流感病毒重组后的病毒，已经在人群中造成零星
或小规模传染，但尚未出现足以导致人际间大流行的传播能力。

4级
某种动物流感病毒或动物流感病毒和人类流感病毒重组后的病毒，已经证实可在人际间传
播，并在社区层面暴发，这是流感大流行风险增大的重要节点，但并不意味着流感大流行
肯定会出现。

5级 某种流感病毒在同一地区至少两个国家的人际间传播。尽管在这一级别，其他大多数国家
仍未受影响，但它是一个重要信号，表明流感大流行“正在逼近”。

6级 某种流感病毒在疫情发源地以外其他地区的至少一个国家发生了社区层面的暴发，表明病
毒正在全球蔓延，这也是流感大流行级。

资料来源：招商证券研究 

表 2：我国已有 11 家获准生产流感疫苗的企业 
企业名称 资质

天坛生物 季节性流感疫苗

华兰生物 季节性流感疫苗

北京科兴生物制品有限公司
季节性流感疫苗、
大流行流感疫苗

上海生物制品研究所 季节性流感疫苗

长春生物制品研究所 季节性流感疫苗

兰州生物制品研究所 季节性流感疫苗

长春长生生物科技股份有限公司 季节性流感疫苗

江苏延申生物科技股份有限公司 季节性流感疫苗

浙江天元生物药业股份有限公司 季节性流感疫苗

大连雅利峰生物制药有限公司 季节性流感疫苗

海王英特龙生物技术股份有限公司 季节性流感疫苗  
资料来源：招商证券研究 
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附录：WHO 宣布提高流感大流行级别 

世界现在处在 2009 年流感大流行的开端 

世界卫生组织总干事 

陈冯富珍博士 

女士们，先生们： 

在 4 月下旬，世卫组织宣布出现一种新的甲型流感病毒。 

这一特定 H1N1 毒株以前未曾有过人间传播。这种病毒是全新的。 

病毒具有传染性，很容易在人与人和国与国之间传播。截至今天，在 74 个国家已报告

了近 3 万起确诊病例。 

这仅是整体情况的一部分。除了个别例外，出现大量病例的国家都具备良好的监测和检

测程序。 

若干国家中的传播已不能追踪到明确界定的人际传播链。进一步的传播被认为是不可避

免的。 

我与一些著名流感专家、病毒学家和公共卫生官员交换了意见。按照《国际卫生条例》

规定的程序，我向为此目的建立的突发事件委员会征求了指导和意见。 

根据现有证据以及专家对证据的评估，已达到为流感大流行设定的科学标准。 

因此，我决定把流感大流行警戒级别从 5 级升为 6 级。 

世界现在处在 2009 年流感大流行的开端。 

我们处于大流行的最早期阶段。病毒正在我们仔细和谨慎的监测下传播。 

以前的疾病大流行都没有这么早被发现或从一开始就得到这么仔细的实时监测。全世界

现在可受益于过去五年间投资于大流行防范工作所产生的效益。 

我们起步较早。这使我们处在有利的地位。但是，在数据有限并在科学方面存在相当大

的不确定性时，这也产生了对建议和鼓励的需求。 

由于各国进行了仔细的监测、彻底的调查和坦诚的报告，我们已对病毒的传播以及可造

成的一系列病症有了一定的初步了解。 

我们也知道，这种初步的片面观察结果可很快发生变化。病毒是不可预测的，而这种病

毒与所有流感病毒一样，可随时发生变化，没有规律或理由。 

在整体上，我们有充分的理由相信这次大流行在严重程度上将是温和的，至少在最初的

阶段将是这样。经验使我们知道，根据多种因素，严重程度在国与国之间可各不相同。  

根据现有的证据，绝大多数患者出现轻微症状并迅速地完全康复，常常不需要任何形式

的治疗。  

在世界范围内，死亡人数很少。每例死亡都是一场悲剧，而且我们必须有准备目睹更多

的死亡。但是，据我们预计，严重或致命感染的人数不会突然剧增。  

我们知道这种新的 H1N1 病毒更多地感染年轻人。在出现大规模和持久疫情的几乎所有
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地区，大多数病例的年龄都在 25 岁以下。 

在有些此类国家中，约 2%的病例发展为严重疾病，常常很快形成威胁生命的肺炎。 

多数严重和致命的感染病例是年龄在 30 至 50 岁之间的成人。 

这与季节性流感流行期间见到的规律显著不同。发生季节性流感时，死亡主要见于老年

体弱者。 

虽然并非全部，但许多严重病例是原本患有慢性病的人。根据有限的初步数据，最常见

的病症包括呼吸道疾病（尤其是哮喘）、心血管病、糖尿病、自体免疫失调以及肥胖症。 

同时，必须注意到，严重和致命感染病例中约有三分之一到半数是原本健康的年轻人和

中年人。 

毫无疑问，孕妇出现并发症的风险会加大。对更多地感染较年轻年龄组的病毒，象现在

这种病毒，这种更高的风险具有额外的重要性。 

最后，而且可能最值得担忧的是，我们不知道这种病毒在发展中世界的典型条件下会有

何表现。至今为止，绝大多数病例都是在相对较富裕的国家中发现并进行调查的。 

值得担忧的原因很多，让我着重说明其中两点。首先，99%以上的孕产妇死亡，即孕产

期间保健质量低下的一个标志，发生在发展中世界。 

其次，约 85%的慢性病负担集中在低收入和中等收入国家。 

虽然这次流感大流行的严重程度似乎在相对较富裕国家中比较温和，但谨慎的做法是要

预见到，当病毒传播到资源有限、卫生保健条件低下和原有健康问题较普遍的地区时可

能会出现不容乐观的情况。 

女士们，先生们， 

疾病大流行的一个主要特征是会迅速传播到世界各地。在过去的一个世纪中，传播通常

需要 6 至 9 个月，即使在乘坐轮船或火车为国际旅行主要方式的时代也是如此。 

各国应有准备在不远的将来发现病例，或目睹疾病的进一步传播。疫情似乎已达到高峰

的国家应准备应对第二波感染。 

已向各国卫生部发送关于具体保护和预防措施的指南。无病例或仅有少数病例的国家应

继续保持警戒。  

出现广泛传播的国家应侧重于适当管理患者。对患者的检测和调查应当是有限的，因为

这种措施耗资极大并可很快造成能力紧张。 

世卫组织与流感疫苗生产厂商持续进行密切对话。据我所知，将很快完成季节性流感疫

苗的生产任务，并将能全力确保在未来的数月内提供尽可能多的大流行性疫苗。 

在获得疫苗之前，若干非药物性的干预措施可提供一定的保护。 

世卫组织继续建议不要限制旅行，不要关闭边界。 

无论是温和的，还是严重的，流感大流行都是值得注意的大事，因为世界上的所有人口

几乎都普遍易于感染流感。 

目前的情况涉及我们所有人。让我们团结起来，共渡难关。 

谢谢。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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