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全行业回顾：维持高速增长全行业回顾：维持高速增长

0808年向常态区间年向常态区间

回落回落

0909年一季度维持年一季度维持

高增长高增长

近年我国医药制造业销售收入及利润状况

资料来源：中国经济信息网、中原证券研究所
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近年我国医药制造业分季度收入及利润状况

资料来源：中国经济信息网、中原证券研究所
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横向比较：领先优势明显横向比较：领先优势明显

医药行业利润增速与其他行业对比

资料来源：Wind、中原证券研究所

医药行业利润增速与我国GDP增速比较

资料来源：Wind、中原证券研究所
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医改：五项重点改革医改：五项重点改革

《《中共中央国务院关于深化医药卫生体制改中共中央国务院关于深化医药卫生体制改
革的意见革的意见》》在在44月月66日正式公布日正式公布

标志着新一轮医改大幕的正式拉开标志着新一轮医改大幕的正式拉开

五项重点改革五项重点改革
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一、基本医疗保障制度：行业收入将水涨船高一、基本医疗保障制度：行业收入将水涨船高

至至20102010年，基本医疗保障制度覆盖年，基本医疗保障制度覆盖90%90%的全国人口后，筹的全国人口后，筹
资总额将达到资总额将达到21402140亿元亿元

约占约占20082008年年11--1111月医药行业销售收入的月医药行业销售收入的1/31/3

行业收入将随着参保人数、金额的提升而水涨船高行业收入将随着参保人数、金额的提升而水涨船高
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医药行业医药行业 二、国家基本药物目录：价与量的二、国家基本药物目录：价与量的““双刃剑双刃剑””

国家基本药物目录国家基本药物目录 ““迟到迟到””

企业盈利的企业盈利的““双刃剑双刃剑””
矛盾之一：价格下调矛盾之一：价格下调 VS. VS. 销量上升销量上升

价格下调、销量上升，二者存在此消彼长的矛盾价格下调、销量上升，二者存在此消彼长的矛盾

矛盾之二：研发矛盾之二：研发 VS. VS. 生存生存

2%2%--3%3%的利润率，研发无从谈起，难以长期生存的利润率，研发无从谈起，难以长期生存

矛盾之三：大市场矛盾之三：大市场 VS. VS. 小市场小市场

大中型医院控制全国大中型医院控制全国60%60%的处方额的处方额

此前专攻二级医院以上市场的企业：原有毛利率不能维此前专攻二级医院以上市场的企业：原有毛利率不能维
持，将被迫缩减大量产品推广费用，失去原有市场份额持，将被迫缩减大量产品推广费用，失去原有市场份额
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二、国家基本药物目录：中成药尤为受益二、国家基本药物目录：中成药尤为受益

中成药受益程度明显中成药受益程度明显
政策支持：政策支持：《《国务院关于扶持和促进中医药事业发展若干意见国务院关于扶持和促进中医药事业发展若干意见》》

独家、优质优价的中成药进入目录独家、优质优价的中成药进入目录““一箭双雕一箭双雕””
不仅对不仅对OTCOTC市场起到带动作用，更为重要的是，其营销短板的医院市场销售额市场起到带动作用，更为重要的是，其营销短板的医院市场销售额
将会进一步放量将会进一步放量

价格下调空间有限，销量将进一步放大价格下调空间有限，销量将进一步放大

中药国际化有望取得突破中药国际化有望取得突破
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三、健全基层医疗卫生服务体系：医疗器械受益三、健全基层医疗卫生服务体系：医疗器械受益

医疗器械为医改过程中受益最早、最明确的子行业医疗器械为医改过程中受益最早、最明确的子行业

国内：刚性需求国内：刚性需求

新增：新增：480480所县级医院、所县级医院、19931993个中心乡镇卫生院和个中心乡镇卫生院和11541154个城市社区卫生服个城市社区卫生服
务中心建设务中心建设

