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[2009.09.28] 
业绩与主题齐飞 

09 年四季度医药行业策略报告

 易镜明    

 021-38676779     

 yijingming@gtjas.com     

本报告导读： 
 业绩、基本药物目录、甲流疫情仍是三大关注点 

 

投资要点： 
 中国目前处在城镇化率提升、国家医改投入持续增加、居民

就诊意愿加强的时期，从卫生费用构成变动趋势来看：未来 3

年内个人支出有望下降到 40%以下，政府支出提升至 20%。 

 市场分布情况：基层单位在药品市场中占比约 20%，非基层机

构占比约 80% 

 行业数据：根据发改委公布的最新 1-7 月数据情况：医药行

业累计收入 5117 亿元，同比增长 17.33%。高于全部制造业 7

个百分点，继续保持较高景气度。细分子行业：化学药品制

造收入 2711 亿元，同比增长 14.2%；中成药制造收入 1121

亿元，同比增长 18.45%；生物、生化制品的制造收入 480 亿

元，同比增长 21.95%；医疗设备及器械制造收入 2711 亿元，

同比增长 20.57%。 

 A 股中报医药板块：09H 利润总额同比增长 18.1%，净利润同

比增长 23.3%。其中化学制剂、中药、生物药、商业板块净利

润增速同比均超过 25%。 

 按照对行业新的增量等于政府投资的 1 倍计算的话，2010 年

的增量相当于 2009 年医药工业的 3.8% 

 基本药物目录受益公司方面：基层版我们主要推荐独家品种

占上市公司一定毛利比重但收入又不是很大，具有弹性的公

司（排序：千金药业、云南白药、中新药业、金陵药业、天

士力、三九医药、康美药业），其他机构版可以视为住院用药，

需要关注生产高端专科用药的化学制剂公司以及某些中药公

司。 

 结论：1、中国目前处在城镇化率提升、国家医改投入持续增

加、居民就诊意愿加强的时期。医药本身是稳健增长的行业，

2010 年行业还将有医改增量。2、医改政策方面主要关注基本

药物目录受益的公司，基层版可能受益的排序：千金药业、

云南白药、中新药业、金陵药业。其他机构版也需要积极关

注。3、甲流疫情主题投资 4、新股: 乐普医疗、信立泰。 
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1. 我国目前卫生情况现状 
 

1.1. 城镇化率提升，居民就诊意愿加强 

 
人口情况研究 
2008 年中国总人口 13.2 亿，其中城镇 6 亿，占比 45.6%；1992 年全国总人口 11.7
亿，其中城镇人口 3.2 亿，占比 27.4%。16 年间，中国人口增加 1.56 亿，增长 13.3%。

城市化明显，城镇人口增加 2.84 亿，乡村人口下降 1.28 亿。城市化率提高了 18
个百分点。 
 
图 1：中国城镇化率明显提高 
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数据来源：卫生部  国泰君安证券销售交易总部 

 
居民就诊意愿变强 
 
随着人民生活水平提高及医改推进，整体来看居民就诊意愿明显增强。住院率代

表重大疾病就诊率，新农合的住院率从 03 年的 33.9 ‰ (合作医疗)到目前的 69‰。

08 年城镇职工基本医保下住院率为 91.8‰，城镇居民基本医保尚未完全推开，因

此住院率为 51‰，还有较大向上空间。 
 
表 1：不同保障形式下居民住院率(‰) 
医保类别 2003 年 医保类别 2008 年

  城镇基本医疗保险 59.0   城镇职工基本医保 91.8
  大病医疗保险 43.5   城镇居民基本医保 51.0
  公费医疗 99.0   公费医疗 139.1
  劳保医疗 63.9  
  合作医疗 33.9   新型农村合作医疗 69.0
  商业医疗保险 22.0  
  其他社会医疗保险 26.8   其他社会医疗保险 51.3
  无医疗保险 33.6   无社会医疗保险 43.0
数据来源：卫生部  国泰君安证券销售交易总部 
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1.2. 卫生费用构成变动趋势：未来 3 年内个人支出有望下降到 40%以下，

政府支出提升至 20% 

 
2008 年卫生总费用占 GDP 比例 4.52%；卫生总费用构成中：2007 年政府、社会、

个人占比分别为 20.3%、34.5%、45.2%。其中，个人支出占比在 2001 年是顶峰

60%，政府支出为 15.5%，是历史低点。我们认为：医改方案下，未来三年政府

支出占卫生总费用比重将提高到 25%以上，个人支出有望降到 40%左右。 
 
图 2：我国卫生费用构成比例：个人降低，政府升高 
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数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
1.3. 市场分布情况：基层单位在药品市场中占比约 20%，非基层机构占

