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医药生物行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

医疗需求释放动力犹在，长期看好 

2011 年 05 月 08 日 

数据点评 

 我们对 2010 年卫生公告数据进行总结分析，得出有以下几大看点： 

 整体平稳：2010 年，我国卫生总费用 19603 亿元，同比增长 11.75%；人
均卫生费用 1440.3 元，同比增长 9.6%，增速趋缓。全国医疗机构诊疗人
次达 58.4 亿人次，增长 6.42%；医疗机构入院人数达 14174 万人，增长
6.92%。 

 内部结构有变化：从患者选择来看，在新医改的推动下，门诊需求逐步向基
层医疗体系倾斜，而住院人数逐步向医院集中。从政府供给来看，我国目前
医疗服务的主要供给仍然靠医院，尤其是公立医院；但政府主导的基层医疗
服务体系数量快速增加，是亮点。 

 社区卫生服务体系增长迅速：2010 年，社区卫生服务中心数量 6903 个，
同比增长 32.34%；诊疗人数 3.5 亿人，同比增长 34.62%；入院人数 218.1
万人，同比增长 32.83%。2010 年，社区卫生服务站数量达 25836 个，同
比增长 16.92%；社区卫生服务站诊疗人数达 1.4 亿人，同比增长 16.7%。
都大幅超越行业平均增速。 

 新农合开始发挥作用，支出增长：2010 年，新农合参合率达到 96%，比
2009 年提高 2 个百分点；补偿支出受益 10.87 亿人次，同比增长 43%；新
农合基金支出 1187.8 亿元，同比增长 29%，在高基数基础上维持了较快增
长。 

行业观点 

 从社区卫生服务和新农合的数据能够看出，政府逐步搭建了完善基层医疗服
务体系，基层医疗市场需求得以释放。例如，2010 年新农合基金支出 1200
亿元，按照 50%的药品消费比例，相当于贡献了 600 亿元的基层药品市
场。从政府对新农合、城镇居民等人均补偿标准来看，还有进一步提高的趋
势，因此可以期待基层医疗市场的进一步放量。 

 基本药物与基层医疗市场密切相关，随着安徽、山东、四川等省份政策的出
台，招标已经开始。有了上述数据的支持，预计今年可以期待真正意义的基
药放量。除了基本药物以外，县医院对基层医疗需求的吸收，也能刺激非基
本药物的需求释放。 

 因此我们判断，医改带来医疗需求释放的逻辑仍然存在，医药行业内生性的
增长仍然持续。我们对医药行业长期看好。 

投资建议 

 短期来看：医药板块经过近半年的调整，尤其经过上个月业绩估值的双
杀，目前已经到了企稳期。短期市场选择趋向防御、热情转向医药，资金
的趋同可能会使一批医药个股走出较好行情，重点推荐：双鹤药业、同仁
堂、华兰生物、科伦药业。 

 全年来看：目前行业基本面和投资者偏好都处在探底的过程中，行业基本
面回转向上、上市公司出现超预期的迹象可能在下半年出现。从当前到年
底，对于一些确定性增长的公司而言，下跌空间有限，能够获得绝对收
益，维持对抗风险股票池的持续推荐。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 68.71

市场优化平均市盈率 25.09
国金医药生物指数 8842.34
沪深 300 指数 3121.40

上证指数 2863.89

深证成指 12067.61

中小板指数 6751.27
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2010 年卫生公告数据整理点评 

2010 年我国卫生总费用增速平稳 

 2010 年，我国卫生总费用 19603 亿元，同比增长 11.75%；人均卫生费用
1440.3 元，同比增长 9.6%，增速趋缓。 

 与总费用相对应的是诊疗人次和住院人次的平稳增长。2010 年全国医疗机
构诊疗人次达 58.4 亿人次，增长 6.42%；医疗机构入院人数达 14174 万
人，增长 6.92%。 

 

看需求：门诊去基层，住院倾向三级医院 

 2010 年我国医疗机构诊疗人次和入院人数小幅增长，在新医改的推动下，
基层医疗体系越来越多的承担门诊任务，但住院人数逐步向医院集中。 

 诊疗人次的增量中，医院诊疗人次增加 1.2 个亿次，基层医疗卫生机
构增加 2.2 亿人次。基层医疗承担了增量的主力。 

 入院人次的增量中，医院入院人次增加 1036 万人，基层医疗卫生机构
减少 161 万人。基层医疗卫生机构的入院人数下降一方面由于城镇化
导致基层医疗卫生机构数量减少，另一方面实行门诊统筹后，部分病
情较轻的患者不再入院治疗。 

 从医院类型分析，三级医院是拉动医院医疗需求增长的主力，体现出我国
居民对于高端医疗需求的偏好。民营医院虽然基数较小，但增速较快，体
现政府多元化办医政策的实施成果。 

图表 1：我国历年卫生总费用及增长率 图表 2：我国历年人均卫生费用及增长率 
  

来源：国金证券研究所   

图表 3：我国历年医疗机构诊疗人次数  图表 4：我国历年医疗机构入院人数 
  

来源：国金证券研究所     
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 三级医院的诊疗人次与入院人数增长较快，三级医院诊疗人次增加 0.7
亿人次，同比增长 10.1%；入院人数增加 429 万人，同比增长
16.1%，增速高于行业平均。 

 民营医院诊疗人次增加 0.2 亿人次，同比增长 13.3%；入院人数增加
122 万人，同比增长 18%。  

 

