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医药行业  

行业研究/简评报告  
 

 

一、 事件概述 

4.28-29 日，统计局第六次全国人口普查主要数据发布。  

二、 分析与判断 

 老龄化进程加速，心脑血管类药物最受益 
60 岁及以上人口占 13.26%，比 00 年人口普查上升 2.93 个百分点，其中 65 岁及以

上人口占 8.87%，比 00 年人口普查上升 1.91 个百分点。0-14 岁人口占 16.60%，比

2000 年人口普查下降 6.29 个百分点。然而，90-00 年的十年间，60 岁以上和 65 岁

以上人口比例分别提升了 1.77 和 1.45 个百分点，0-14 岁区间少年儿童人口比重下降

了 4.93 个百分点。可以看出，人口老龄化的速度在加快，少年儿童比重降低速度亦

在加快。冠心病、高血压和脑血管等循环系统疾病位居是最主要的老年病。我们认

为老年病用量最大的调脂、降压、保护心脏和改善冠脉微循环等心脑血管类药物最

为受益。  

 城镇化进程保持高速，城镇人口即将过半 

居住在城镇的人口占总人口的 49.68%，居住在乡村的人口占 50.32%。同 00 年人口

普查相比，城镇人口比重上升 13.46 个百分点。通过对比城乡不同类别疾病的患病

率差异，我们发现循环系统疾病、内分泌疾病（糖尿病）、恶性肿瘤等前述老龄化相

关度较高的疾病在城市的发病率高于农村。同时，1990 年至今我国城市人口人均医

疗费用是农村人口的 3-4 倍。因此我们认为，城市化进程也将拉动医药卫生需求。

从疾病类别上看，循环系统疾病、糖尿病及恶性肿瘤用药最为受益。 

三、 投资建议 

从长期角度看，医药行业的需求随人口的老龄化和城镇化而保持快速增长，行

业的长期景气度较高。短期来看，医药上市公司年报和一季报低于预期情况较多。

同时，医药行业仍受到降价等负面政策的威胁。但是，从估值上看，医药行业的估

值水平已经显著回落，行业估值溢价率也已经大幅降低。我们维持行业“推荐”的

投资评级。我们认为经过前期调整部分优质白马股已经进入价值投资区间，建议关

注。 

四、 风险提示： 

降价等行业负面政策的出台；原料成本上涨对利润的侵蚀超预期。 

 

 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2011-5-2 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

誉衡药业 27.36  0.55  0.86  1.15  49.48  31.81  23.79  强烈推荐 

益盛药业 32.35  0.79  1.06  1.30  40.95  30.52  24.88  强烈推荐 

海翔药业 23.03  0.53  0.87  1.19  43.45  26.47  19.35  强烈推荐 

双鹤药业 23.96  0.91  1.11  1.39  26.33  21.59  17.24  谨慎推荐 

东富龙 38.60  0.90  1.26  1.78  42.89  30.76  21.69  谨慎推荐 

资料来源：民生证券研究所 

  

人口老龄化支撑医药需求 
             —第六次人口普查数据分析 
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一、老龄化进程加速 

（一）老龄化进程加速 

联合国规定凡 65 岁以上的老年人口占总人口的比例达 7%以上或 60 岁以上老年人口在

总人口中的比重超过 10%的属老年型国家或地区。我国从 2000 年已经进入老龄化社会。 

第六次人口普查数据显示，60 岁及以上人口占 13.26%，比 00 年人口普查上升 2.93 个百

分点，其中 65 岁及以上人口占 8.87%，比 00 年人口普查上升 1.91 个百分点。0-14 岁人口占

16.60%，比 2000 年人口普查下降 6.29 个百分点。然而，90-00 年的十年间，60 岁以上和 65

岁以上人口比例分别提升了 1.77 和 1.45 个百分点，0-14 岁区间少年儿童人口比重下降了 4.93

个百分点。可以看出，人口老龄化的速度在加快，少年儿童比重降低速度亦在加快。 

图 1：我国老龄化进程加快 

 

