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在明年的估值下寻找医药股的投资机会在明年的估值下寻找医药股的投资机会
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医药行业持续的成长性是明年估值的重要基石医药行业持续的成长性是明年估值的重要基石

成长是医药行业的一贯属性，过去十年医药行业收入的复合增
长率是20.96%，利润复合增长率是24.31%。

我们认为2009年医药行业的增速会有所放缓，收入和利润仍然
会维持20%左右的增速。
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国家3年8500亿的增量投入，行业增长有保证国家3年8500亿的增量投入，行业增长有保证

www.gjzq.com.cnwww.gjzq.com.cn

《２００９－２０１１年深化医药卫生体制改革实施方案》中最大
的亮点是“３年内各级政府预计投入８５００亿元”，即平均每年投
入2840亿。

随后国新办针对医改的新闻发布会明确表态“8500亿的投入是未来
三年(2009年-2011年)投入的合计，而且是增量……”。
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医保覆盖率的提高确保了医药行业成长的基础医保覆盖率的提高确保了医药行业成长的基础

自2007年开始，国家大力投入医保体系建设，目前全国的医保
覆盖率已经超过90％，新农合的医保水平也从国家补助40元提
高到目前的80元，2007年以来医药行业的高增长与这一因素密
切相关。

国金医药组通过多年对行业的理解和把握，发掘出决定医药行
业走势的关键性指标——每年新增的住院人次和门诊人次。

我们认为通过对这两个指标的跟踪，一方面能够解释医药行业
增速起伏的原因，另一方面也能对行业未来增长趋势作出判
断，有助于我们从中挖掘出最佳的投资标的。

我们最新的理解判断：从2008年开始，医药行业新增需求的绝
对量已经减少，进入了高基数、低增长的时代，因此对于过分
依赖于人口需求增量的细分子行业，我们2009年持谨慎态度。
我们认为2009年之后，医药行业医改的普惠期将有可能结束，
随之而来的是更加明显的公司和细分子行业分化。
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下半年医改政策展望下半年医改政策展望
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漫长的“医改之路”终于在2009年取得突破漫长的“医改之路”终于在2009年取得突破
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新医改方案在2009年上半年出台，这份指导性的文件为行业后
续政策走势定下了基调。



2009年下半年将会有具体医改配套文件出台2009年下半年将会有具体医改配套文件出台

医改方案终稿公布之后，政策方面值得期待的就是与之配套的
21个具体文件。这些文件可能在下半年集中释放。

这21个配套文件可能分为两大类：一类是针对五项重点改革出
台的操作性文件；另一类是围绕改革体制机制的文件，主要包
括改革药品和服务价格形成机制、完善政府卫生投入政策等。

对于这些文件的影响，后文也按照上述两个部分阐述：
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一、与五项重点改革相关的文件一、与五项重点改革相关的文件

医改进行多年，我们认为其基本基石没变，一直是围绕着五大
体系的建设来制定政策，只不过政策的内容在摇摆。

在当前的节点上，可能对行业产生比较明显的是公立医院改革
和基本药品目录两项内容。
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围绕五大体系政策出台可能带来的机遇围绕五大体系政策出台可能带来的机遇

（1）基本药品目录：基本药品不等于廉价药，慢性病用药和专
科用药也会受益。“双独”品种（功能独家、品种独家）是我们
挑选的重要标的。

（2）公立医院改革：我们认为从目前政府对医改的财政预算来
看，此次医改可能还不会涉及公立医院改革的核心，只可能做
一些试点。

国家在（3）公共卫生服务体系、（4）基层医疗服务体系的建
设方面投入会持续加大。

特别说明一点：（5）医疗保障体系带来的机遇在减弱，如下
页：
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医保扩容带来的医改的普惠期已经结束医保扩容带来的医改的普惠期已经结束

我们认为医改对行业的拉动实际上始于2006年新医改的启动，
虽然最终的方案时至今年才出台，但先期的政府投入，诸如新
农合建设、基层医疗体系建设等等，大大刺激了原来被抑制的
医疗需求的释放，为医药市场带来了06、07两年的高增长，行
业享受着医改带来的“普惠期”。这一点下面四张图能很好的解
释。

从2008年开始，医药行业新增需求的绝对量已经减少，进入了
高基数、低增长的时代，因此对于过分依赖于人口需求增量的
细分子行业，我们2009年持谨慎态度。我们认为2009年之后，
医药行业医改的普惠期将有可能结束，随之而来的是更加明显
的公司和细分子行业分化。这个时期我们称之为“后医改时
代”。
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医保扩容带来的医改的普惠期已经结束医保扩容带来的医改的普惠期已经结束
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二、与机制改革相关的文件二、与机制改革相关的文件

