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双重刺激因素有望推升医药行业持续走强 
 

投资要点 

 新一期基本药物目录及配套文件的出台将刺激整体医药行业。目前 09

年新一期的基本药物目录相关方案已经比较完善， 6 月下旬出台的可能

性非常大。以基本药物目录为龙头，后续国家还将出台其余的 20 个基

本药物制度配套文件。 这些配套文件包括:基本药物实施意见，基本药

物采购配送工作的若干意见(暂行)，基本药物定价、报销、生产监管、

储备等政策。我们认为以下三类企业将会得到实质性的发展良机。第一

类企业是大型化学制剂企业。这些企业将以低端基础用药为主的产品进

入目录，它们有规模和综合化优势，公司品牌优势明显，所以能获得更

多的产品机遇，采购量的增加必将带给公司长期发展机遇。例如哈药股

份、华北制药、东北制药、双鹤药业和丽珠集团。第二类企业是进入目

录的中药独家产品企业。独家品种通过基本药物进入消费终端，有助于

进一步提升企业品牌信誉度和知名度，由于是独家品种，所以不会存在

激烈竞争，更有可能获取销售量的增量。进入目录可能性较大的企业如

云南白药、东阿阿胶、同仁堂、天士力和中新药业。第三类企业是医药

商业流通企业。商业企业可以借基本药物配送在区域市场获得整合机

会，通过收购一些中小型商业企业获得快速发展壮大的机会，其中拥有

全国性网络的国药股份和一致药业最为受益。 
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医药行业与上证指数走势对比图
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 甲型 H1N1 流感病毒蔓延趋势扩大。世界卫生组织 11 日公布的最新统计

数字显示，全球甲型 H1N1 流感病例已升至 28774 例，遍布 74 个国家和

地区。此外，甲型流感造成的死亡病例已升至 144 例。世界卫生组织 11

日召开紧急专家会议，决定将甲型 H1N1 流感大流行警戒级别提升至最

高的第六级，意味着宣布“甲流”进入全球大流行阶段。我们认为相关

的疫苗、诊断试剂和药物生产企业将会从国家储备中受益。建议投资者

重点关注海正药业、天坛生物、华兰生物和科华生物。 

成交金额 医药生物(申万)

 投资建议。从上半年来看，医药行业指数涨幅只有 42％，低于上证指数

51％的涨幅。我们认为甲型 H1N1 流感病毒继续蔓延和新一期基本药物

目录及配套文件的出台，双重因素的刺激将会使医药板块成为较好的配

置品种。从上半年涨跌幅后 40 位来看，一二线等优质医药股居多，目

前这些优质医药股 09 年动态 PE 在 30－32 倍左右，有一些甚至低于 30

倍，半年来一直在横盘整理，这些公司大都是成长性好，盈利能力强的

医药企业，我们认为随着基本药物目录的出台，行业增长的不确定性将

会降低，资金将会转到这些成长确定性强的优质公司，重点推荐“东阿

阿胶”，“华北制药”，“中新药业”和“独一味”。 

上证综合指数
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1、新一期基本药物目录及配套文件的出台将刺激整体医药行业 

据了解，目前09年新一期的基本药物目录相关方案已经比较完善，已经进入到流程阶段， 

6月下旬出台的可能性非常大。以基本药物目录为龙头，后续国家还将出台其余的20个基本

药物制度配套文件。 这些配套文件包括:基本药物实施意见，基本药物采购配送工作的若干

意见(暂行)，基本药物定价、报销、生产监管、储备等政策。我们认为以下三类企业将会得

到实质性的发展良机。 

第一类企业是大型化学制剂企业。进入目录的以低端基础用药为主的大型综合型制药企业，

这些企业有规模和综合化优势，公司品牌优势明显，所以能获得更多的产品机遇，采购量的

增加带给公司长期发展机遇。例如哈药股份、华北制药、东北制药、双鹤药业和丽珠集团。 

第二类企业是进入目录的中药独家产品企业。独家品种通过基本药物进入消费终端，有助于

进一步提升企业品牌信誉度和知名度，由于是独家品种，所以不会存在激烈竞争，更有可能

获取销售量的增量。此外，从定价角度讲，进入基本药物目录的产品利润空间会受到压缩，

但独家品种定价可能略为宽松，量价抵消，甚至可能通过增量多销的方式来获取更多盈利。

目前一线中药企业和产品普及量较大的二线企业的独家产品进入目录的可能性较大，例如云

南白药、东阿阿胶、同仁堂、天士力和中新药业。其他一些二线品牌企业产品具有较大的

不确定性，尤其是中药注射剂企业，这里我们暂且归入到可能出台的目录里，但请投资者以

最终出台的基本药物目录为准。 

第三类企业是商业流通企业。商业企业可以借基本药物配送在区域市场获得整合机会，通过

收购一些中小型商业企业获得快速发展壮大的机会，其中拥有全国性网络的国药股份和一致

药业最为受益，全国布局将会带来最大范围的盈利；此外，地方性商业流通龙头企业也将迎

来快速发展机遇，例如上海医药、华东医药、南京医药，但其增长幅度可能会小于全国布局

的商业流通企业。 

 

