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研究结论 

近期受到政策影响，医药板块表现不佳，wind 医药生物指数已经从 2010 年

11 月底的最高 2846 点回落，最低回落至今年 1 月底的 2200 点左右，跌幅深

度 23%；目前指数回升到 2431 点左右，但相较 2010 年的高点，跌幅也在 15%

左右。我们认为，政策因素对上市公司的整体影响有限，而且也只是短期因

素，长期来看医药行业整体驱动力没有改变；目前估值已回归理性，下半年

有望迎来估值回升的过程。 

 

医药行业长期成长趋势不变：虽然近期行业不确定的政策因素仍未完全落地，

但从长远的角度来看，我们认为医药行业仍值得投资。医药行业未来十年将

保持强劲的成长势头，老龄化加速和疾病谱的变化将带来医药消费巨大的内

生性成长空间；而在外需方面，全球生产转移大浪潮也为我国医药行业提供

了广阔蓝海，转移趋势仍在持续。因此在此我们重申长期此看好医药行业的

主要逻辑。 

估值回落到合理区间：经过了 2010 年 11 月底以来的这次调整之后，医药股

的估值泡沫已经被大幅挤出。目前 2011 年预测市盈率为 29 倍左右，从 2004

年股改以后的市盈率对比来看，该动态市盈率已经处于历史中位的合理水平：

只有 05 年、06 年和 09 年行业同期市盈率低于今年的水平，而到当年年末时，

只有 2008 年和 2005 年的当年市盈率低于目前 29 倍的水平。在历史上降价的

年份，只有 05 年和 06 年的当年年末市盈率低于目前 29 倍的水平，而其中还

有反商业贿赂等其他因素的影响。因此我们认为随着政策的逐渐落实，医药

行业的估值水平有望在下半年逐渐回升。 

历史上降价不改行业成长大趋势：从目前已出的降价政策看，其对上市公司

整体影响较小；而且最高零售价下调向中标价的传导应有一定的缓冲过程。

而从历史的角度分析，降价并不能够改变医药行业向上的增长趋势，经过近

30 轮的降价，医药行业过去十年的利润总额复合增长率仍然达到 24%；人口

老龄化、新医改等长期趋势所带来的市场容量扩大才是决定医药行业增长大

趋势的因素，降价政策只是短期因素，对医药生物行业的长期增长没有重大

影响。 

维持对医药行业看好的投资评级：综上所述，我们认为医药行业的整体趋势

依然向好，政策因素只是短期不确定性因素。目前估值水平已趋于合理。随

着政策的逐渐落实和时间的推移，医药板块的投资价值将逐渐体现，下半年

医药公司估值有望逐步回升，可逐步配置成品药上市公司。维持恒瑞医药、

云南白药、双鹭药业、华东医药、益佰制药的买入投资评级。此外，在受政

策影响较小的企业中，特色原料药企业虽然估值暂时不具优势，但从长期趋

势角度亦可在下半年逐渐关注京新药业、海翔药业、海正药业等受益产业转

移的企业。 
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行业表现 
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资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 2009 2010E 2011E 2012E 评级

恒瑞医药 0.89 0.97 1.21 1.49 买入

云南白药 1.13 1.33 1.92 2.57 买入

华东医药 0.87 0.79 1.14 1.56 买入

双鹭药业 0.97 1.14 1.86 2.61 买入

益佰制药 0.52 0.52 0.72 0.95 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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医药行业策略点评

1 医药行业长期成长趋势不变 
虽然近期行业不确定的政策因素仍未完全落地，但从长远的角度来看，我们认为医药行业仍值得长

期投资。医药行业未来十年将保持强劲的成长势头，老龄化加速和疾病谱的变化将带来医药消费巨

大的内生性成长空间，全球生产转移大浪潮也为我国医药行业提供了广阔的外需空间，在此我们重

申长期看好医药行业的主要逻辑。 

图: 医药行业未来十年成长趋势动力不变 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 东方证券研究所 