与机制改革相关的明确利好是完善政府的投入方面的政策。国
家已经出台了8500亿元的医改刺激方案，显示了政府的财政投
入力度在加大。

我们也详细拆分了未来三年政府可能的新增财政投入在4000-
5000亿元之间，累计投入大约是1.2万亿。这对行业是较大利
好。

特别提示：与财政投入相关且机会较大的是重大新药研制，将
成为行业未来发展的另一大动力，随着国家投入的加大以及企
业的积累，未来5年我国医药行业非常有可能在化学药的仿创、
单抗研究、治疗性乙肝疫苗研究、生物制药等各个领域取得重
大突破。
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药价的改革实际上是产业链利润的压缩药价的改革实际上是产业链利润的压缩

增加：制造利润、渠道利润

减少：渠道费用、医院赚取的药品差价、药价
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压缩的利润可能流向政府无力承担的补偿压缩的利润可能流向政府无力承担的补偿

新的医改会出台针对取消药品加成、采取新的招投标的办法
等，都是为了压缩不合理利润。但这部分被压缩的利润可能就
流向了目前政府无力承担的各项补偿当中。

因此药价的改革今年可能仍以试点为主，不会对行业产生明显
的冲击。
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综合结论：下半年政策带来的机遇综合结论：下半年政策带来的机遇

值得期待的一面：我们认为应该关注基本药品目录对上市公司
的影响、国家投入加大对行业方面的影响。

值得警惕的一面：对医药产业链的整顿可能会带来部分企业利
益的损害，尤其是可能的药品价格。
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二级市场表现回顾二级市场表现回顾
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上半年医药板块跑输大盘上半年医药板块跑输大盘

今年以来，医药板块大幅跑输大盘。WIND数据显示，医药指数
涨幅落后沪深300指数17个百分点。除了甲型HIN1流感疫情爆发
阶段，医药板块阶段性战胜大盘以外，医药板块的表现一直都
逊色于大盘。
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估值溢价率回落到低位估值溢价率回落到低位

医药板块由于持续跑输大盘，其与大盘的估值溢价率已经回落
至低位。估值的优势使得医药板块已经逐渐具备了投资的吸引
力。
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关于医药股的第二年行情关于医药股的第二年行情
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下半年投资策略下半年投资策略
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行业进入布局阶段行业进入布局阶段

自4月以来，我们将“医药股机会在下半年”的判断修正为“医
药股的机会提前至二季度末”，判断行业机会的基本逻辑
是：

相比较于其他行业，医药行业的业绩增长是明确和可观的。中报的业绩披露
不仅会将市场的视点重新拉回医药板块，还会增强市场对医药板块明年业绩
增长的信心。

板块催化剂或将从6月开始陆续爆发。据透露，发改委正在协调相关部委，
争取在6月陆续出台包括基本药物目录在内的医改配套文件；WHO将甲型H1N1
流感疫情级别调高至最高级别6级。
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投资思路投资思路

在投资思路方面，我们按照以下几个线索进行选股：

中报亮丽，估值合理

政策或事件性刺激

子行业基本面发生变化
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关注中报亮丽、估值合理的公司关注中报亮丽、估值合理的公司

由于行业需求受益于医改投入而大幅增长、公司经营出现拐点、
公允价值变动等各自不同的原因，部分公司1季度的经营业绩非常
喜人。
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销售收入增速 经营性利润增速 净利润增速

2009Q1 2009Q1 2009Q1
中新药业 600329 7.22% 80.11% 84.37%
三九医药 000999 21.20% 122.79% 116.93%
中恒集团 600252 102.04% 217.63% 191.80%
千金药业 600479 10.16% 14.97% 53.84%

医疗器械 鱼跃医疗 002223 41.59% 58.63% 89.69%
恒瑞药业 600276 18.89% 16.37% 185.79%
华邦制药 002004 -14.61% -37.13% 155.06%
华兰生物 002007 32.47% 25.97% 50.94%
天坛生物 600161 57.87% 130.30% 88.65%
中牧股份 600195 4.48% 112.90% 101.60%

代码

中药行业

化学制剂

生物制药

一级行业 名称

部分一季报表现优异的公司

根据我们的持续跟踪以及对行业和公司经营的判断，我们预计以
下公司今年上半年的业绩表现仍能延续1季度的良好势头：
中新药业、中牧股份、中恒集团、三九医药、华东医药、天坛生物、鱼跃医
疗、华邦制药、恒瑞医药等。



