
医药行业周报医药行业周报医药行业周报医药行业周报

人 类 追 求 大 同 世 界 你 我 拥 有 大 同 证 券 1

政策频出，高估值该何去何从政策频出，高估值该何去何从政策频出，高估值该何去何从政策频出，高估值该何去何从————————医药行业周报医药行业周报医药行业周报医药行业周报

2010201020102010年第年第年第年第1111期（总第期（总第期（总第期（总第1111期）期）期）期） 评级：中性评级：中性评级：中性评级：中性 2010201020102010年年年年 12121212月月月月07070707日日日日

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

09
-1
2

10
-0
1

10
-0
2

10
-0
3

10
-0
4

10
-0
5

10
-0
6

10
-0
7

10
-0
8

10
-0
9

10
-1
0

10
-1
1

医药生物(申万) 上证综合指数 深证成份指数

创业板指 中小板指

【一周市场回顾】【一周市场回顾】【一周市场回顾】【一周市场回顾】

� 上周，申万医药生物指数下跌 4.62%，跑

输各市场指数。子版块中，医疗器械以及

化学制药跌幅较大，而生物制品和医药商

业跌幅相对较小。

【行业动态】【行业动态】【行业动态】【行业动态】

� 发改委第 26次对药品价格进了调整，涉及

包括抗生素、治疗心脑血管病等在内的 17
类药品，降低了部分单独定价药品的最高

零售价格。

� 发改委、卫生部、财政部、商务部、人力

资源和社会保障部联合制订的《关于进一

步鼓励和引导社会资本举办医疗机构的意

见》发布。

� 温总理本月 6日主持召开国务院常务会议，

研究部署建立健全基层医疗卫生机构补偿

机制的政策措施。

【上市公司动态】【上市公司动态】【上市公司动态】【上市公司动态】

� 科华生物（002022）：血筛试剂获批

� 上海医药（601607）：将收购中信医药

【后市展望和投资策略】【后市展望和投资策略】【后市展望和投资策略】【后市展望和投资策略】

� 医药板块估值溢价依然处于历史高位，相

对估值压力较大，短期调整的风险较大，建议

控制风险，谨慎操作。
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���� 一周市场回顾一周市场回顾一周市场回顾一周市场回顾

� 上周，申万医药生物指数下跌 4.62%，跑输各市场指数。子版块中，医疗器械以及化学制药分别下跌 5.26%

和 5%，跌幅相对较大；而生物制品和医药商业跌幅相对较小，跌幅分别为 3.62%和 3.51%。个股方面，江

苏吴中涨幅居首，主要原因是公司目前在研"国家一类生物抗癌新药重组人血管内皮抑素注射液获得的研发

与产业化"项目获得了江苏省科技成果转化专项资金扶持（奖金共计 1000万）；而前期涨幅较大的华神集团、

紫鑫药业、通化东宝、片仔癀等个股上周出现较大幅度的回调。

市场指数及医药板块指数市场指数及医药板块指数市场指数及医药板块指数市场指数及医药板块指数 2020202010101010年年年年12121212月月月月03030303日日日日
市场主要指数 收盘 周涨跌

上证综合指数 2842.43 -1.02%
深证成份指数 12443.20 -0.77%
沪深 300 指数 3158.016 -1.15%
中小板指数 6878.84 -3.10%
创业板指数 1157.94 -3.18%

申万医药生物指数 5041.97 -4.62%
医药子行业指数 收盘 周涨跌

申万化学制药指数 5847.59 -5.00%
申万生物制品指数 3832.38 -3.62%
申万医疗器械指数 3259.05 -5.26%
申万医药商业指数 5295.97 -3.51%
申万中药指数 5540.83 -4.94%

申万医疗服务指数 1691.57 -3.96%

图表 1上周医药板块个股涨幅前 5位 图表 2上周医药板块个股跌幅前 5位
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资料来源：WIND、大同证券研究部 资料来源：WIND、大同证券研究部整理
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���� 行业动态行业动态行业动态行业动态