比约 80% 

 
根据卫生部统计数据，2008 年各种类别的医疗机构收入情况：医院收入 7003 亿

元，占市场比重 76.5%；卫生院、门诊部、社区卫生中心收入占比 18.5%；其他

机构 5%。（所以基层单位在药品市场中占比约 20%，非基层机构占比约 80%） 
 
图 3：各级医疗机构收入情况 
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数据来源：国泰君安证券销售交易总部 



                                                         行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 18 

1.4. 新农合进展：参合率达到 91%，08 年基金支出 662 亿元 

 
自 2003 年国家开启新型农村合作医疗制度以来，取得了显著的成绩。参加新农合

的人数从 2004年的 0.8亿上升到 08年的 8.15亿，截止 08年底开展新农合的县（市、

区）已经达到 2729 个，参合率已经达到 91.53%。 
 
在基金支出方面，过去 5 年的时间内支出总额以每年翻一番的速度快速增长，在

2004 年总共支出 26.37 亿元，人均支出约 33 元，而到了 2008 年，支出总额已达

到 662.31 亿元，人均支出接近 82 元。基金支出的快速增长反映了国家对新农合

政策的重视，农村医疗市场的前景看好。 
 

表 2：国家开展新型农村合作医疗情况 

年份 
开展新农合县 
(市、区)(个) 

参加新农合人数 
（亿人) 

参合率 
(%) 

基金支出 
(亿元) 

2004 333 0.80 75.20 26.37 
2005 678 1.79 75.66 61.75 
2006 1451 4.10 80.66 155.81 
2007 2451 7.26 86.20 346.63 
2008 2729 8.15 91.53 662.31 
数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
图 4：新型农村合作医疗基金情况 
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数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 

2. 行业数据 
2.1. 1-7 月收入数据 

 
根据发改委公布的最新 1-7 月数据情况：医药行业累计收入 5117 亿元，同比增长

17.33%。细分子行业：化学药品制造收入 2711 亿元，同比增长 14.2%；中成药制

造收入 1121 亿元，同比增长 18.45%；生物、生化制品的制造收入 480 亿元，同

比增长 21.95%；医疗设备及器械制造收入 2711 亿元，同比增长 20.57%。 
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表 3：医药制造业收入数据 

类别 本月 同期增长（%） 1-7 月累计 累计增长（%）

医药制造业 780 15.04 5117 17.33 
化学药品制造 410 9.88 2711 14.15 
中成药制造 166 18.51 1121 18.45 
生物、生化制品的制造 78 20.15 480 21.95 
医疗设备及器械制造 86 24.5 512 20.57 
数据来源：发改委   注：月度数据只有收入数据，没有细分数据，可以看个大概 

 
2.2. 1-5 月详细数据（季度数据） 

 
2.2.1. 在下游消费品行业中，医药制造业利润总额增幅位列第 4 位 
09 年 1-5 月医药制造业表现：利润总额增速达到 18.7%，在 11 个下游消费品行业

中位列第 4(前三分别是：文教体育用品制造、纺织服装、橡胶制品业)。 
 

图 5：下游消费品行业 09 年 1-5 月利润总额增幅中：医药行业位列第 4 位/11 个行业 
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数据来源：CEI、国泰君安证券 

2.2.2. 医药制造业核心财务数据 
 

2009 年 1-5 月医药制造业实现营业收入、利润总额分别为 3220 亿、309 亿，同比

增长 18.47%、18.7%；毛利率略增（09 年 1-5 月 31.13%，08 年 1-5 月 30.95%），

销售利润率略增（09 年 9.6%，08 年 9.58%）。 
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表 4: 2009 年 1-5 月医药制造业核心财务数据 

 营业收入 
营业利润 

(不含投资收益) 
利润总额 毛利率 销售利润率 

 1-5 月 同比 1-5 月 同比 数据 同比 09 年 1-5 月 08 年 1-5 月 09 年 1-5 月 08 年 1-5 月

医药板块 3220  18.47% 354  28.47% 309 18.70% 31.13% 30.95% 9.60% 9.58%
化学药制剂 1039  25.92% 114  27.17% 112 20.51% 37.58% 39.18% 10.74% 11.22%
化学原料药 729  5.57% 67  17.41% 54 -3.97% 21.97% 20.14% 7.42% 8.16%
中成药 675  16.77% 77  28.72% 70 27.46% 37.14% 38.16% 10.31% 9.45%
生物制药 286  12.60% 41  17.72% 36 13.86% 30.76% 29.79% 12.53% 12.39%