基本药物目录的政策性刺激基本药物目录的政策性刺激

我们一直强调，基本药物目录是后医改时代医药板块最大的政策
性投资机会：

我们认为，“双独”品种（即功能独家和厂商独家）是最受益于基本
药物制度的药品。因为“双独”品种在价格谈判时具有更强的议价能
力，能保证一定的利润空间。而对于生产批文很多的药品而言，企
业竞争非常激烈，赢利空间被大大压缩。

从“双独”品种角度来选择，我们建议关注妇科千金片等双独品种，
公司推荐方面，我们推荐中新药业。
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甲型H1N1流感疫情继续蔓延、创业板推出甲型H1N1流感疫情继续蔓延、创业板推出

WHO将甲型H1N1流感疫情级别调高至最高级别6级，这意味着
各国政府应该继续为防治此次疫情进行更多准备：

从短期看，甲型流感疫情将增加疫苗、抗病毒类药物（达菲等西药以及部分
中成药和中药饮片）、检测诊断试剂和仪器的需求，对相关行业构成利好；
从长期看，我们认为此次疫情会对我国疫苗行业产生深远的影响，对提高政
府和居民对防疫的重视，增加防疫的投入。

结合短期需求刺激和长期行业发展的考虑，我们推荐疫苗行业相关上市公
司：华兰生物、天坛生物和中牧股份。

创业板推出导致价值重估：创业板的推出将会引起市场对复星医
药资产价值的重估，从而对股价形成一定刺激。
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关注VE行业性机会关注VE行业性机会

VE价格反弹之后，可能步入一轮长价格周期。我们看好未来两年
VE价格高位的持续性，认为相关公司的业绩和估值有提升的希
望。继续推荐浙江医药和新和成两家公司：
我们认为VE价格的反弹不是短期的机会，而是能够持久的长周期形成。原因
是：经过一轮价格的上涨和下跌的锻炼，市场的力量最终使得产业竞争格局
达到了一种稳态。

我们认为今年终端需求不会产生明显的下滑，主要是因为需求的刚性、对价
格上涨的不敏感性。我们认为10%-15%的下滑幅度是极限，这足以支撑价格
的维持。

我们认为相关企业明年的业绩增长非常明确。主要得益于今年去囤货化产生
的一季度销量洼地，使得明年同比会有较大增长。在价格维持的前提下，业
绩增长变动非常明确。

估值优势是两家公司最大的吸引力，详见后文公司分析。
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重点公司评析重点公司评析
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中牧股份----经营拐点显现中牧股份----经营拐点显现

国家逐步加大对动物防疫的投入，我国动物保健产业未来发展空间
大 ：
甲型H1N1流感疫情的爆发再次引起政府对动物疾病安全的高度重视，预
计未来会持续加大对动物防疫的投入。
接种动物疫苗是当前环境下预防动物疫情的最有效手段。我国动物防疫
水平还很低，从长期来看还将有更多类型的动物疫苗进入国家免疫范
围。

公司是我国动物防疫体系的重要组成部分，不仅具备一流研发能力，
还拥有深厚的政府资源，是最受益于动物保健产业发展的企业之一。

2009年 -2011年公司的利润增长来自于：
国家进一步扩大强制免疫，公司储备品种丰富，有望获益于此；
新管理团队的上任加快公司管理风格转换，进一步提升管理效率，加强
公司核心竞争力。

我们预计公司2009-2011年每股收益分别为0.772元、0.992元和
1.144元。考虑到公司在国内动物防疫体系的重要地位，以及未来3年
净利润的高增长情况，我们认为公司合理目标价位为23.20—24.80
元，给予“买入”建议。
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中新药业----经营改善带来的业绩增长中新药业----经营改善带来的业绩增长

公司从去年开始营销改革渐入佳境，从一季度的情况来看，公司作为
典型国企的复苏进程超出了我们之前的预期。

公司营销改革的思路非常清晰。在新董事长的带领下，公司确定了未
来3年的战略规划，通过围绕外省市市场的拓展、医院销售队伍的建
立、大品种战略的推进等方面的改革，促使公司实现复兴和强大。

从业绩角度来看，公司今年业绩的爆发性增长几乎成为必然。一季度
100%的业绩增长为全年高增长打下了基础，若公司二季度能继续延续
一季度的业绩水平（主业0.25元），可能会带来一轮中报（预期）行
情。另外基本药品目录的公布对公司也可能有一定的刺激作用。
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浙江医药----VE王者、研发巨头浙江医药----VE王者、研发巨头