更新：基层医疗设备的更新：基层医疗设备的75%75%还属于还属于19801980年前产品；平均医院、卫生院的床年前产品；平均医院、卫生院的床
位数仅为位数仅为28.328.3个个//万人万人

我国每万人口医院、卫生院床位数

资料来源：WIND、中原证券研究所

中国医疗器械市场规模

资料来源：国际商业观察 、中原证券研究所
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三、健全基层医疗卫生服务体系：医疗器械受益三、健全基层医疗卫生服务体系：医疗器械受益

国际：受益于经济危机国际：受益于经济危机

经济危机影响下，各国政府采购医疗器械的成本控制或许会更加严格，这是经济危机影响下，各国政府采购医疗器械的成本控制或许会更加严格，这是
中国质优价廉产品更多进入政府采购范围的极好机会中国质优价廉产品更多进入政府采购范围的极好机会

2009年1-2月医药商品的出口比例

资料来源：WIND、中原证券研究所
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四、基本公共卫生服务：生物医药受益四、基本公共卫生服务：生物医药受益

国家高度重视国家高度重视
《《促进生物产业加快发展的若干政策促进生物产业加快发展的若干政策》》

国家有望加大收储力度国家有望加大收储力度
SARSSARS、禽流感、甲型、禽流感、甲型H1N1H1N1
国家加大对相关疫苗和药品的收储力度已势在必行国家加大对相关疫苗和药品的收储力度已势在必行
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五、公立医院改革：医药商业受益五、公立医院改革：医药商业受益

此项改革难度最大此项改革难度最大
““看病难、看病贵看病难、看病贵””
如何将公立医院彻底变成非盈利机构如何将公立医院彻底变成非盈利机构

希望：医院盈利模式将由希望：医院盈利模式将由““高价卖药、平价诊疗高价卖药、平价诊疗””向向““医药分开、医药分开、

国家补贴、高价诊疗国家补贴、高价诊疗””过渡过渡

医药商业将成为医改的主要受益者之一医药商业将成为医改的主要受益者之一
部分省市公立医院已经展开了部分省市公立医院已经展开了““医药分开医药分开””试点，医药商业市场试点，医药商业市场

容量将不断扩大，企业话语权亦将得到较大提升容量将不断扩大，企业话语权亦将得到较大提升

国药股份（国药股份（600511600511）、南京医药（）、南京医药（600713600713））
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百强规模优势愈加明显百强规模优势愈加明显

制药百强收入门槛提高 单位：亿元

资料来源：中国医药经济信息网、中原证券研究所

百强规模优势愈加明显：收入

资料来源：中国医药经济信息网、中原证券研究所
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国内龙头的市场占有率仍有较大提升空间国内龙头的市场占有率仍有较大提升空间

世界前三名与我国前三名相应市场占有率

资料来源：中国医药经济信息网、中原证券研究所

制药工业百强集中度逐年提高

资料来源：中国医药经济信息网、中原证券研究所
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我国药企整合将愈演愈烈我国药企整合将愈演愈烈

我国制药工业行业集我国制药工业行业集
中度有望不断提高中度有望不断提高

我国制药企业数量众多，我国制药企业数量众多，
产品同质化严重产品同质化严重

相当一部分中小企业将面相当一部分中小企业将面
临被淘汰或收购的命运临被淘汰或收购的命运

龙头企业将迅速扩张，进龙头企业将迅速扩张，进
一步提高市场占有率，实一步提高市场占有率，实
现强者恒强现强者恒强
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医药行业医药行业 全球医药行业未成全球医药行业未成““避风港避风港””

预计预计20092009年全球药品销售额将仅增长年全球药品销售额将仅增长2.5%2.5%--3.5%3.5%，总额大约为，总额大约为
75007500亿亿--76007600亿美元亿美元