1.1 医药消费十年黄金需求 
医疗作为人类一种基本需求，具有显著的刚性特征，医药需求往往伴随支付能力的提升较先得到满

足。1990 年至 2007 年间，我国居民人均卫生费用与人均 GDP 基本保持增速同步的态势。 

同时人口老龄化问题将是未来半个世纪中我国经济与社会发展道路上的一道棘手难题，2010 年后

我国将不得不面临人口老龄化进程明显加速的局面。而慢性病患病率高低与年龄呈现高度正相关，

卫生部统计数据显示，我国 65 岁以上老龄人慢性病患病率是 25-34 岁青壮年人口的 12.6 倍。 

表：各调查年度我国各年龄段居民慢性病患病率统计 

指标名称 合计 

 2008 年 2003 年 1998 年 1993 年

慢性病患病率  169.8 
  按人数计算 157.4 123.3 128.2  
  按例数计算 199.9 151.1 157.5  
分性别慢性病患病率  
  男性 177.3 133.5 141.6  152.3 
  女性 222.5 169.0 173.9  187.6 
年龄别慢性病患病率   

  0-4 岁 6.4 6.3 13.4  19.2 

居民卫生支出持续高增长

老龄化加速，药品消费需求将有明显上升

疾病谱的变化，有望培育新的大用药市场

医药消费
十年黄金需求

全球原研药厂压力加大 生产转移力度增强

仿制药转移业务将保持增长

全球生产转移前
景持续向好

居民卫生支出持续高增长

老龄化加速，药品消费需求将有明显上升

疾病谱的变化，有望培育新的大用药市场

医药消费
十年黄金需求

全球原研药厂压力加大 生产转移力度增强

仿制药转移业务将保持增长

全球生产转移前
景持续向好
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  5-14 岁 8.7 9.6 18.6  19.2 
  15-24 岁 20.2 18.0 25.8  26.0 
  25-34 岁 51.3 58.3 72.5  66.4 
  35-44 岁 121.7 117.1 142.2  162.0 
  45-54 岁 259.5 219.5 232.0  263.4 
  55-64 岁 419.9 362.1 386.5  430.5 
  65 岁及以上 645.4 538.8 517.9  540.3 

 

资料来源：国家卫生部. 东方证券研究所 

从就诊率与住院率的角度看，老龄人口的医药消费需求将显著增加。因此，随着我国社会人口老龄

化进程加快，未来将涌现大量的就诊与住院需求，将直接带动处方量增加和用药消费金额上涨，这

是长期看好医药制剂类公司的主要逻辑。 

1.2 全球生产转移前景持续看好 
在特色原料药出口方面，我们仍然认为全球产业转移的过程没有结束，虽然相关的上市公司目前估

值并不特别便宜，但我们认为，从中长期的产业趋势上看，这些公司仍值得长期投资者关注。 

最新的 CP 统计数据表明，产业转移的趋势仍在持续，虽然 2010 年制药企业一定会或很可能会在

亚洲进行外包生产的比例略有降低，但有可能会在亚洲转移的受访企业总数仍然超过一半。这表明

全球生产转移整体趋势不变，虽然在速率上可能会略有放缓。 

图：全球制药企业希望在亚洲进行转移生产的意愿调查 

 

资料来源：CP 东方证券研究所整理 
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2 估值回落到合理区间 
自去年11月底以来，医药板块股价大幅回落，wind医药生物指数已经从2010年 11月底的最高2846

点回落，最低回落至今年 1 月底的 2200 点左右，跌幅深度 23%；目前指数回升到 2431 点左右，

但相较 2010 年的高点，跌幅也在 15%左右。我们认为，前期过高的估值和政策性利空预期的形成

是导致医药股回落的主要内因，而周期性板块的活跃则进一步压低了医药股的活跃度。 

但经过了这次调整之后，医药股的估值泡沫已经被大幅挤出。目前 2011 年预测市盈率为 29 倍左

右，从 2004 年股改以后的市盈率对比来看，该动态市盈率已经处于历史中位的合理水平：只有

05 年、06 年和 09 年行业同期市盈率低于今年的水平，而到当年年末时，只有 2008 年和 2005 年

的当年市盈率低于目前 29 倍的水平。 

图：医药生物行业整体历史估值水平(当年 PE) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

分子行业来看，成品药是受到降价政策直接影响的板块。目前化学制剂板块的平均市盈率是 27 倍，

也处于近几年的中位水平。从历史上的降价政策和医药行业估值水平的相关性上看，的确在每年年

初阶段，制剂板块的市盈率和降价政策有所相关：2005 年到 2009 年的 5 年间，除 2008 年外，全

行业共进行了近 10 次的降价，涉及药品金额超过 300 亿元，在降价的 05, 06, 07 和 09 年，年初

行业同期市盈率的确低于目前水平；但是这其中也有宏观经济的相关因素，而且到当年年末时，只

有 05 年和 06 年的当年市盈率低于目前 29 倍的水平（反商业贿赂的影响可能是主要因素；2008

年受经济危机拖累，估值水平在年末有所下移）。 

因此我们认为，降价政策即使真正影响到医药板块，也只是阶段性的，长期的成长性仍然会使医药

板块，尤其是制剂板块的估值在下半年逐渐上移。 
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医药行业策略点评