公司是VE生产四大巨头之一，明确受益于VE价格长景气周期的形成。
未来VE能给公司带来稳定的利润贡献，这是公司最大的安全边际。

公司是国内医药行业研发实力最强的企业之一，是维生素E、维生素
H、左氧氟沙星、辅酶Q10、万古霉素等药品的国内首创。目前正在有
数个新药处于研发期。该部分的价值一直被市场忽略。

我们仅考虑VE的贡献，我们预测公司2009年EPS可能范围在1.360元-
1.813元，中性预测是1.586元（对应12000吨的量、120元的均价）。
在未来6-12个月内，考虑到业绩的可能超预期、估值的提升，合理股
价在32元。
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新和成----立足于精细化工的活力企业新和成----立足于精细化工的活力企业

公司是国内民营医药企业最具进取心的典型代表。在精细化工领域，
有多个产品跻身世界巨头之一，如VE、VA、虾青素等。

公司同样是受益于VE价格高景气的企业。但前期在停产、增发、业绩
预减等因素的制约下，新和成的股价反弹幅度明显落后于浙江医药。
我们认为这里面存在比价效应带来的盈利空间。

公司近期计划增发，新项目主要用于香精香料业务的拓展。我们认为
这有利于发挥公司的协同效应，形成新的一个利润增长点。

同样仅考虑VE的贡献，我们认为公司2009年EPS的可能范围是2.315
元-2.757元，中性预测是2.487元。公司目前股价对应的PE为12倍，
估值相对较低。我们认为短期内可能达到15倍的估值，目标价37元。
放长到6-12个月，考虑到可能的业绩超预期、估值提升，我们认为合
理价位在50元。
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复星医药----价值重估复星医药----价值重估

公司立足于医药行业，是独具特色的医药控股企业，坚持 “内生性增
长为主，外延式扩张为辅，选择性地退出部分投资项目”的发展战
略。

国药控股是公司旗下优质资产的杰出代表：
国药控股是国内规模最大、竞争力最强的医药商业企业，2004-2008年净
利润年复合增长率57%。
未来国内医疗市场持续发展，医药商业在政策导向下逐步走向集中，国
药控股依然会保持快速发展的步伐。

我们从资产重估的角度衡量公司的价值，采取保守的估值方式，得到
公司价值为每股17.55元：
国控对应09年业绩30倍PE；江苏万邦和莱士输血对应09年业绩25倍PE；
其他医药资产对应09年业绩18-20倍PE。
部分医药和非医药资产是按照投资额来计算公司的股权价值（即
PB=1）。

公司参股的上海神力科技是我国目前最大的燃料电池发动机研发与生
产的高科技企业之一；同时创业板推出会引起市场对公司资产再次重
估。因此，创业板以及新能源等事件会对公司股价构成一定刺激。
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华东医药----工商兼备、特色药企华东医药----工商兼备、特色药企

公司是一家工商兼备的特色医药企业，公司在免疫制剂领域具备国内领
先的竞争优势，同时其商业业务在浙江省处于龙头地位：
医药工业稳健发展：公司在研发和销售方面具有较强的竞争力，并在器官
移植免疫抑制领域树立了较高的市场地位；公司将继续坚持“抢仿大品种”
的经营战略，一方面加强营销力度继续推动现有品种的增长，另一方面扩
充糖尿病和消化系统领域的产品线。
医药商业逐步提升盈利能力：公司是浙江省的区域龙头，规模优势明显。
公司作为区域龙头，将会明显受益于政府对医药流通领域的改革举措。

预计公司2009-2011年每股收益分别为：0.526元、0.619元和0.750
元。考虑到房地产业务结算的巨大不确定性，盈利预测和估值均不考虑
房地产业务的盈利贡献。

综合考虑公司主营业务的发展情况和公司在行业内的竞争地位，我们认
为公司合理目标价为2009年25倍PE，即13.15元，给予公司“买入”建
议。
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鱼跃医疗----小器械、大市场鱼跃医疗----小器械、大市场

公司是国内中小型医疗器械行业中的龙头企业，所从事的行业有
好的发展机遇，公司也拥有明显的竞争优势：
政府加大基层医疗机构建设；医疗器械家庭化趋势；行业内企业普遍不具
备竞争实力。
公司综合竞争实力：深厚的营销资源、丰富的产品线、品牌地位和成本优
势。

公司未来的成长路经非常清晰：依托两个营销平台，实现产品线
的扩充。

目前公司处于快速成长期，成长源于两个方面：
一是制氧机、氧气阀等部分老产品持续高速增长；
二是电子血压计、高频X光机等新产品投放市场。

预计公司2009-2011年每股收益分别为0.600元、0.784元和
1.006 ，给予“买入”建议。
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恩华药业-----掘金中枢神经用药大市场恩华药业-----掘金中枢神经用药大市场