数据来源：CEI、国泰君安证券 

 

图 6：医药制造业营业收入、利润总额 
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数据来源：CEI、国泰君安证券 
 
图 7：化学原料药营业收入、利润总额 
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图 8：化学药制剂营业收入、利润总额 
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数据来源：CEI、国泰君安证券 
 
图 9：中成药营业收入、利润总额 
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数据来源：CEI、国泰君安证券 
 
图 10：生物制药营业收入、利润总额 

0

50

100

150

200

250

Ma
y-
09

Fe
b-
09

No
v-
08

Au
g-
08

Ma
y-
08

Fe
b-
08

No
v-
07

Au
g-
07

Ma
y-
07

Fe
b-
07

No
v-
06

Au
g-
06

Ma
y-
06

Fe
b-
06

No
v-
05

Au
g-
05

Ma
y-
05

Fe
b-
05

-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

单季度销售收入 单季度利润总额

累计销售收入同比 累计利润总额同比
 

数据来源：CEI、国泰君安证券 
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3. 上市公司中报情况总结 
 

表 5：医药上市公司总结 

同比增幅% 营业收入 

营 业 利 润

(不含投资

收益) 

利润总额 

归 属 于 母

公 司 的 净

利润 

09H 毛利率 08H 毛利率 净利润占比 收入占比 

医药板块 10.96% 5.45% 18.09% 23.33% 28.13% 28.80% 100.00% 100.00% 
化学原料药 -5.06% -32.38% -30.88% -22.57% 28.29% 33.07% 17.18% 15.60% 
化学药制剂 6.26% 18.02% 54.55% 60.94% 37.51% 35.72% 35.60% 23.79% 
中药 16.38% 22.20% 24.21% 27.57% 39.93% 39.55% 32.08% 25.22% 
生物制药 16.76% 27.66% 24.59% 25.56% 55.61% 51.85% 6.94% 2.79% 
医疗器械 16.31% 13.84% 17.53% 27.13% 31.02% 30.06% 1.88% 1.50% 
医药商业 19.72% 28.95% 32.45% 30.07% 8.70% 9.01% 6.32% 31.09% 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部   

 
医药板块：09H 收入同比增长 10.96%，利润总额同比增长 18.1%，净利润同比增

长 23.3%。（收入因素主要受到原料药收入下滑及化学制剂行业影响。但主要应该

看利润总额数据） 
 
化学原料药：09H 收入同比下降 5%，利润总额同比下降 30.1%，净利润同比下降

22.5%。（净利润占比 17.2%，收入占比 15.6%） 
化学制剂: 09H 收入同比增长 6.3%，利润总额同比大幅增长 54.6%，净利润同比

增长 61%。（净利润占比 35.6%，收入占比 23.8%） 
中药：09H收入同比增长16.3%，利润总额同比增长24.2%，净利润同比增长27.6%。

（净利润占比 32%，收入占比 25%） 
生物制药: 09H 收入同比增长 16.7%，利润总额同比增长 24.6%，净利润同比增长

25.5%。（净利润占比 6.94%，收入占比 2.79%） 
医疗器械：09H 收入同比增长 16.3%，利润总额同比增长 17.5%，净利润同比增

长 27.1%。（净利润占比 1.88%，收入占比 1.5%） 
医药商业：09H 收入同比增长 19.7%，利润总额同比增长 32.5%，净利润同比增

长 30.7%。（净利润占比 6.32%，收入占比 31%） 
 

4. 政策变化情况 
政策变化情况:我们重点介绍目前三类人群的覆盖、我们对 10 年度医改对行业增

速的测算以及基本药物目录对行业的影响 
 
1、目前三类人群覆盖情况 
 
全民医保政策正在积极稳妥推进，基本医疗保障覆盖面的持续扩大。截至 2009
年 6 月底，城镇职工医保、居民医保参保人数达到 3.37 亿人，比上年新增 1900
万人；新农合参保人数已达 8.3 亿人，比上年底增加了 1600 万人。3 年内参保(合)
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率均要达到 90%以上；城乡医疗救助制度覆盖到全国所有困难家庭。 
 
2、2010 年度测算 
 
我们前期报告详细计算过政府投入对行业拉动的公式： 
两个前提: 增量部分 40%－50%用于药费；政府医保报销是以 40%左右支出 
新的增量＝增量*药费比例（40％-50%）÷政府报销比例（40%） 
即对行业新的增量等于政府投资的 1-1.25 倍 
 