增长率为过去增长率为过去2525年内的最低值年内的最低值

这一影响将持续至这一影响将持续至20102010年，全球制药市场的年均复合增长率将下年，全球制药市场的年均复合增长率将下
调至调至3%3%--6%6%

20042004--20072007年间，增长率达到了年间，增长率达到了6.6%6.6%--7.9% 7.9% 

全球医药市场销售额及增速

资料来源：IMS Health、中原证券研究所
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受影响程度不一受影响程度不一

发达国家收入增长率放缓发达国家收入增长率放缓
20082008年美国处方药销售额、处方年美国处方药销售额、处方
量仅增长量仅增长1.3%1.3%、、0.9% 0.9% 
大型制药公司业绩出现明显下滑大型制药公司业绩出现明显下滑

加拿大、法国、日本、西班牙、意加拿大、法国、日本、西班牙、意
大利、英国增长率下降至大利、英国增长率下降至1%1%--
4%4%

新兴制药市场崛起新兴制药市场崛起
20092009年，七大新兴制药市场将为年，七大新兴制药市场将为
全球制药市场贡献一半的增幅全球制药市场贡献一半的增幅

中国目前是第六大制药市场；到中国目前是第六大制药市场；到
20112011年，将成为第三大制药市场年，将成为第三大制药市场

发达国家大型制药企业收入变化情况

资料来源：Bloomberg、中国医药经济信息网、中原证券研究所

我国市值最大六家医药公司收入变化情况

资料来源：WIND、中原证券研究所
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医药行业医药行业
美国：研发能力下降导致估值优势丧失美国：研发能力下降导致估值优势丧失

美国医药行业受影响较美国医药行业受影响较
大，研发资金短缺，估大，研发资金短缺，估
值优势丧失值优势丧失

FDAFDA新批品种在不断减少。新批品种在不断减少。
虽然虽然20082008年数量有所反年数量有所反

弹，但创新性远不如从弹，但创新性远不如从
前，前，NMEsNMEs只占到总数的只占到总数的
40%40%

对全球医药行业贡献度降对全球医药行业贡献度降
低，再加上研发能力下低，再加上研发能力下
降，医药板块丧失了估值降，医药板块丧失了估值
优势优势

FDA批准的新分子实体药物和新生制品数目

资料来源：Bloomberg、中原证券研究所

美国股市医药板块与道指市盈率比较

资料来源：Bloomberg、中原证券研究所
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医药行业医药行业
中印两国：高成长享受高估值中印两国：高成长享受高估值

中、印医药行业巨大空中、印医药行业巨大空
间是国内外投资者给予间是国内外投资者给予
高估值主因高估值主因

均为崛起的医药大国，拥均为崛起的医药大国，拥
有竞争力的产品有竞争力的产品

全球行业增速放缓，两国全球行业增速放缓，两国
依然高速增长依然高速增长

内需强大，抗周期能力强内需强大，抗周期能力强

国际专利药到期，为两国国际专利药到期，为两国
提供更好机遇提供更好机遇

A股医药板块与全部A股市盈率比较（2000-2009.5.20）

资料来源：Wind、中原证券研究所

印度股市医药板块与SENSEX Index市盈率比较

资料来源：Bloomberg、中原证券研究所
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医药行业医药行业
目录目录

一、行业回顾：经济危机中的一缕阳光一、行业回顾：经济危机中的一缕阳光

二、医改启动：五项重点改革二、医改启动：五项重点改革

三、行业龙头、强者恒强三、行业龙头、强者恒强

四、新兴市场崛起，高成长享受高估值四、新兴市场崛起，高成长享受高估值

五、下半年投资策略：受益医改，行业龙头五、下半年投资策略：受益医改，行业龙头

六、重点上市公司六、重点上市公司
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医药行业医药行业
受益医改，行业龙头受益医改，行业龙头