公司所处的中枢神经用药领域是目前国内医药市场最朝阳、最
具增长潜力的细分子行业之一。

公司已经在麻醉药领域证明了自己较强的研发和销售实力，我
们认为公司在精神类和神经类这两个更大的细分市场也会有所
作为。

公司现有产品通过适应症的拓展维持增长的动力。公司未来将
要上市的新产品市场潜力远远大于现有产品，有望带来超预期
的增长。

我们预测公司2009-2011年的每股收益分别为0.327元、0.456元
和0.593元，维持“买入”评级。
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华兰生物----血液行业持续高景气华兰生物----血液行业持续高景气
血液制品行业受制于原料血浆供应，在未来3－5年内行业景气度仍将
维持高位，公司在血液制品行业的龙头地位稳固。

血液制品业务仍然保持高速增长：
血液制品行业受制于原料血浆供应，未来3－5年行业景气度仍将维持高
位。
公司在血液制品行业的龙头地位稳固，2009年重庆工厂将会投产，重庆
地区的浆源进一步得到开拓，公司投浆量增长将明显高于行业水平。

2009年公司的疫苗业务迎来良好的发展机遇：
甲型H1N1流感疫情短期刺激流感疫苗需求，长期推动疫苗行业的持续发
展。
公司在甲型H1N1流感疫苗生产及准备过程中表现出高水平的经营能力，
并在疫苗行业内树立了良好的公司形象，为未来其他疫苗品种的推广打
下了很好的市场基础。
公司的4价流脑和乙肝疫苗将会陆续在年内上市，丰富了公司的疫苗产品
线。

我们暂时维持公司2009-2011年的EPS预测分别为0.789元、1.096元和
1.396元，考虑到血液制品行业的景气周期以及疫苗业务的良好发展
态势，我们仍维持对公司的“买入”评级。
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国药股份----医药商业龙头国药股份----医药商业龙头

我们认为国药是目前唯一一家能获得利润大幅提升的医药商业
上市公司，而其他商业公司可能都会面临增收不增利的现象。
其中的原因在于国药高效的管理，可以助其抵消成本和资金的
压力。

我们认为国药最成功的在于其定位明确，专注于成为效率卓著
的医药供应链管理商，这样的定位在目前国内的医药环境下是
较为现实的做大做强之路，也符合国家在医改中对医药商业的
定位。

我们预测公司2009－2011年EPS分别为0.524元、0.670元和
0.840元，维持“买入”评级。
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恒瑞医药----仿制药铸就历史，创新药开创未来恒瑞医药----仿制药铸就历史，创新药开创未来

公司是国内非常优秀的医药制造企业，无论在研发还是营销方
面都具备很强的实力。

我们认为公司从2007年开始进入新一轮快速增长期：
抗肿瘤多个二线品种开始放量；
手术用药仍处于增长周期内；
培门冬酶、S1等仿制药将会陆续上市。

公司在创新药方面走在了国内前列，卡曲沙星、艾瑞昔布申报
生产，阿帕替尼进入二期临床；公司入选国家重大新药创制项
目，获得补助7200万元。

预计公司2009-2011年的业绩分别为1.11元、1.41元和1.72元，
维持“买入”评级。
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股票池股票池
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每股收益（EPS）
行业 公司

2009E 2010E 2011E

华兰生物 0.789 1.096 1.396 40 

中牧股份 0.772 0.992 1.144 26

东阿阿胶 0.602 0.743 0.854 25

恩华药业 0.327 0.456 0.593 40

浙江医药 1.586 1.900 2.090 14

新 和 成 2.487 2.984 3.270 12

上海莱士 0.633 0.893 1.043 29

科华生物 0.524 0.649 0.773 33

康缘药业 0.540 0.654 0.802 26

云南白药 0.870 1.150 1.380 31

中新药业 0.772 0.738 0.864 25

国药股份 0.524 0.670 0.840 33 

复星医药 0.612 0.738 0.864 25

恒瑞医药 1.110 1.410 1.720 31

华邦制药 0.817 0.960 1.110 23

海正药业 0.526 0.661 0.849 33

华东医药 0.526 0.618 0.750 22

双鹤药业 1.029 1.171 1.347 23 

器械 鱼跃医疗 0.600 0.784 1.006 38

OTC 三九医药 0.650 0.813 0.976 24

工商

化药

商业

中药

生物

PE2009
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