简单按照对行业新的增量等于政府投资的 1 倍计算的话，2010 年的增量相当于

2009 年医药工业的 3.8%（我们估计 09 年行业收入为    ）。 
 

表 6：2010 年度预计增量部分 
  目标覆盖人群 10 年预计增量 政府新增支出  

城镇职工医疗保险 2.4 亿城镇职工   

城镇居民医疗保险 2.4 亿城镇居民 覆盖 80%人口，平均 150 元/人.年 新增 144 亿元 

新农村合作医疗保险 8.91 亿农村居民 假设 8 亿人口中，新增 25 元/人,达到 150
元/人.年 

新增 200 亿元 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
3、基本药物目录 
 
基本药物目录：基层版相当于门诊用药，其他机构版相当于住院的重大疾病用药 
 
2009 年发布国家基本药物目录，包括基层医疗卫生机构配备使用和其他医疗机构

配备使用两个部分。目前公布的是基层医疗卫生机构配备使用部分，包括化药、

中成药共 307 个药品品种。据卫生部药物政策与基本药物司基本药物处处长谢晓

余 25 日透露，基本药物目录中的“非基层”部分目录的制定将结合公立医院改革

试点情况，最快有望于今年 11 月初与公立医院改革试点方案同步公布。 
 
目前参与基本药物制定的多个部门正在积极酝酿出台多个有关基本药物制度的后

续文件。其中包括，基本药物采购配送规定计划于今年 10 月底公布，基本药物

质量监督管理规定计划于今年 10 月底公布，基本药物目录的非基层部分也计划

于今年 10 月底公布，基本药物临床应用指南和处方集计划于今年 11 月底公布。

此外，基本药物零售指导价计划于今年 9 月底公布，但目前看来，不排除公布时

间往后拖延。谢晓余还表示，未来政府有关部门将采取措施鼓励医疗机构采用基

本药物，例如医疗机构中建立的药事管理制度，加强对其使用基本药物情况的监

督，对于不按照规定使用基本药物的医疗机构，也将受到有关部门相应的处理 
 
 
基本药物目录我们关注三点： 
1、 基本药物目录（基层版）主要面向新农合及城镇居民的社区卫生服务中心等，

因此通过比较现行新农合目录与基本药物目录差异可以了解未来市场变化 
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2、 基本药物目录（其他医疗机构配备使用）预计将包含大量较高端的专科用药，

化学药制剂公司值得关注。 
3、 09 年 1 月份曾经流传的基本药物目录征求意见稿，我们将这个征求意见稿中

入选的中药独家品种减去目前公布的基本药物目录基层版，剩下的可能是基

本药物目录其他机构版中可能出现的中药品种，列表供参考。 
 

表 7：部分省市新农合药物目录及相关规定 
部分省市 新农合药物目录及相关规定 

云南省 

1、县级卫生行政部门可根据县级定点医疗机构的情况，在 10％的比例范围内对《基本用药目录（修

订版）》中的药品品目做适当扩充，扩充的药品品目报州、市卫生行政部门批准同意，并报省合管办

备案。乡、村两级定点医疗机构的基本用药目录原则上不得增减，必须严格遵照执行。2、共计 1431
种药物，提到了基本急救药物及建议谨慎使用药物 

甘肃 
药品分 23 大类，共 773 种，其中西药 540 种，中成药 233 种，中药饮片略。目录中供三级医疗机构

使用的药品共 773 种，二级医疗机构 754 种，一级医疗机构 586 种，村级医疗机构 342 种。 

贵州 
1、《药物目录》分县、乡、村三个层次，适用于县、乡、村三级合作医疗定点医疗机构。县级卫生行

政部门可以根据当地农民的医药消费特点，在 10%的范围内做适当增减 2、西药 206 种，中药 63 种

湖北 西药 800 多种，中药 300 多种 

江苏 

1、《基本药物目录（2009 修订版）》分县（市、区）级和乡（镇）级两个类别管理，适用于对应范围

的新型农村合作医疗定点医疗机构。西药品种共 628 个，其中乡（镇）级 401 个；中成药品种共 266
个，其中乡（镇）级 193 个。2、各市新型农村合作医疗管理部门可以根据当地合作医疗筹资水平和