中药一线股 

公司名称 09 年动态 PE 历史最高估值 历史最低估值 市值(亿） 可能进入的独家品种 

云南白药 32 58 16 189 白药胶囊/白药膏 

东阿阿胶 30 68 18 93 复方阿胶浆 

同仁堂 29 87 21 86 安宫牛黄丸，妇科得生丸等多个品种
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中药二、三线股 

公司名称 09 年动态 PE 历史最高估值 历史最低估值 市值（亿） 可能进入的独家品种 

天士力 26 50 13 80 复方丹参滴丸 

三九医药 24 87 22 151 正天丸 

中新药业 23 n/a 19 65 速效救心丸、清肺消炎丸等多个品种

千金药业 22 39 13 36 妇科千金片 

金陵药业 21 68 10 41 脉络宁注射液 

康美药业 27 95 13 127 中药饮片 

马应龙 33 37 12 38 马应龙痔疮膏 

独一味 31 59 19 18 独一味胶囊 

沃华医药 43 48 22 36 心可舒 

康缘药业 22 69 11 45 桂枝茯苓胶囊 

康恩贝 22 45 14 25 前列康胶囊 

益佰制药 23 56 14 27 艾迪注射液 

武汉健民 31 299 22 14 龙牧壮骨颗粒 

      

大型化学制剂企业 

公司名称 09 年动态 PE 历史最高估值 历史最低估值 市值（亿） 可能进入的普药和独家品种 

哈药股份 19 50 11 172 抗生素类 

东北制药 17 122 7 70 整肠生、抗生素类 

华北制药 20 195 16 88 抗生素类 

双鹤药业 23 45 10 116 降压 0号 

丽珠集团 24 86 11 80 前列安栓 

      

医药商业企业 

公司名称 09 年动态 PE 历史最高估值 历史最低估值 市值（亿）  

上海医药 47 176 20 67  

南京医药 33 105 30 21  

国药股份 33 62 14 85  

一致药业 27 273 19 54  

华东医药 24 252 17 52  

数据来源：日信证券 

2、甲型 H1N1 流感病毒蔓延提升医药板块的关注度 

甲型 H1N1 流感病毒升级到 6 级。世界卫生组织 11 日公布的最新统计数字显示，全球甲型

H1N1 流感病例已升至 28774 例，遍布 74 个国家和地区。此外，甲型流感造成的死亡病例已

升至 144 例。世界卫生组织 11 日召开紧急专家会议，决定将甲型 H1N1 流感大流行警戒级别

提升至最高的第六级，意味着宣布“甲流”进入全球大流行阶段。我们认为相关的疫苗、诊



 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   4 

断试剂和药物生产企业将会从国家储备中受益。 

一是达菲生产企业。国家发展改革委在 6月初批复了海正药业应急药品扩能项目，同意将生

产其他药品的装置临时改产达菲中间体，确保流感防控药品供应安全，公司目前 09 年动态

PE32 倍。 

二是疫苗生产企业。目前已有 11 家企业拿到毒株并开始生产疫苗：它们是北京天坛生物制

品股份有限公司、北京科兴生物制品有限公司、上海生物制品研究所、长春生物制品研究所、

兰州生物制品研究所、长春长生生物科技股份有限公司、江苏延申生物科技股份有限公司、

浙江天元生物药业股份有限公司、大连雅利峰生物制药有限公司、华兰生物疫苗有限公司、

海王英特龙生物技术股份有限公司。这其中涉及三家上市公司华兰生物、天坛生物和海王生

物，国家药监局预计甲型 H1N1 流感疫苗将在 9月 30 日前完成生产，让第一批人可以在国庆

节前接种上疫苗。而第一批人群可能在 1300 万－1400 万人份，北京科兴提供 500 万人份，

其余 10 家企业提供 800－900 万人份，目前流感疫苗产能最大的是华兰生物（2500 万人份），

天坛生物今年计划 200 万人份的产量，海王生物公告控股子公司深圳海王英特龙生物技术股

份有限公司与英国葛兰素史克正式签署合资协议，合资公司成立后，将致力于研究、开发和

生产人用流感疫苗、狂犬病疫苗及其他潜在人用疫苗和相关产品。预计甲型 H1N1 流感疫苗

产能在 100－200 万人份。 

三是诊断试剂企业。科华生物和达安基因已能研制流感病毒的诊断试剂，但目前还需要药监

局批准才能进行批量生产。 

3、投资建议 

从上半年来看，医药行业指数涨幅只有 42％，低于上证指数 51％的涨幅。我们认为甲

型 H1N1 流感病毒继续蔓延和新一期基本药物目录及配套文件的出台，双重因素的刺激将会

使医药板块成为较好的配置品种。从上半年涨跌幅后 40 位来看，一二线等优质医药股居多，

目前这些优质医药股 09 年动态 PE 在 30－32 倍左右，基本处于行业平均水平，有一些甚至

低于 30 倍，像云南白药、东阿阿胶、恒瑞医药从年初到现在的涨幅都没有超过 10％，半年

来一直在横盘整理，这些公司大都是成长性好，盈利能力强的医药企业，我们认为随着基

本药物目录的出台，行业增长的不确定性将会降低，资金将会转到这些成长确定性强的优

质公司，所以我们给予行业“看好”的投资评级，重点推荐“东阿阿胶”，“华北制药”，“天

士力”，“中新药业”和“独一味”。 
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 08.12.31 09.6.12 期间涨跌幅