���� 11月 30日, 国家发改委在其官方网站公布《关于降低头孢曲松等部分药品最高零售价格的通知》，决定从 12

月 12日起，降低头孢曲松等部分单独定价药品的最高零售价格，涉及抗生素、心脑血管等 17大类药品。关于

此次部分药品降价的理由，发改委表示，随着科技进步和市场规模不断扩大，企业生产经营成本出现不同程度下

降，为此，发改委决定根据有关药品成本及市场供求变化，分期分批降低偏高的药品价格，以进一步减轻群众医

药费用负担。此外，发改委表示，调整后的价格比现行规定价格平均降低 19%，预计每年可减轻群众负担近 20

亿元。一些常用药品零售价格水平明显下调，群众将切实感受到实际价格的降低。

点评：这是发改委第 26次对药品价格进行调整，值得注意的是此次调整的范围包括以往较少调控的外资药。尽

管此次外资药最高限价比之前出现 20%左右的下调，但调整后的价格仍远高于国内仿制药的价格，因此对国内

仿制药的市场份额尤其是基层市场的冲击并不大。此外，我们认为，此次调价只是一个开始，明年上半年基本药

物以及医保药品价格调整将陆续展开，这将对国内药企造成比较大的影响，对医药板块二级市场表现的冲击可能

更大。我们认为，此次药价调整的政策可能引发市场资金对药价持续调整的预期，对医药板块属偏空的消息。

���� 12月 6日，发改委、卫生部、财政部、商务部、人力资源和社会保障部联合制订的《关于进一步鼓励和引

导社会资本举办医疗机构的意见》（下称《意见》）发布。《意见》指出，坚持公立医疗机构为主导、非公立医疗

机构共同发展，加快形成多元化办医格局，是医药卫生体制改革的基本原则和方向，为贯彻落实《中共中央国务

院关于深化医药卫生体制改革的意见》（中发〔2009〕6号）、《国务院关于印发医药卫生体制改革近期重点实施

方案（2009-2011年）的通知》（国发〔2009〕12号）精神，完善和落实优惠政策，消除阻碍非公立医疗机构发

展的政策障碍，确保非公立医疗机构在准入、执业等方面与公立医疗机构享受同等待遇，现就鼓励和引导社会资

本举办医疗机构提出以下意见：(一) 放宽社会资本举办医疗机构的准入范围；(二) 进一步改善社会资本举办医

疗机构的执业环境；(三) 促进非公立医疗机构持续健康发展。

点评：此次《意见》明确表示，鼓励社会资本参与公立医院改制。引导社会资本以多种方式参与包括国有企业所

办医院在内的公立医院改制,积极稳妥地把部分公立医院转制为非公立医疗机构,适度降低公立医院的比重，我们

认为这将促使那部分转制后的公立医院焕发新的活力，有利于营造医疗服务市场良性的竞争氛围，从而更好的解

决患者“看病难、看病贵”的问题。此外，《社会办医》明确将符合条件的非公立医疗机构纳入医保定点范围，

这也从一定程度上解决了民办医院的后顾之忧。总的来看，《意见》对医疗服务板块构成实质性利好，相关受益

上市公司有：通策医疗、马应龙、康美药业、金陵药业、三精制药等。

� 12月 6日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，研究部署建立健全基层医疗卫生机构补偿机制的

政策措施。会议指出，去年 8月份以来，全国已有超过 50%的基层医疗卫生机构实施了基本药物制度，实行药
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品零差率销售，明显减轻了群众用药负担，但同时基层医疗卫生机构出现了较大收支缺口。因此，必须同步落实

补偿政策，建立稳定的补偿渠道和补偿方式，保证基层医疗卫生机构平稳运行和发展，调动基层医疗卫生机构和

医务人员积极性，确保基本药物制度顺利实施。会议确定:(一)实施基本药物制度后,政府举办的乡镇卫生院、城

市社区卫生服务机构的运行成本通过政府补助和服务收费补偿；(二)大力推进基层医疗卫生机构综合改革；(三)