农民医药消费特点，在 5%范围内对《基本药物目录（2009 修订版）》中的药品数量作适当调整 3、各

市要加强对目录外自费药品使用审核，严格控制自费药品费用占总用药费用的比例。定点医疗机构在

使用目录外药品时，应事先向患者或家属说明情况，并征求患者或家属意见，实行告知和签字制度。

乡（镇）定点医疗机构目录外自费药品费用占总用药费用的比例应控制在 5%以内；县（市、区）级

定点医疗机构控制在 10％以内。 

湖南 
1、乡镇定点医疗机构目录外自费药品费用占总用药费用的比例应控制在 5％以内；县级定点医疗机构

控制在 10％以内；县级以上定点医疗机构控制在 15％以内。2、药物共计 1131 种。 

安徽 

1、用药目录收集西药 148 种，中成药 105 种。其中带*的药品，乡村医生可以使用，但新农合不能给

予报销补偿。2、乡村医生用药必须严格按照《用药目录》执行，西药和中成药仅限《用药目录》所

列品种及其剂型，中药饮片除备注中禁止使用的品种以外均可使用；对违反规定使用《用药目录》以

外药品的，县级卫生行政部门必须依法查处。 
数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
总结： 
1、 目前新农合目录实际包含基层版和非基层版，临床品种丰富（各地存在差异，

中枢是 1100 种左右，西药中药比例大约 70：30）。基本药物目录基层版种类

仅为 307 种，临床的重病大病用药缺乏。 
2、 销售模式：新农合目录仍需公司配送，基本药物目录品种不用公司配送，且

零差率销售 
3、 定价：新农合目录不单独定价，基本药物目录品种终端价格不包含医院加价

15%及销售、配送费用。 
 
推论： 
1、 临床实际使用方面，仅用基本药物目录基层版是远远不够的。实际上，基层
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版可以视为门诊用药，其他机构版可以视为住院用药。总体来看：新农合等

可能也会使用其他机构版药物。 
2、 受益公司方面：我们主要推荐独家品种占上市公司一定毛利比重但收入又不

是很大，具有弹性的公司 
3、 其他机构版需要重点关注。 
 
优先考虑入围独家品种占上市公司毛利比重、综合考虑公司长期发展前景、其余

产品销售状况、目前估值水平，对于基本药物目录受益公司，我们的推荐顺序：

千金药业、云南白药、中新药业、金陵药业、天士力、三九医药、康美药业。 
 

表 8：基本药物目录（基层版）独家品种一览表 
公司 独家产品 说明 其他品种 

云南白药 
云南白药（胶囊、

膏、酊、气雾剂） 
09h 占公司毛利比重 41% 
销售收入 5 亿元（和 08 年比重差不多） 

三九医药 三九胃泰颗粒 08年销售收入 2亿左右，占公司毛利比重 15% 参麦注射液、正天丸 

广州药业 消渴丸 08 年收入 4.3 亿，占公司毛利比重 10% 
华佗再造丸、保济丸、

板兰根颗粒 
天士力 复方丹参滴丸 08 年收入 11 亿，占公司毛利比重 69% 
中新药业 速效救心丸 08 年收入 3.95 亿，占公司毛利比重 25% 
金陵药业 脉络宁注射液 08 年收入 5.1 亿，占公司毛利比重 45.8% 

千金药业 
妇科千金片（胶

囊） 
08 年收入 4.2 亿，占公司毛利比重 90% 

马应龙 麝香痔疮膏 08 年收入 1.3 亿，占公司毛利比重 36% 

太极集团 
鼻窦炎口服液、藿

香正气液 
占公司毛利比重不高  

中恒集团 血栓通注射液   
数据来源：卫生部 国泰君安证券整理 
 
表 9：可能进入基本药物目录其他机构版，值得关注的排序是：康缘药业、沃华医药、江中药业、益佰制药 
 主导产品 08 年销售收入(亿元) 08 年占公司收入比重 

江中药业 
江中复方草珊瑚含片  
江中健胃消食片等 

11.41  78.42% 

片仔癀 片仔癀系列 2.50  38.44% 
沃华医药 心可舒片 1.38  70.41% 
东阿阿胶 阿胶及系列 10.51  62.78% 
康缘药业 桂枝茯苓胶囊等 6.32  79.15% 
武汉健民 龙牡壮骨颗粒等颗粒剂 2.16  26.12% 
丽珠集团 参芪扶正注射液 2.01  9.93% 
独一味 独一味胶囊系列 1.98  69.61% 
益佰制药 艾迪注射液 5.06  42.81% 
数据来源：国泰君安证券整理 

 

5. 甲流疫情 
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我国疫情：截止 9 月 21 日 15 时，我国内地累计报告 13262 例甲型 H1N1 流感确

