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一．事件
2010年4月6日，华润三九、双鹤药业、万东医疗、东阿阿胶同时发布公告称：接华润（集团）有限公司（以下简称华润集团）通知，华润集团已于2010年4月2日与北京市人民政府（以下简称北京市政府）正式签署了《关于共同发展医药产业和微电子产业的战略合作框架协议》（以下简称框架协议）。
框架协议涉及医药产业战略合作的主要内容包括：
（1）北京市政府支持双方医药资源重组整合，积极推进华润集团医药板块和北京医药集团有限责任公司的战略重组和整体上市，提升行业地位，共同在北京打造国内生物医药产业龙头企业。双方将根据此框架协议签订具体重组协议。
（2）北京市政府支持华润集团通过并购重组以及加大投资力度，在北京建设形成完整医药产业链。
（3）北京市政府积极支持华润生物医药企业发展及华润生物医药产品自主创新。
（4）北京市政府将为华润集团在北京地区生物医药的投资与经营依法给予政策扶持。
（5）双方将建立战略合作工作协调机制，负责对双方战略合作中的重大事项依法进行决策、协调和推进。
（6）框架协议自签字之日起生效。
二．我们的分析与判断
（一）华润集团在医药产业的整合进程获得重大进展，华润与北京市有望获得双赢
1、我们认为框架协议的签署意味着华润集团在国内医药产业的整合进程获得重大进展。
华润集团早已在医药产业积极布局，先后获得北药集团50%股份、上药集团40%股份，如果能够整合成功，华润就将获得中国最具实力的两大地方性医药集团的控制权，并有能力对其进行进一步整合，从而在医药工业和商业方面都成为国内当之无愧的行业巨头。然而由于整合上药受阻，华润的计划受到重大影响，也使得市场担心华润对北京医药的整合也会面临同样的窘境。

同时，由于华润整合上药受阻，华润在医药行业已经落后于国药集团，此次华润获得整合北药的机会，对于其提升在医药行业的地位具有极其重要的作用，因此，我们认为华润将会全力推动事项的进展。我们认为这个协议将会得到认真和严格的履行，华润整合北京医药应已没有悬念，我们判断华润有望进一步增加在北京医药的股权比例，从而获得控股地位，为战略重组和整体上市做好准备。
2、我们认为华润和北京有望获得双赢。

资料显示，北京医药集团有限责任公司（简称“北药集团”）是股权多元化的国有大型综合医药产业集团。总部位于北京，拥有2个事业部，控股参股20余家企业，其中有两家上市公司，员工共有17000余名。2006-2009年公司销售收入分别为174、205、241、269亿元，在2009年中国企业500强评选中，北药集团位列中国医药企业第3。如果整合北药成功，华润医药2009年的收入约为337亿元（北药269亿元+华润三九48.5亿+东阿阿胶约20亿），将超过上海医药的300亿元，仅次于国药集团的650亿元，在规模上将排名国内第二位，在医药行业和医药行业央企的地位将大幅提升。
另一方面，北京已将生物与医药产业定位为未来的主导产业，期待能实现跨越式发展。对于北京市政府来说，支持华润集团通过并购重组以及加大投资力度，在北京建设形成完整医药产业链，对于提升北京在医药产业的地位，做大做强医药产业同样具有重大价值。因此，北京市政府并未纠缠于控股权是否在地方政府等问题，而是从发展首都医药产业这个大局出发，与华润签署了这个框架协议。
（二）框架协议的签署再次表明国资整合成为医药行业发展的重大趋势之一
近年来，以中国医药集团总公司、华润为代表的央企及部分大型地方国企都一直致力于进行行业整合，其中，国药集团成效最为显著，2009年完成了国药控股上市，合并中国生物等重大举措，且有望将上海医工院纳入麾下；上海医药则受益于当地政府的强力支持，由上实完成了对上药的重组，新上药已经正式挂牌。

事实上，这些整合进程可以归结为国资的整合，是在医改和产业结构调整大背景下，国有资产转变发展思路和战略的一个重要信号，我们预期这将是未来数年国内医药行业发展的一个重大趋势，其它地区和背景的国资也可能出现整合，其中既将包括国内的老牌医药企业，也将包括业内的新进入者。

表1：部分涉及国资整合的公司

	性质
	涉及的部门或公司

	央企整合
	中国医药集团总公司
	国药控股（国药股份、一致药业）

	
	
	中国生物（天坛生物）

	
	
	上海医工院（现代制药）

	
	华润集团
	华润医药（三九医药、东阿阿胶）

	
	