多渠道加大对乡村医生的补助力度；(四)通过政府购买服务等方式对非政府举办的基层医疗卫生机构承担的公共

卫生服务给予合理补助。

点评：基本药物制度实施已经有一年多的时间，就推进速度而言，并不十分理想，我们预期的独家品种基层放量

的情况并未出现。此次会议为下一步基本药物制度的推进指明了方向和目标，而补偿政策的落实将有利于基层医

疗卫生机构实现收支平衡，为基本药物制度的进一步推进扫除了障碍，基本药物独家品种放量可期。我们认为这

对医药板块的影响中性偏多，拥有基本药物独家品种的上市公司有望获益：云南白药、天士力、中新药业、马应

龙、华润三九、广州药业以及双鹤药业等。

���� 上市公司动态上市公司动态上市公司动态上市公司动态

� 11月 30日，科华生物（02022）公告，科华生物收到国家食品药品监督管理局颁发的《新药证书》及《药

品注册批件》，公司生产的"乙型肝炎病毒、丙型肝炎病毒、人类免疫缺陷病毒（1型）核酸检测试剂盒（PCR-

荧光法）"符合新药的有关规定，发给新药证书；同时批准生产本品，发给批准文号。新药证书编号：国药证字

S20100005，药品批准文号：国药准字 S20100011。

点评：今年 6 月 1 号起，卫生部全国 14 个省市开始血筛试点工作，此外另有部分未列入试点名单的城市也在

自行开展血筛，根据各试点招标的情况来看，公司大概占到 25%-30%的份额。此次公司血筛试剂获批后，将正

式对外销售，预计明年将贡献收益。而随着血筛全国范围的铺开，公司在血筛试剂方面的业务迎来较大的发展机

遇。

� 11月 30日，上海医药（601607）公告，公司四届九次董事会议通过了关于公司就收购 China Health System

Ltd.(下称：CHS；是一家注册于开曼群岛的有限责任公司，其实质性资产为注册于中国海南省的中信医药实业

有限公司 100%股权)股权与出售方签署投资意向书的议案：公司决定通过其全资子公司上海实业医药科技(集团)

有限公司(下称：上实医药)作为收购实体，收购 CHS 55.45%的股份。12月 7日，公司发布关于继续增持 CHS

股权的公告，至此，公司决定通过上实科技收购 CHS 共计约 64.43354%股权。

点评：中信医药是北京地区排名第三的分销商，上海医药此次收购将实现对华北地区尤其是北京地区的辐射，有
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利于实现公司的全国性布局。随着国药、华润日益加快的并购速度，我们认为公司也将加快并购步伐，公司外延

式发展仍值得期待。

� 后市展望和投资策略后市展望和投资策略后市展望和投资策略后市展望和投资策略

近期降药价、公立医院改革以及基本药物目录补偿机制等相关政策频发，总体来看“两多一空”。尽管利好

消息数量占优，但质量却远远无法与降药价这一偏空政策相抗衡。我们认为，在目前医药板块整体估值水平较高

的前提下，对后续药价调整的预期可能会引发市场资金“落袋为安”的行为。

从绝对估值上看，医药板块PE水平已经超过历史均值；从相对估值来看，尽管上周医药板块出现较大幅度

的调整，但目前其估值溢价率仍有110%以上的水平，相对估值压力较大。

之前我们曾经说过，此次调价只是一个开始，明年上半年基本药物以及医保药品价格调整将陆续展开。药品

价格调整的预期将可能引发估值风险的释放，从这个角度来讲，近期医药板块将可能出现一定幅度的调整，投资

者应适度警惕医药板块调整的风险。

图表 3医药板块与全部 A股历史 PE对比 图表 4医药板块历史溢价水平

资料来源：WIND、大同证券研究部 资料来源：WIND、大同证券研究部整理
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