诊病例，已治愈 8805 例，没有因甲型 H1N1 流感所致的死亡病例。从我国内地来

看，近期疫情形势也发生了一些新的变化，疾情从沿海向全国、从城市向农村扩

散，由输入为主变为本土为主，由散发病例向聚集疫情发展。目前，内地 31 个省

份都发现疫情，每日报告病例数呈上升趋势。血清学调查表明，流感患者中甲型

H1N1 流感病例的阳性标本比例在上升。9 月初，在南方的平均比例达到 9.9%，

也就是说，如果我们分到 100 株流感病例，其中甲型 H1N1 流感数是 9.9。在北方

平均分离比例达到 8.2%。 
 
全球疫情：当前，全球甲型 H1N1 流感的流行势头不减反增。截至目前，据世界

卫生组织报告，188 个国家和地区发生了疫情，共报告 27.7 万病例，累计死亡病

例 3180 多例（死亡率 1.15%）。目前，北半球进入秋季，疫情呈快速上升趋势。 
 
据世界卫生组织专家估计，本次流感疫情大概要持续一到两年，届时世界上将会

有三分之一的人口会感染甲型 H1N1 流感，疫情流行将会遍及世界的每一个角落。

大家基本上形成了相对可以接受的估算方法是，如果这些疫情流行，它的感染人

群大概是在 20%-40%，有些地方甚至更高；如果按照感染人群，会有 2/3 出现症

状；在出现症状者当中大概会有 10%-15%的人会寻求医疗服务；在寻求医疗卫生

服务的人群当中，大概病死率会达到 1.5%左右。这种病原是一个新的病原，人群

绝大部分易感，转播力是比较强的。和季节性流感病例不同，传统的季节性流感

往往只侵袭上呼吸道系统，而甲型 H1N1 流感病毒侵袭下呼吸道，它更容易引发

肺炎；季节性流感往往侵犯的是老年人和儿童，而甲型流感从目前的重症病例，

包括死亡病例分析来看，5-19 岁人和青壮年是高发人群。 
 
国家收储方面： 
1、疫苗按照 1%收储（即 1300 万剂），人民群众接种原则是“知情同意”，一定

要把情况告诉群众；同时也是免费接种，由地方财政来支付，对一些经济落后的

地区，中央财政原则上实行转移支付来予以支持。 
 
2、在西药方面，一个是达菲，一个是扎那米韦，这两种药卫生部都在做储备。目

前我国达菲储量已经达到 1000 多万人份。另外一个储备就是中药储备，中医药管

理局曾组织专家进行论证，中药对预防甲型 H1N1 流感具有积极的效果。有关部

门要求各地按照国家中医药管理局所提供的中药储备目录和品种，强化地方储备；

完善调用机制。 
 
我们对上市公司受益程度的排序是： 
疫苗—华兰生物、天坛生物 
诊断试剂-科华生物、达安基因 
药物收储-海正药业 

 

6. 市场表现 
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行业表现 
09 年 1.1-09.9.16，沪深 300 涨幅 81.7%，医药板块涨幅 69.6%。其中 1-7 月医药

远远跑输沪深 300（沪深 300 108%，医药 57%），8 月份以来沪深 300 下跌较多而

医药表现出很强的防御性。 
图 11：医药指数相对沪深 300 表现 
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个股表现 

 
图 12:医药行业个股今年以来表现前 25 名 
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今年以来医药行业表现突出的股票： 
1、 甲流相关：莱茵生物、海王生物、达安基因、华兰生物 
2、 主营业务大幅增长或改善：中恒集团、长春高新、华兰生物、浙江医药、亚

宝药业、金陵药业 
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3、 产品涨价：浙江医药等 
4、排名前 25 的股票中重组或低价股很多：中珠控股等。 
 