申万医药行业指数 1841.15 2609.70 42% 

上证综合指数 1820.81 2743.76 51% 

 

证券代码 证券简称 2009-6-16 2009(PE) 2010(PE) 

000597.SZ 东北制药 20.53 16 14 

000788.SZ 西南合成 8.65 88 75 

000952.SZ 广济药业 11.44 27 25 

002001.SZ 新和成 32.35 11 11 

002019.SZ 鑫富药业 10.74 36 30 

600216.SH 浙江医药 23.75 15 14 

600267.SH 海正药业 17.19 30 24 

600420.SH 现代制药 9.45 33 27 

600488.SH 天药股份 7.48 24 13 

600521.SH 华海药业 13.80 22 18 

600666.SH 西南药业 7.92 28 20 

600812.SH 华北制药 8.79 21 18 

000153.SZ 丰原药业 5.70 50 30 

000513.SZ 丽珠集团 25.76 24 20 

000522.SZ 白云山 A 7.84 31 23 

000566.SZ 海南海药 10.82 25 18 

002004.SZ 华邦制药 18.57 22 20 

002262.SZ 恩华药业 12.26 36 25 

600062.SH 双鹤药业 23.85 22 18 

600252.SH 中恒集团 12.92 35 23 

600276.SH 恒瑞医药 35.51 33 26 

600664.SH 哈药股份 13.80 19 16 

600829.SH 三精制药 16.95 20 18 

000661.SZ 长春高新 16.90 68 46 

002007.SZ 华兰生物 32.42 42 33 

002022.SZ 科华生物 17.74 35 27 

002030.SZ 达安基因 15.07 66 49 

002038.SZ 双鹭药业 33.14 26 20 

002100.SZ 天康生物 14.18 26 20 

002252.SZ 上海莱士 25.73 30 25 

600161.SH 天坛生物 20.79 46 34 

600195.SH 中牧股份 21.31 33 28 

600196.SH 复星医药 15.33 26 21 

600201.SH 金宇集团 9.52 24 20 
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600226.SH 升华拜克 11.71 25 22 

600867.SH 通化东宝 15.66 39 25 

002223.SZ 鱼跃医疗 22.18 40 30 

600055.SH 万东医疗 9.57 49 41 

600079.SH 人福科技 7.78 31 24 

600529.SH 山东药玻 12.27 19 16 

600587.SH 新华医疗 13.10 45 37 

000028.SZ 一致药业 19.48 26 21 

000591.SZ 桐君阁 6.96 58 59 

000963.SZ 华东医药 12.34 22 18 

600511.SH 国药股份 18.95 37 29 

600713.SH 南京医药 7.15 34 26 

600833.SH 第一医药 7.90 49 45 

600849.SH 上海医药 11.72 47 35 

000423.SZ 东阿阿胶 17.64 26 20 

000538.SZ 云南白药 36.14 32 24 

000650.SZ 仁和药业 12.89 25 20 

000790.SZ 华神集团 8.85 112 67 

000919.SZ 金陵药业 8.06 20 18 

000989.SZ 九芝堂 10.00 20 19 

000999.SZ 三九医药 15.81 24 20 

002107.SZ 沃华医药 43.34 36 33 

002118.SZ 紫鑫药业 14.72 25 19 

002219.SZ 独一味 20.64 31 26 

600085.SH 同仁堂 16.65 29 26 

600129.SH 太极集团 9.19 36 29 

600222.SH 太龙药业 7.14 63 30 

600277.SH 亿利能源 16.38 56 27 

600329.SH 中新药业 18.11 26 23 

600332.SH 广州药业 7.80 36 28 

600351.SH 亚宝药业 10.23 26 21 

600380.SH 健康元 6.48 25 21 

600436.SH 片仔癀 25.86 28 24 

600479.SH 千金药业 16.43 24 20 

600518.SH 康美药业 7.51 31 22 

600535.SH 天士力 16.72 26 21 

600557.SH 康缘药业 14.29 25 19 

600572.SH 康恩贝 7.51 20 17 

600594.SH 益佰制药 11.71 21 17 

600607.SH 上实医药 18.89 15 40 
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600750.SH 江中药业 13.02 24 20 

600976.SH 武汉健民 9.42 32 29 

600993.SH 马应龙 22.32 32 29 

000990.SZ 诚志股份 14.20 54 42 

数据来源：日信证券 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据
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息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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