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——估值具有吸引力，板块催化剂渐行渐进 
 

 
 
 
 
投资要点 
 

 我们认为医药行业基本面持续向好，估值也越来越具有吸引力。因此在 3
季度之后，基于行业明年确定性成长的投资机会可能会获得市场的关注。 

 医药行业是今年涨幅最小的板块之一，估值溢价率持续走低。截至 8
月 5 日，估值溢价率跌至 39%，处于历史低位。 

 七月政府陆续出台了一些医药政策文件，这些政策是对年初医改框架性文
件的深入和细化，反映了政府持续加大医改投入的决心，基本要点如下： 

 医保最高支付限额达到年人均收入 6 倍，报销比例提高 5 个百分点； 

 门诊小病医疗费用逐步纳入医保； 

 医保基金存在较大结余，这为继续扩大医保投入提供有力支持； 

 基本药物目录有望于 12 月之前出台。 

 关于下半年的选股思路，我们仍坚持如下三个原则： 

 第一，中报亮丽，估值合理，三季报超预期； 

 第二，政策或事件性刺激，下半年最大的政策性利好是基本药物目录
的出台，我们也高度关注甲型流感疫情的演变；  

 第三，子行业基本面改变，我们仍认为 VE 是值得下半年持续关注的投
资主题，同时密切关注 VA 的投资机会。 
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长期竞争力评级：等于市场均值
 
市场数据  
行业优化平均市盈率 40.81
市场优化平均市盈率 20.60
国金医药生物指数 5726.93
沪深 300 指数 3786.62
上证指数 3471.44
深证成指 13904.55
中小板指数 4924.02
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8 月份投资思路及组合 

 我们认为医药行业基本面持续向好，估值也越来越具有吸引力。因此在 3
季度之后，基于行业明年确定性成长的投资机会可能会获得市场的关注。 

 关于下半年的选股思路，我们仍坚持如下三个原则： 

 第一，中报亮丽，估值合理，三季报超预期； 

 第二，政策或事件性刺激，下半年最大的政策性利好是基本药物目录
的出台，我们也高度关注甲型流感疫情的演变；  

 第三，子行业基本面改变，我们仍认为 VE 是值得下半年持续关注的投
资主题，同时密切关注 VA 的投资机会。 

图表1：2009 年 8 月医药行业推荐组合 
估值便宜类 新和成、浙江医药、中新药业、复星医药
政策刺激类 千金药业、华兰生物

标准配置类 恒瑞医药

来源：国金证券研究所  

 

估值溢价率持续走低，已具备吸引力 

 今年以来医药板块持续跑输大盘，导致板块相对于大盘的估值溢价率持续
走低。 

 截至 2009 年 8 月 5 日，医药板块整体估值对应 2009 年业绩 PE 为 31
倍，相对于大盘的估值溢价率跌至 39%，处于非常低的水平。 

图表2：医药指数估值对沪深 300 溢价率统计（动态 PE） 
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来源：国金证券研究所  

 

医改政策是行业关注的重点 

七月医药政策频出 
 七月医药政策文件频频发布，但并没有引起市场的反应，在大盘连创反弹

新高的市场氛围下，医药板块持续不受关注。 

 7 月 23 日，国务院办公厅发布了《医药卫生体制五项重点改革 2009
年工作安排》。 
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 7 月底，人力资源社会保障部、财政部、卫生部联合下发了 《关于开
展城镇居民基本医疗保险门诊统筹的指导意见》。 

 我们认为，这些政策是对年初医改框架性文件的深入和细化，反映了政府
持续加大医改投入的基本原则。 

 

医保最高支付限额达到年人均收入 6 倍，报销比例提高 5 个百分点 
 《2009 年工作安排》中明确提出： 

 “城镇职工医保、城镇居民医保和新农合的统筹基金最高支付限额原
则上分别提高到当地职工年平均工资、居民可支配收入和农民人均纯
收入的 6 倍左右。已建立大额医疗费用补助的地区可于 2010 年达到该
标准。” 

 “50%的统筹地区城镇职工医保、城镇居民医保和新农合住院费用报
销比例比 2008 年分别提高 5 个百分点。” 

 提高医保最高支付限额比例以及住院费用报销比例，表明政府加大医保投
入的决心，会进一步拉动居民的医疗需求。 

 

门诊小病医疗费用逐步纳入医保 
 《门诊统筹的指导意见》指出，“根据城镇居民基本医疗保险基金支付能

力，在重点保障参保居民住院和门诊大病医疗支出的基础上，逐步将门诊
小病医疗费用纳入基金支付范围。开展门诊统筹应充分利用社区卫生服务
中心（站）等基层医疗卫生机构和中医药服务。将符合条件的基层医疗卫
生机构纳入基本医疗保险定点范围”。 

 我们认为，门诊小病纳入医保范围将有效增加居民的医疗需求和药品市场
的销售规模。同时，政府要求充分利用基层医疗机构和中医药服务，将会
对医疗服务的结构产生一定影响，有利于药品消费向基层医疗机构等第三
终端以及中医部门倾斜。 