目前行业估值水平 
2004 年以来，医药行业平均估值波动在 25-50 倍动态 PE 之间。以 2000 年至今的

平均溢价来看，平均溢价水平 47%。目前行业平均估值 09 年  ，总体来看，8-9
月份的医药行情已将医药估值溢价凹地抹平。 

 
图 13：动态 PE 比较 

0
10
20
30
40
50
60
70
80

2
0
0
0
-
0
1
-
0
7

2
0
0
0
-
0
5
-
2
6

2
0
0
0
-
0
9
-
2
2

2
0
0
1
-
0
2
-
0
9

2
0
0
1
-
0
6
-
0
8

2
0
0
1
-
1
0
-
1
2

2
0
0
2
-
0
2
-
0
8

2
0
0
2
-
0
6
-
2
1

2
0
0
2
-
1
0
-
2
5

2
0
0
3
-
0
2
-
2
8

2
0
0
3
-
0
7
-
0
4

2
0
0
3
-
1
0
-
3
1

2
0
0
4
-
0
3
-
0
5

2
0
0
4
-
0
7
-
0
9

2
0
0
4
-
1
1
-
0
5

2
0
0
5
-
0
3
-
1
1

2
0
0
5
-
0
7
-
1
5

2
0
0
5
-
1
1
-
1
8

2
0
0
6
-
0
3
-
2
4

2
0
0
6
-
0
7
-
2
8

2
0
0
6
-
1
2
-
0
1

2
0
0
7
-
0
4
-
0
6

2
0
0
7
-
0
8
-
0
3

2
0
0
7
-
1
2
-
0
7

2
0
0
8
-
0
4
-
0
3

2
0
0
8
-
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
1
2
-
0
5

2
0
0
9
-
0
4
-
1
0

2
0
0
9
-
0
8
-
0
7

-20.0%
0.0%
20.0%
40.0%
60.0%
80.0%
100.0%

医药生物 全部A股 相对溢价%
 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部 

 

7. 行业评级及个股评述 
 
我们在下半年策略中提到：3\4 季度行业建议积极配置，理由如下：1、医药涨幅

年初以来倒数第二；具有补涨要求，且当时估值溢价处在历史地位, PE 有上升空

间; 2、做为稳定增长的防御性行业，业绩确定性强，3\4 季度也有传统的“看下

一年度行情” ;3、流感事件、医改配套措施不断出台对板块有不断的刺激。 
 
我们维持前期看法，目前主要的推荐逻辑: 
1、 中国目前处在城镇化率提升、国家医改投入持续增加、居民就诊意愿加强的

时期。医药本身是稳健增长的行业，2010 年行业还将有医改增量。我们测算

得出：2010 年的医改增量相当于 2009 年医药工业增速的 3.8%。行业增速将

保持 17%以上，预计将继续维持较高景气度。 
2、 医改政策方面主要关注基本药物目录受益的公司，基层版可能受益的排序：

千金药业、云南白药、中新药业、金陵药业、天士力、三九医药、康美药业。

其他机构版也需要积极关注(恒瑞医药、华东医药、康缘药业)。 
3、 甲流疫情可能持续 1-2 年，相关公司可以作为主题投资对象：华兰生物、天

坛生物。 
4、 新上市公司建议关注：乐普医疗、信立泰。 
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个股方面： 
 
乐普医疗：我国目前冠心病患者达到 2,000 万人，每年新增患者人数超过一百万。

据统计，2007 年我国发生过心肌梗塞的病人有 320 万例，而 2007 年我国完成的

PCI 病例仅有 14.3 万例左右，心脏搭桥手术约 1.8 万～2.0 万例，近 95%的心肌梗

塞患者没有得到有效的治疗。公司主导产品为冠状动脉药物支架系统，该产品现

已覆盖全国 85%以上开展冠状动脉介入手术的医院，国内市场占有率高达

25.80%，是我国冠心病介入治疗中的主流产品。2008 年公司收入构成：支架系统、

封堵器、代理及经销产品、其他分别为 3.41、0.05、0.37、0.11 亿元，分别占收入

比重 86.55%、1.36%、9.38%、2.71%；毛利率分别为 86.75%、93.55%、16.22%、

25.91%。支架系统、封堵器、代理及经销产品、其他占毛利比例分别为 86.81%、

8.89%、3.51%、0.79%。公司的主要看点是：1、行业成长空间大，公司处在快速

增长阶段；2、技术壁垒非常高，公司二代支架即将推出，技术水平超越相关的美

国公司，这将提升公司估值水平。我们预计公司 09-10eps 分别为 0.70、1.03 元，

建议介入分享公司的成长。 
 
恒瑞医药：公司诚信踏实的领导层、强大的研发能力和人海战略的销售使得恒瑞

一直保持快速的增长，未来的增长路线仍将多点开花，1、传统药物较快增长 2、
创新药物即将生产 3、原料药和通用名药制剂的 FDA 认证将带动出口。我们预

计公司 09-10eps 分别为 1.11、1.42，维持增持评级。 
 
华东医药：华东净利润由三部分构成：中美华东、母公司、其他子公司。中美华

东：公司持有其 75％的股份，09H 实现净利润 1.2 亿元，对公司的利润贡献 9058 
万元，占净利的 73.72%,是公司的盈利主体。分产品情况：百令胶囊同比增长

