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行业基本资料 
上市公司家数 138 
总市值（亿元） 8413 
占 A 股比例（%） 1.79% 
平均市盈率（倍） 99.16 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
医药生物 -0.03 5.44 28.49 
上证综合指数 0.00 -3.54 -13.25 
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医药生物行业 看好

公立医院改革试点近期启动 行业格局渐变 
2 月 2 日，国务院常务会议通过《关于公立医院改革试点的指导意见》，

将在各省区选取城市从补偿机制、管理体制、产权结构、资源配置等方面

进行公立医院改革试点，公立医院改革将对行业格局产生长远的影响。 
投资要点： 

 改革目的在于解决“看病贵”和“看病难”，政府投入是关键。公立医院的改革目

的是为了解决由于医疗资源缺乏、分配不均和利用效率低下所引致的“看病贵”

和“看病难”问题。公立医院的改革取决于最后的改革方式和政府的配套措施，

特别是财政投入。 

 取消药价加成，改革补偿机制。在补偿机制上我们认为会采取财政补贴、增收药

事服务费以及提高医疗服务价格方式，如全部由财政补贴医院的药价加成收入，

我们测算大约需要 500 亿左右资金，在政府可承受范围之内。若取消药价加成且

补偿到位，外企原研药失去了价格加成给医院带来利润的优势，终端销售份额下

降幅度将较为明显，有利于国产仿制药和仿创药企业抢占市场。 

 管理体制改革目标是管办分开和医药分开。前者的可能模式是设立医院管理中心

和医管局等，后者的可能模式是采用药房管理中心集中招标采购。管理体制改革

和集中招标采购对于具备终端网络、拥有较强配送能力和规模优势的大型医药商

业企业有利，流通企业的整体集中度提高趋势明显。 

 改革将重新配置医疗资源。为了平衡医疗资源的配置，国家将加强县级医院和基

层医疗机构的建设，双向转诊制度的逐步实施也将使部分医疗需求向社区转移。X

光机和消毒灭菌设备等低端医疗设备的需求将得到明显放大。品牌普药和饮片企

业的规模优势也将得到体现。 

 加快推进多元化办医格局。产权结构多元化，引入民间资本进入医疗领域是行业

趋势，对社会资本办医的政策将逐渐宽松，我们认为短期内民营资本进入医疗领

域的较理想方式是设立美容、口腔、眼科等需要较高技术水平的专科连锁医院。

 投资建议。公立医院改革试点即将启动，长期来看，改革将对医药产业链的各个

环节产生深远影响，部分上市公司也将受益与行业格局的变化。整个医药行业的

趋势仍然向好，我们建议布局在公立医院改革中受益的：1、医药商业龙头：国药

控股相关联的一致、国药、复星，适当关注区域龙头南药、上药、广药。2、优质

仿制和仿创药企恒瑞、恩华、人福。3、受益于中低端医疗器械需求释放的万东、

新华、鱼跃。4、中药饮片龙头康美。5、专科连锁医院爱尔眼科。  

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 
000028 一致药业 0.54 0.66 0.90 1.16 55.56 44.98 33.21 25.53 强烈推荐
600511 国药股份 0.40 0.52 0.65 0.82 64.23 50.38 40.03 31.92 强烈推荐

600196 复星医药 0.56 1.92 0.77 0.88 35.06 10.46 25.36 22.75 推荐 
600276 恒瑞医药 0.68 1.06 1.39 1.75 68.92 44.94 33.82 27.27 强烈推荐

002262 恩华药业 0.23 0.35 0.50 0.75 87.57 58.09 39.60 27.11 强烈推荐

600518 康美药业 0.17 0.28 0.38 0.48 60.86 38.34 27.92 22.23 推荐 
600055 万东医疗 0.13 0.31 0.27 0.32 93.02 39.34 45.49 38.22 推荐 
300015 爱尔眼科 0.46 0.76 0.99 1.3 87.72 53.09 40.76  31.04 无评级  
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附：公立医院改革试点通过内容 

国务院总理温家宝 2 日主持召开国务院常务会议，讨论并原则通过《关于公立医院改革试点的指导意见》，

决定按照先行试点、逐步推开的原则，由各省(区、市)分别选择 1 至 2个城市或城区开展公立医院改革试

点。 

  会议强调，公立医院改革要坚持公立医院的公益性质，把维护人民群众健康权益放在第一位。要通过

改革，构建布局合理、结构优化、富有效率的公立医院服务体系；推进体制机制创新，形成比较科学规范

的公立医院管理体制和补偿、运行、监管机制，充分调动医务人员的积极性，为群众提供安全、有效、方

便、价廉的医疗卫生服务。 

  公立医院改革试点的主要任务是：(一)完善服务体系。优化公立医院布局，建立公立医院与城乡基层

医疗卫生机构的分工协作机制。(二)改革公立医院管理体制和运行、监管机制。积极探索管办分开的有效

形式，增强公立医院的生机和活力，进一步完善分配激励机制。(三)改革公立医院补偿机制，逐步取消药

品加成政策，实现由服务收费和政府补助来补偿的机制。(四)加强公立医院内部管理，提高医疗服务质量。

(五)加快推进多元化办医格局。鼓励社会资本进入医疗服务领域，鼓励社会力量举办非营利性医院。会议

要求各地区和有关部门高度重视，认真制定实施方案和配套政策措施，积极稳妥推进试点工作。 

附表 1：主要关注公司盈利预测和投资评级 

EPS P/E 
公司 投资评级 股价 

08 年 09E 10E 11E 08 年 09E 10E 11E 

09-11年复

合增长率

一致药业 强烈推荐 29.85 0.54 0.66 0.9 1.16 55.45 45.42 33.14 25.78 32.57% 

国药股份 强烈推荐 26 0.4 0.52 0.65 0.82 66.67 51.9 41.55 32.88 25.58% 

复星医药 推荐 19.57 0.56 1.92 0.77 0.88 36.01 10.45 26.05 22.74 -32.30% 

恒瑞医药 强烈推荐 46.96 0.68 1.06 1.39 1.75 70.12 45.01 34.41 27.31 28.49% 

恩华药业 强烈推荐 19.8 0.23 0.35 0.5 0.75 92.88 60 42 28 46.39% 

康美药业 推荐 10.58 0.17 0.28 0.38 0.48 61.83 38.59 28.37 22.38 30.93% 

万东医疗 推荐 12.19 0.13 0.31 0.27 0.32 93.86 39.15 45.9 38.03 1.60% 

爱尔眼科 无评级 40.35 0.46 0.76 0.99 1.3 87.72 53.09  40.76  31.04  30.79% 

资料来源：中投证券研究所 表中收盘价为 2月 3日 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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