维持维持 ““强于大市强于大市””投资评级投资评级
两条投资主线两条投资主线

受益医改程度较大的子行业及公司受益医改程度较大的子行业及公司

行业龙头行业龙头
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医药行业医药行业
重点上市公司相对估值比较重点上市公司相对估值比较
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医药行业医药行业
重点上市公司解禁股情况重点上市公司解禁股情况
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医药行业医药行业
风险提示风险提示

配套的医改细则仍未出台配套的医改细则仍未出台

入选国家基本药物目录的产品价格将下调入选国家基本药物目录的产品价格将下调

如价格再次下调，研发能力将受到抑制，尤其化学制剂行业如价格再次下调，研发能力将受到抑制，尤其化学制剂行业

行业防御性特征较强，牛市中可能落后大盘行业防御性特征较强，牛市中可能落后大盘

如如H1N1H1N1影响消退，相关公司高估值将不可延续影响消退，相关公司高估值将不可延续
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医药行业医药行业
目录目录

一、行业回顾：经济危机中的一缕阳光一、行业回顾：经济危机中的一缕阳光

二、医改启动：五项重点改革二、医改启动：五项重点改革

三、行业龙头、强者恒强三、行业龙头、强者恒强

四、新兴市场崛起，高成长享受高估值四、新兴市场崛起，高成长享受高估值

五、下半年投资策略：受益医改，行业龙头五、下半年投资策略：受益医改，行业龙头

六、重点上市公司六、重点上市公司
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医药行业医药行业
山东药玻（山东药玻（600529600529）：受益医改，价值低估）：受益医改，价值低估

公司概况公司概况

国内最大的医药玻璃制造商，是我国药用玻璃细分行业龙头国内最大的医药玻璃制造商，是我国药用玻璃细分行业龙头

投资亮点投资亮点

预计在即将公布的国家基本药物目录中，注射剂将占据较大比例预计在即将公布的国家基本药物目录中，注射剂将占据较大比例

随着医改逐步推进，包含注射剂在内的药品需求量将有较大幅度上随着医改逐步推进，包含注射剂在内的药品需求量将有较大幅度上

升，公司将成为医改的主要受益者之一升，公司将成为医改的主要受益者之一

公司主要产品原材料价格下降将带动整体毛利率提高公司主要产品原材料价格下降将带动整体毛利率提高

如海外经济逐步见底，公司出口业务有望得到恢复如海外经济逐步见底，公司出口业务有望得到恢复

公司公司20092009年动态市盈率不足年动态市盈率不足2020倍，价值被严重低估倍，价值被严重低估
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医药行业医药行业

盈利预测

2008A 2009E 2010E

营业收入（亿元） 11.58 12.74 14.65

增长比率（%） 14.43 10 15

净利润（亿元） 1.42  1.68 2.02

增长比率（%） 23.48 18.18 20 

每股收益（元） 0.55 0.65 0.78 

市盈率（倍） 20.78 17.58 14.65

投资评级投资评级

买入买入

风险揭示风险揭示

出口业务短期内难有出口业务短期内难有

起色起色

山东药玻（山东药玻（600529600529）：受益医改，价值低估）：受益医改，价值低估
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医药行业医药行业
康美药业（康美药业（600518600518）：初成）：初成““白马股白马股””