 

资料来源：卫生部、统计局 

图 2：我国与世界主流国家老龄化程度对比 

 

 

资料来源：卫生部、统计局 
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2010 年至 2040 年将是我国人口老龄化高速增长期。预计 2014 年，我国六十岁以上人口

将达到 2 亿，2026 年将达到 3 亿，成为超老年型国家。根据联合国预测 21 世纪上半叶，中

国一直是世界上老年人口最多的国家占世界老年人口总量的五分之一。考虑到 70 年代末，

计划生育工作力度的加大，预计到 2040 我国人口老龄化进程达到顶峰，之后，老龄化进程

进入减速期。 

（二）老龄化拉动循环系统等病种药品需求 

老年人的患病率和人均医药费用高于年轻人，多患有慢性非传染性疾病，疗程长，预后

差，费用大。因此，老龄人口是医疗服务的高消费人群。老年人的药品消费占据药品市场消

费的 1/2 以上。因此，老龄化进程的加速势必带动药品的需求量。 

图 3：我国不同年龄段人群患病率对比 

 

 

资料来源：卫生部、统计局 

我国疾病谱随老龄化而变化。我国的疾病谱和死亡谱己由传染病为主的急性病转向各种

退行性疾病为主的慢性病，如心脑血管病、糖尿病、肿瘤等。死因顺序，前四位依次为脑血

管病、恶性肿瘤、呼吸系统疾病和心脏病。我国几十年来疾病谱的变化，一方面是经济水平

的发展和生活方式的转变，另一方面就是人口的老龄化。 

1.老年期特有的疾病：主要有脑动脉硬化、慢性肺气肿、脊柱及关节的退行性变化、骨

质疏松症、肾萎缩、前列腺肥大等。这些疾病大多是由于组织的退行性变化引起的。 

2.老年期增多的疾病：有些疾病在青壮年时期也能发生，但在老年期明显增多、如动脉

硬化、恶性肿瘤、心脏病、高血压、中风、糖尿病、慢性支气管炎等。 

针对老年病的冠心病、高血压和脑血管等居循环系统疾病首位的情况，我们认为老年人

用量最大的主要是调脂、降压、保护心脏和改善冠脉微循环等心脑血管类药物。 
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二、城镇化进程保持高速，城市人口即将超越农村人口 

居住在城镇的人口占总人口的 49.68%，居住在乡村的人口占 50.32%。同 00 年人口普查

相比，城镇人口比重上升 13.46 个百分点。从历史数据可以看出，我国城镇进程从 95 年开始

加速进行，目前仍保持较高速度。 

通过对比城乡不同类别疾病的患病率差异，我们发现循环系统疾病、内分泌疾病（糖尿

病）、恶性肿瘤等前述老龄化相关度较高的疾病在城市的发病率高于农村。同时，1990 年至

今我国城市人口人均医疗费用是农村人口的 3-4 倍。 

因此我们认为，城市化进程也将拉动医药卫生需求。从疾病类别上看，同样是循环系统

疾病相关药物需求最大。 

图 4：我国城镇化进程 

 

 

资料来源：卫生部、统计局 

图 5：我国与世界主流国家老龄化程度对比 

 

 

资料来源：卫生部、统计局，注：其他国家为 2008 年数据 
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图 6：2008 年调查地区居民疾病别两周患病率(‰) 

 

 

资料来源：卫生部、统计局 

图 7：城乡人均卫生费用对比（元） 

 

 

资料来源：卫生部、统计局 

 

三、投资建议 

从长期角度看，医药行业的需求随人口的老龄化和城镇化而保持快速增长，行业的长期

景气度较高。短期来看，医药上市公司年报和一季报低于预期情况较多。同时，医药行业仍

受到降价等负面政策的威胁。但是，从估值上看，医药行业的估值水平已经显著回落，行业

估值溢价率也已经大幅降低。我们维持行业“推荐”的投资评级。我们认为经过前期调整部

分优质白马股已经进入价值投资区间，建议关注。 
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