 未来医院（包括各级医院及社区医院等基层医疗机构）在药品消费中所占
的比例将会越来越大，因此，在医院销售方面占有优势的企业在未来的营
销竞争中将占得先机。 

 

医保基金存在较大结余，为继续扩大医保投入提供支持 
 当前医保制度存在的首要问题是保障程度不足，医保所规定的支付条件苛

刻，支付比例不足，导致的结果是一方面医保基金结余过多，另一方面参
保者负担过重。 

  《2008 年全国社会保险情况》显示，城镇职工医保统筹基金的 2008 年结
存为 609 亿元，结存率高达 34.6%。 

 2008 年，全国城镇职工基本医疗保险基金收入 2886 亿元，其中统筹
基金收入 1758 亿元，个人账户收入 1128 亿元；医疗保险基金支出
2020 亿元，统筹基金支出 1149 亿元，个人账户支出 871 亿元。 

  医疗保险不同于养老保险，它的原则是“以收定支”。目前较高的结存率
不符合医改的基本原则，前期出台的政策文件中也指出各地应根据医保基
金的支付能力，提高医保对居民医疗消费的支持力度，如提高报销标准、
降低报销起付线、提高最高支付限额等。 

 

基本药物目录有望于 12 月之前出台 
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 关于基本药物目录出台的具体时间，之前市场已经有过多次传言。此次出
台的《医药卫生体制五项重点改革 2009 年工作安排》为我们判断基本药
物出台的大体时间提供了一些判断： 

 《2009 年工作安排》》明确指出，“不迟于 2009 年 12 月份每个省
（区、市）在 30%的政府办城市社区卫生服务机构和县（基层医疗卫
生机构）实施基本药物制度，包括实行省级集中网上公开招标采购、
统一配送，全部配备使用基本药物并实行零差率销售。” 

 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）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。 

 

VE 仍是下半年最佳的投资主题，适当关注 VA 

 根据最新的海关出口数据，我们认为：VE 需求已经不再是需要担心的问
题，不但连续三个月恢复正常，而且首次出现补库存现象。回顾前期我们
绘制的 VE 需求曲线，幸运的发现目前的情况正按照我们的假设前进，也
使我们的 VE 分析模型具备了一定的前瞻性。 

图表3：VE 销量目前正沿着我们绘制的需求曲线前进，进入补库存阶段 
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目前已经进入这个阶段，销量将持续增长

来源：国金证券研究所  

 我们认为随着补库存的开始，供需矛盾可能会进一步突出。如果四大厂商
继续采取限产的措施，将可能进一步刺激价格的上涨。所以 VE 仍然具有
趋势性投资的价值，建议继续买入浙江医药（ 600216）和新和成
（002001）。 

 浙江医药 2009 年 EPS 中性预测为 2.306 元（16500 吨的销量、122
元的价格），目前估值 12 倍。 

 新 和 成 2009 年 EPS 中性预测为 3.007 元（14000 吨的销量、130 元
的价格），目前估值 12 倍。 
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 VE 价格维持向上趋势，趋势性投资机会不改。业绩的持续超预期将是
两家公司的特色。保守估计都有 30%以上的空间，建议继续买入。另
外新和成还可能面临 VA 价格上涨带来的机会，弹性更大。 

图表4：浙江医药新和成盈利预测及目标价 

2009E 2010E 2009E 2010E PE 价格 PE 价格

浙江医药 600216 4.5 26.9 2.306 2.518 11.7 10.7 15 34.6 20 46.1

新和成 002001 3.4 37.65 3.007 3.344 12.5 11.3 15 45.1 20 60.1

目标价
总股本(亿) 价格(元)公司 代码

EPS PE

来源：国金证券研究所  

 

 

图表5：国金医药股票池 

2008 2009E 2010E 2011E
华兰生物 0.85 0.789 1.096 1.396 42 38%
中牧股份 0.415 0.772 0.992 1.144 28 40%
上海莱士 0.75 0.633 0.893 1.043 45 12%
科华生物 0.53 0.524 0.649 0.773 34 24%
康缘药业 0.533 0.54 0.654 0.802 29 22%
东阿阿胶 0.548 0.602 0.743 0.854 34 24%
云南白药 0.96 1.1 1.375 1.65 35 20%
中新药业 0.49 0.836 0.835 0.964 21 24%
国药股份 0.81 0.524 0.67 0.84 34 28%
复星医药 0.56 0.612 0.738 0.864 27 16%
恒瑞医药 0.82 1.11 1.41 1.72 33 36%
恩华药业 0.4 0.327 0.456 0.593 44 30%
华邦制药 0.67 0.898 0.918 1.076 26 18%
海正药业 0.435 0.526 0.661 0.849 32 25%
浙江医药 2.16 2.306 2.518 12

新  和  成 4.02 3.007 3.344 13
华东医药 0.388 0.526 0.618 0.75 26 24%
双鹤药业 0.819 0.858 0.976 1.073 25 17%

器械 鱼跃医疗 0.66 0.6 0.784 1.006 43 32%
OTC 三九医药 0.51 0.65 0.813 0.976 26 24%

工商

复合增长率

生物

中药

商业

化药

行业 公司
每股收益（EPS） PE2009

来源：国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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