公司概况公司概况

中药饮片行业的龙头企业中药饮片行业的龙头企业

上下游进行拓展，力求形成覆盖中药材、中药饮片加工、中药流通乃上下游进行拓展，力求形成覆盖中药材、中药饮片加工、中药流通乃

至中医院的产业链至中医院的产业链

投资亮点投资亮点

外延式增长将成为近几年公司发展的主要方向，并且通过在全国范围外延式增长将成为近几年公司发展的主要方向，并且通过在全国范围

内的收购和整合资产进一步增厚公司的业绩内的收购和整合资产进一步增厚公司的业绩

已有业务稳定发展已有业务稳定发展

初步成为初步成为““白马股白马股””
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医药行业医药行业

盈利预测

2008A 2009E 2010E

营业收入（亿元） 17.27 23.31 30.30 

增长比率（%） 33.46 35 30

净利润（亿元） 2.95  4.35  5.90 

增长比率（%） 64.80 47.45 35.71 

每股收益（元） 0.19 0.28 0.38 

市盈率（倍） 43.01 26.11 19.24

投资评级投资评级

增持增持

风险揭示风险揭示

对收购企业的整合效对收购企业的整合效

应仍需观察应仍需观察

康美药业（康美药业（600518600518）：初成）：初成““白马股白马股””
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医药行业医药行业
东阿阿胶（东阿阿胶（000423000423）：双渠道优势，受益医改）：双渠道优势，受益医改

公司概况公司概况

资源型的中药企业，除了出色的品牌能力之外，还拥有较强的原材料资源型的中药企业，除了出色的品牌能力之外，还拥有较强的原材料

垄断优势垄断优势

投资亮点投资亮点

公司产品同时在医院和公司产品同时在医院和OTCOTC市场销售，拥有双渠道优势，成为医改的市场销售，拥有双渠道优势，成为医改的

主要受益者之一主要受益者之一

公司一季度业绩有望成为全年的低点，随着对销售渠道控制能力的加公司一季度业绩有望成为全年的低点，随着对销售渠道控制能力的加

强，公司的提价效应将在业绩中显现强，公司的提价效应将在业绩中显现

股价刺激因素：产品进入国家基本药物目录、产品再次提价、权证行股价刺激因素：产品进入国家基本药物目录、产品再次提价、权证行

权、股权激励权、股权激励
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医药行业医药行业

盈利预测

2008A 2009E 2010E

营业收入（亿元） 16.86 19.39 23.27 

增长比率（%） 22.09 15 20

净利润（亿元） 2.87  3.34 4.02

增长比率（%） 39.32 16.36 20.36 

每股收益（元） 0.55 0.64 0.77 

市盈率（倍） 31.86 26.30 21.86

投资评级投资评级

增持增持

风险揭示风险揭示

保健品受宏观经济下保健品受宏观经济下

滑的影响较大滑的影响较大

东阿阿胶（东阿阿胶（000423000423）：双渠道优势，受益医改）：双渠道优势，受益医改
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医药行业医药行业
国药股份（国药股份（600511600511）：受益医改，强者恒强）：受益医改，强者恒强

公司概况公司概况

公司是我国最大的医药流通企业之一公司是我国最大的医药流通企业之一

投资亮点投资亮点

以公司为代表的大型医药流通企业将直接受益于医改以公司为代表的大型医药流通企业将直接受益于医改

公司作为国内医药商业行业龙头企业，未来的市场份额有望不断提升公司作为国内医药商业行业龙头企业，未来的市场份额有望不断提升

公司将充分分享行业成长盛宴，未来业绩仍将保持快速、稳定的发展公司将充分分享行业成长盛宴，未来业绩仍将保持快速、稳定的发展
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医药行业医药行业

盈利预测

2008A 2009E 2010E

营业收入（亿元） 43.85 52.62 64.72 

增长比率（%） 22.69 20 23

净利润（亿元） 1.94  2.47 3.19

增长比率（%） 48.09 27.16 29.13 

每股收益（元） 0.81 1.03 1.33 

市盈率（倍） 37.65 29.89 23.15

投资评级投资评级

增持增持

风险揭示风险揭示

““医药分开医药分开””仍未出台仍未出台

国药股份（国药股份（600511600511）：受益医改，强者恒强）：受益医改，强者恒强
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医药行业医药行业
华兰生物（华兰生物（002007002007）：呼之欲出的疫苗行业新龙头）：呼之欲出的疫苗行业新龙头