	北京医药集团（双鹤药业、万东医疗）

	
	通用集团
	中国医药、ST天方

	地方国资整合
	上药集团、上实集团
	上海医药、上实医药、中西药业、第一医药（市场预期上海国资进一步整合）

	
	哈药集团
	哈药股份、三精制药

	
	广药集团
	广州药业、白云山

	
	重庆国资委
	太极集团、桐君阁、西南药业

	
	华北制药集团
	华北制药

	
	华鲁集团
	新华制药、鲁抗医药


资料来源：中国银河证券研究所
（三）华润医药旗下的资产日趋丰富

华润医药未来可能有五个主要方向，分别是中药、滋补品、化学药、医疗器械和医药商业（包括分销和零售），其中中药将以华润三九为平台，滋补品以东阿阿胶为平台，但另外三个方向却缺乏足够的优秀资产和整合平台，此次如果整合北药成功，将如愿获得化学药（双鹤和紫竹）、医疗器械（万东医疗）和医药商业（北京医药股份）三部分资产，预计未来将如愿打造新的平台，尽快完成华润医药的整合，然后进行整体上市。

（四）对相关各公司的具体影响还要看具体协议情况
目前A股市场上，与华润集团、北京医药相关的公司包括华润三九、东阿阿胶、双鹤药业和万东医疗，其基本情况如下表。
表2：四家相关上市公司基本情况
	控股股东
	上市公司
	持股比例
	2009年收入（亿元）
	2009年利润（亿元）

	华润医药
	华润三九
	63.48%
	48.5
	7.09

	华润东阿阿胶有限公司
（华润医药全资子公司深圳三九医药投资管理有限公司持股56.619%）
	东阿阿胶
	23.14%
	20.58
	3.84

	北京医药集团
	双鹤药业
	49.12%
	49.98
	4.79

	北京医药集团
	万东医疗
	51.51%
	6.83
	0.74


资料来源：wind 中国银河证券研究所
公告显示，框架协议仅是华润集团与北京市政府签订的战略合作框架协议，因双方尚未商定具体合作事项，故本框架协议对相关各公司暂无影响。
我们认为实质性影响相关公司业绩的关键因素有二：一是整合过程中资产的转移、合并和剥离对相关公司的影响；二是整合后效率的提升对业绩的影响。其中，前者的影响较为迅速和直观。
框架协议表明“北京市政府支持双方医药资源重组整合，积极推进华润集团医药板块和北京医药集团有限责任公司的战略重组和整体上市”，但并没有说明具体的方式和相关的资产范围以及上市地点，所以从理论上说，既存在A股上市的可能，也存在香港上市的可能。如果在A股整体上市，则涉及相关的四家公司的吸收合并问题，操作难度较大，但也有上海医药的先例可循；如果在香港整体上市，则A股四家公司并不存在被吸收合并的问题，市场关注的焦点则在于整合过程中是否有相关的资产可以注入上市公司。
如果从这个角度出发，医疗器械、化学药、中药三个平台都存在相关的资产，列举如下。但这些资产是否注入相关的上市公司，则存在极大的不确定性。
表3：华润或北京医药内与三个平台相关的资产
	平台种类
	上市公司
	华润或北京医药内的部分相关资产

	中药
	华润三九
	合肥神鹿双鹤药业以及辽宁本溪三药等

	化学药
	双鹤药业
	最主要的资产是紫竹药业（不排除单独IPO可能）

	医疗器械
	万东医疗
	华润持股99%的上海医药器械集团


资料来源：中国银河证券研究所整理
三．投资建议

我们认为从成长性和估值相匹配的角度看，到年底医药行业仍可期待正收益，维持“推荐”评级。同时建议对国资整合带来的机会予以高度关注，重点关注其中确定性较高的事件，如国药集团、华润相关事件。
就华润集团与北京市政府签署框架协议这一事件而言，我们认为对行业而言是一件大事，建议对于相关的四家公司均应给予高度关注。但由于具体事项存在不确定性，我们暂时仍不调整原来的盈利预测及评级，并再次建议投资者在努力把握其中投资机会的同时，高度防范市场可能发生的短期概念炒作带来的风险。
表4：四家相关上市公司的盈利预测及评级

	股票代码
	股票名称
	EPS（元）
	PE（X）
	评级

	
	
	2009E
	2010E
	2011E
	2009E
	2010E
	2011E
	

	000999
	华润三九
	0.72
	0.90
	1.14
	33.2 
	26.6 
	21.0 
	推荐

	600062
	双鹤药业
	0.84
	1.05
	1.27
	30.9 
	24.6 
	20.4 
	推荐

	600055
	万东医疗
	0.32
	0.27
	0.35
	44.8 
	53.1 
	40.9 
	未评级

	000423
	东阿阿胶
	0.59
	0.78
	1.00
	48.9 
	37.0 
	28.8 
	未评级


资料来源：wind 中国银河证券研究所（附注：万东医疗和东阿阿胶采用wind一致性预测） 
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