图：西药制剂行业历史估值水平（当年 PE） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

从相对于大盘的溢价水平来看，医药股与 A 股的估值水平相比仍处于较高的溢价状态，溢价率接

近 100%，但与正常情况下 60%-80%左右的溢价率相比，差距不大。而且，溢价率可能与经济结

构有较大相关性：07 年周期品价格的大幅上涨导致医药股与大盘的溢价率大幅缩小。未来周期性

投资品在拉动国家经济增长中的作用可能会逐渐减弱，大消费类企业则有望保持持续的快速成长，

因此，相对于目前周期股比重较高的 A 股指数，医药股的溢价率有可能继续维持在较高的水平。 

图：医药行业相对于沪深 300 的估值溢价率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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我们认为目前医药类上市公司估值水平受压主要是由于政策性利空预期形成所导致的。2010 年 11

月 30 日，发改委调低了部分药品价格，主要以原研药和合资企业为主，同时取消了 16 个品规药

品的单独定价权，同样以原研药和合资企业为主，这次降价被市场认为是药品降价周期的开始，同

时触发了医药股的大幅下跌。此后，今年 3 月 7 日，国家调降抗生素和循环系统用药价格，平均

降幅 21%，压制了医药股 1 月底以来的反弹趋势。市场同时认为，后续其他种类的降价将继续出

台，进一步打压医药行业，影响医药行业的利润增长速度。 

我们虽然也认为后续降价政策将逐步出台，但我们认为其对医药行业增长的实际打击可能不会超出

市场预期，而且这种影响也极有可能是短期的，因为从历史上看，经过近 30 轮的降价，医药行业

的收入和利润增速仍保持了快速增长。 

我们认为，随着降价政策的逐步落实，医药股的利空因素有望逐渐出尽，医药行业长期来看应能保

持持续较快增长，估值水平有望在下半年进一步回升，目前的估值水平值得长期投资者介入。 

3 降价不改行业成长趋势 

 调整单独定价只影响较少的上市公司 

2011 年 3 月 7 日降价的品种主要用于治疗感染和心血管疾病的抗生素和循环系统类药品，当中涉

及到阿莫西林、头孢拉定、罗红霉素、尼卡地平等常用品种。此次降低价格的除了统一定价的药品

最高零售价外，单独定价品种同样也在降价之列。这是自 2010 年 12 月国家发改委降低 17 大类的

抗生素、心脑血管单独定价药品价格后，短期内再度降低单独定价药品价格。由于拥有单独定价权

的大多为外资药企，此事件同历史上对单独定价药品价格的调整一样，对外资药企的影响较大。 

图：本次单独定价药品降价影响的公司数量  
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资料来源：国家发改委、东方证券研究所 

 统一定价药品降价的分析 
统一定价药品的降价对所有生产公司均有影响，但是本次调整的是最高零售价，对行业的影响没有

降幅数字表现的严重，另一方面，涉及的上市公司也较少。在此前已进行多次省市级的招标，经过

有效的市场竞争，中标价已经低于最高零售价，缓冲了药品最高零售价调整对企业获利能力的影响。 
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图：代表性药物本次降价后最高零售价、上次最高零售价及代表中标价的比较  
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资料来源：国家发改委、医药网、东方证券研究所 

我们看到大部分药物的市场招标价依然在本次降价后最高零售价之下，这部分药物的降价对企业的

实质影响将得到一定的缓冲。 

表：部分代表药品调整后最高价格、上次最高价格与中标价比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家发改委、医药网、东方证券研究所 