公司概况公司概况

公司是我国最大的生物制剂企业之一公司是我国最大的生物制剂企业之一

投资亮点投资亮点

公司疫苗业务经过多年耕耘，终于进入收获季节公司疫苗业务经过多年耕耘，终于进入收获季节

获得甲型获得甲型H1N1H1N1流感毒株，已开始二期临床，有望在三个月内开始生产流感毒株，已开始二期临床，有望在三个月内开始生产

丰富的产品梯队为未来公司疫苗业务增长提供了坚实保障。流脑系列、狂丰富的产品梯队为未来公司疫苗业务增长提供了坚实保障。流脑系列、狂

犬疫苗等均有望成为过亿品种犬疫苗等均有望成为过亿品种

血液制品各主要品种仍相当紧俏，血液制品各主要品种仍相当紧俏，20122012年前将有望持续高位运行年前将有望持续高位运行
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医药行业医药行业

盈利预测

2008A 2009E 2010E

营业收入（亿元） 4.75 6.43 8.12 

增长比率（%） 35.33 35.26 26.38

净利润（亿元） 1.87  2.66 3.38

增长比率（%） 55.83 42.02 26.86 

每股收益（元） 0.52 0.78 0.94 

市盈率（倍） 50.00 33.33 27.66

风险揭示风险揭示

疫苗上市时间具有不疫苗上市时间具有不

确定性确定性

华兰生物（华兰生物（002007002007）：呼之欲出的疫苗行业新龙头）：呼之欲出的疫苗行业新龙头
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医药行业医药行业
华海药业（华海药业（600521600521）：制剂认证进入加速期）：制剂认证进入加速期

公司概况公司概况

公司正在进行产业结构升级，制剂海外认证即将进入加速期公司正在进行产业结构升级，制剂海外认证即将进入加速期

投资亮点投资亮点

公司将新建一个公司将新建一个FDAFDA标准的年产百亿片固体制剂基地，建设期标准的年产百亿片固体制剂基地，建设期44年，年，

产后预计年销售产后预计年销售2424亿元，达产年利润亿元，达产年利润4.64.6亿元，销售税金亿元，销售税金1.31.3亿元亿元

公司制剂产品认证进入加速期，原料药公司制剂产品认证进入加速期，原料药0909年放量将更为明显，公司业年放量将更为明显，公司业

绩将从低谷中复苏绩将从低谷中复苏

公司一拥有流的研发水平和管理层的长远规划，发展前景值得期待公司一拥有流的研发水平和管理层的长远规划，发展前景值得期待
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盈利预测

2008A 2009E 2010E

营业收入（亿元） 8.01 10.02 12.12 

增长比率（%） 13.30 25.09 20.96

净利润（亿元） 1.50 1.96 2.39

增长比率（%） 13.64 30.67 21.93 

每股收益（元） 0.50 0.66 0.80 

市盈率（倍） 28.78 21.36 17.63

投资评级投资评级

买入买入

风险揭示风险揭示

原料药价格及汇率的原料药价格及汇率的
波动波动

期间费用可能出现一期间费用可能出现一
定上升定上升

华海药业（华海药业（600521600521）：制剂认证进入加速期）：制剂认证进入加速期
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免责条款免责条款

行业投资评级行业投资评级
强于大市：未来强于大市：未来66个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅1010％以上％以上

同步大市：未来同步大市：未来66个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅1010％至％至--1010％之间％之间

弱于大市：未来弱于大市：未来66个月内行业指数相对大盘跌幅个月内行业指数相对大盘跌幅1010％以上％以上

公司投资评级公司投资评级
买入：未来买入：未来66个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅1515％以上％以上

增持：未来增持：未来66个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅55％至％至1515％％
观望：未来观望：未来66个月内公司相对大盘涨幅－个月内公司相对大盘涨幅－55％至％至55％％
卖出：未来卖出：未来66个月内公司相对大盘跌幅个月内公司相对大盘跌幅55％以上％以上

免责条款免责条款
本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的

任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这
些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成
所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的
公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行
业务服务。本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以业务服务。本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以
任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用
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