14.8%；泮立苏同比增长 14.4%；卡博平同比增长 29.4%，卡司平同比增长 51.1%；

赛可平同比增长 34.6%。另外：公司花费 2500 万元从集团得到他克莫司的专利，

上半年尚未形成大规模销售，这将是未来重要的增长点之一。公司是免疫抑制剂

行业龙头，目前价值被低估，我们维持增持评级。 
 
中新药业: 09 半年报：主营收入、营业利润分别为 13.5、0.99 亿元，分别同比上

升 11.4%、86.5%，净利润 1.53 亿元，同比增长 4.5%.公司本部正在发生积极的转

变，调整产业结构、营销质量逐步提升、重点品种销售规模逐年扩大等多项举措

拉动整体经济效益提升，我们预计 09 年 EPS 0.75 元，10 年 EPS 为 0.89 元，维

持谨慎增持评级。 
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公司  股价  08EPS  09E  10E  11E  08P/E  09E  10E  11E  
09-11 年复

合增长率  
投资评级 

化学原料药              

海正药业  18.25 0.43 0.55 0.72 0.93 42.4  33.2  25.3  19.6  29.32% 谨慎增持 

华海药业  14.48 0.5 0.56 0.73 0.9 29.0  25.9  19.8  16.1  21.64% 谨慎增持 

新和成  39.42 4.02 2.82 3.13 3.36 9.8  14.0  12.6  11.7  -5.80% 未有评级 

浙江医药  28.14 2.16 2.15 2.13 2.19 13.0  13.1  13.2  12.8  0.46% 未有评级 

化学药制剂             

恒瑞医药  42.64 0.68 1.11 1.42 1.75 62.7  38.4  30.0  24.4  37.04% 增持 

双鹤药业  21.04 0.8 0.84 1.05 1.26 26.3  25.0  20.0  16.7  16.35% 谨慎增持 

华东医药  15.2 0.39 0.6 0.74 0.94 39.0  25.3  20.5  16.2  34.08% 增持 

信立泰 75 1.05 1.56 2.1 2.34 71.4  48.1  35.7  32.1  30.62% 谨慎增持 

中药             

康缘药业  14.73 0.44 0.57 0.7 0.84 33.5  25.8  21.0  17.5  24.05% 增持 

云南白药  49.5 0.87 1.16 1.49 1.95 56.9  42.7  33.2  25.4  30.87% 增持 

天士力  18.09 0.5 0.66 0.78 0.91 36.2  27.4  23.2  19.9  22.09% 谨慎增持 

三九医药  19.1 0.51 0.67 0.8 0.97 37.5  28.5  23.9  19.7  23.90% 增持 

康美药业  9.32 0.17 0.28 0.38 0.48 54.8  33.3  24.5  19.4  41.34% 谨慎增持 

东阿阿胶  19.65 0.44 0.55 0.68 0.81 44.7  35.7  28.9  24.3  22.56% 谨慎增持 

生物药             

双鹭药业  34.94 0.88 1.14 1.44 1.8 39.7  30.6  24.3  19.4  26.94% 增持 

科华生物  17.2 0.4 0.5 0.65 0.82 43.0  34.4  26.5  21.0  27.03% 增持 

达安基因  13.73 0.16 0.23 0.28 0.36 85.8  59.7  49.0  38.1  31.04% 中性 

华兰生物  50.3 0.52 0.75 0.91 1.21 96.7  67.1  55.3  41.6  32.51% 谨慎增持 

通化东宝  11.46 0.1 0.22 0.32 0.43 114.6  52.1  35.8  26.7  62.61% 谨慎增持 

天坛生物  24.45 0.27 0.34 0.35 0.37 90.6  71.9  69.9  66.1  11.07% 谨慎增持 

上海莱士  26.3 0.65 0.75 0.9 1.21 40.5  35.1  29.2  21.7  23.01% 谨慎增持 

医药商业             

一致药业  23.09 0.54 0.75 0.9 1.16 42.8  30.8  25.7  19.9  29.03% 谨慎增持 

国药股份  18.57 0.4 0.48 0.63 0.82 46.4  38.7  29.5  22.6  27.03% 谨慎增持 

平均       36.4  29.4  24.0    



                                                         行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              17 of 18 

作者简介： 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我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，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券销售交易总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 
 
 
 
 
 
 

易镜明:医学博士，2006 年进入国泰君安证券成为医药行业研究员。2009 年获评今日投资

医药行业最佳分析师 

 

 

 



                                                         行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              18 of 18 

 
国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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