产品 剂型 典型规格
本次

最高价
上次

最高价
降幅

代表
中标价

代表
地区

招标
年份

本次最高价与
中标价差异

阿洛西林 注射剂 1g,冻干粉（溶媒结晶粉） 12.90   21.10    -39% 11.68    海南 2009 10%
头孢拉定 注射剂 1g 2.30     3.89      -41% 1.75      湖南 2010 31%
头孢替安 注射剂 1g 51.40   79.00    -35% 60.19    湖南 2010 -15%
头孢克肟 胶囊 100mg*6 17.90   48.00    -63% 38.59    湖南 2010 -54%
头孢哌酮舒巴坦 注射剂 头孢哌酮500mg/ 舒巴坦500mg 9.80     21.00    -53% 8.00      江苏 2010 23%
头孢他啶 注射剂 1g 11.30   18.00    -37% 8.50      江苏 2010 33%
头孢唑肟 注射剂 1g 38.60   51.80    -26% 28.16    湖南 2010 37%
头孢吡肟 注射剂 1g，溶媒结晶 52.30   90.00    -42% 48.53    江苏 2010 8%
美罗培南 注射剂 250mg ，冻干 73.90   95.20    -22% 70.00    湖南 2010 6%
亚胺培南
西司他丁钠

注射剂
亚胺培南500mg/ 西司他丁

500mg冻干粉(溶媒结晶粉)
123.00 189.00  -35% 136.98  江苏 2010 -10%

异帕米星 注射剂 200mg：2ml 63.00   70.00    -10% 58.40    湖南 2010 8%
去甲万古霉素 注射剂 400mg, 冻干粉(溶媒结晶粉) 54.00   77.00    -30% 56.48    湖南 2010 -4%
替考拉宁 注射剂 200mg, 冻干粉(溶媒结晶、粉) 198.00 250.00  -21% 205.00  江苏 2010 -3%
万古霉素 注射剂 500mg, 冻干粉(溶媒结晶粉) 105.00 118.00  -11% 93.40    江苏 2010 12%
氨曲南 注射剂 500mg, 溶媒结晶 37.30   57.70    -35% 25.72    江苏 2010 45%
硝苯地平控释片 控释片 30mg*6 19.90   22.60    -12% 16.90    山东 2010 18%
左旋氨氯地平 片剂 2.5mg*14 片 36.20   64.40    -44% 30.67    湖南 2010 18%
厄贝沙坦 片剂 150mg*7 21.40   26.69    -20% 20.90    江苏 2010 2%
阿托伐他汀 片剂 20mg*7 53.00   58.80    -10% 46.00    天津 2010 15%
前列地尔 注射剂 5ug：1ml(脂微球载体，脂质乳) 72.60   85.50    -15% 65.30    湖南 2010 11%
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 历次降价，不改行业增长趋势 
这次降价是自 1997 年 10 月以来国家发改委第 27 次降低药品价格。距上次降价通知仅 3 个月时

间，国家对降低人民医疗成本的决心非常坚决，预计未来降价会成为行业的常态。 

但从历史上看，降价并不能够改变医药行业向上的增长趋势；进入新世纪以来市场容量不断扩大，

期间虽然有多次降价政策推出，但是对医药生物行业的长期增长没有重大影响。 

图 3：近年来部分药品降价分布及行业收入趋势  

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 

降价幅度对行业收入增长趋势没有改变，如 2005 年底部分药品降价幅度高达 40%，行业收入增速

也高达 29%。而 2006 年增速放缓也并非由于降价，主要是由于国内反商业贿赂的实施。 

而且从长远来看，降价政策对于促进行业发展也是一种机会，降价政策迫使企业更重视原创和研发，

以取得单独定价的权利从而获得高于市场的利润率。 

 

维持对医药行业看好的投资评级： 
综上所述，我们认为医药行业的整体趋势依然向好，政策因素只是短期不确定性因素。目前估值水

平已趋于合理。随着政策的逐渐落实和时间的推移，医药板块的投资价值将逐渐体现，下半年医药

公司估值有望逐步回升，可逐步配置成品药上市公司。维持恒瑞医药、云南白药、双鹭药业、华东

医药、益佰制药的买入投资评级。此外，在受政策影响较小的企业中，特色原料药企业虽然估值暂

时不具优势，但从长期趋势角度亦可逐渐关注京新药业、海翔药业、海正药业等受益产业转移的企

业。 

▲

▲

▲

▲

▲

▲

▲

▲
▲

▲

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

收入(亿) 收入增幅 ▲药价降幅 



 

 

医药行业策略点评

附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

根据公开信息披露：截止2010年年报，东证资管持有京新药业（002020.SZ）股票3954466股，占 

总股本3.89%； 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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