看供给：基层医疗机构是增长亮点 

 2010 年末，我国医疗机构数量 93.7 万个，同比增长 2.2%。其中，医院数
量增加 627 家，同比增长 3.1%；基层医疗机构增加 19556 家，同比增长
2.2%。 

 医院数量的增长主要受益于民营医院数量的快速增长。2010 年，我国
公立医院数量减少 201 家，同比下滑 1.4%；民营医院数量增加 828
家，同比增长 13.3%。 

 基层医疗卫生机构内部结构出现调整，社区卫生服务中心数量增加
5431 家，同比增长 19.9%，其中政府办社区卫生院数量增加 6946
家，同比增长 60.7%，成为亮点。 

 2010 年末，全国医疗卫生机构床位数 478.7 万张, 同比增长 8.38%，基层
医疗机构与医院总体的到了均衡的发展。 

 医院床位数 338.7 万张(占总床位数 70.8%)，增加 26.7 万张，同比增
长 8.54%；  

 基层医疗卫生机构床位数 119.2 万张(占 24.9%)，增加 9.2 万张，同比
增长 8.41%。 

 我国目前医疗服务的主要供给仍然靠医院，尤其是公立医院；但政府主导
的基层医疗服务体系数量快速增加，是亮点。 

图表 5：医疗机构诊疗人次与入院人数统计 

来源：国金证券研究所  
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医改构建了基层医疗服务体系，刺激需求逐步释放 

基层医疗之一：社区卫生服务体系得到大力发展 

 2010 年，社区卫生服务中心数量 6903 个，同比增长 32.34%；在人员配
备和就诊量上都实现了同步增长。 

 其中政府办社区卫生服务中心数量快速增长，同比增长 60.7%，床位
数增长 31.95%，体现出新医改方案对于基层医疗设施建设的投资落
实。 

 在社区卫生服务体系的人员配备方面，2010 年年末，卫生人员数量增
长 28.28 万人，同比增长 37.30%。 

 社区卫生服务中心业务量实现了同步增长。2010 年，诊疗人数 3.5 亿
人，同比增长 34.62%；入院人数 218.1 万人，同比增长 32.83%。 

 
 2010 年，社区卫生服务站数量达 25836 个，同比增长 16.92%；2010 年

的人员配备和就诊量增长率都远超前期增长率。 

图表 6：医疗机构按类型数量及床位数 

来源：国金证券研究所  

图表 7：社区卫生服务中心诊疗人次统计 图表 8：社区卫生服务中心入院人数统计 
  

来源：国金证券研究所   
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 在人员配备方面，2010 年年末，卫生人员数量 106691 人，同比增长
19.70%。2009 年开始，社区卫生服务站的卫生人员数量开始高速增
长，使得 2010 年医师人均每日担负诊疗人次略有下降。 

 2010 年，社区卫生服务站诊疗人数达 1.4 亿人，同比增长 16.7%，持
续了 2009 年以来的较高增长。 

 

 

基层医疗之二：农村三级医疗服务体系升级，新农合继续完善  

 新医改明确要建立以县级医院为龙头，以乡镇卫生院为骨干，以村
卫生室为基础的三级医疗辐射网络，从而实现农村医疗卫生发展目
标的根本保障。 

 2010 年，作为农村三级体系龙头的县级(含县级市)医院承担了更多
的医疗需求，得到快速发展；农村基层医疗机构数量和就诊人次有
所下滑，但床位数和卫生人员持续增加。 

图表 9：社区卫生服务站诊疗人次统计 

来源：国金证券研究所  

图表 10：社区卫生服务情况统计表 

来源：国金证券研究所  
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 2010 年，全国县级(含县级市)医院诊疗人次达 6.9 亿人次,增加 0.4 亿
人，同比增长 6.15%；入院人数 4396.4 万人，增加 477.2 万人, 同比
增长 12.2%；病床使用率 82.9%，比上年提高 2.3 个百分点。 

 2010 年，乡镇卫生院数量与上年比较减少 639 个(受城镇化影响，部
分乡镇并入城市，相应的乡镇卫生院转为社区卫生服务机构)，床位增
加 6.1 万张,人员增加 2.0 万人。 

 乡镇卫生院诊疗人次为 8.7 亿人次，比上年减少 0.1 亿人次（受乡镇卫
生院机构数减少影响)；入院人数 3630 万人，比上年减少 178 万人
（实行门诊统筹后，部分病情较轻的患者不再入院治疗）。 

 

 2010 年，新农合参合率达到 96%，比 2009 年提高 2 个百分点；补偿支出
受益 10.87 亿人次，同比增长 43%；新农合基金支出 1187.8 亿元，同比
增长 29%，在高基数基础上维持了较快增长。 

图表 11：乡镇卫生院诊疗人次统计 图表 12：乡镇卫生院住院人数统计 
  

来源：国金证券研究所   

图表 13：历年乡镇卫生服务情况统计表 

来源：国金证券研究所  
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价格因素推动医药费用上涨，公立医院改革任重道远 

医院医药费用持续上涨，药费占比下降 

 医院门诊人均医药费用达 166.8 元，同比增长 9.74%, 其中药费占比
51.3%，同比下降 0.2 个百分点。 

 住院病人人均医药费用 6193.9 元，同比增长 8.97%, 其中药费占比
43.10%，同比下降 0.5 个百分点。 

 2010 年医院人均医药费用增长，主要由两部分贡献：（1）医疗服务内容
的升级，表现为可比价格的上涨：2010 年医院门诊费用（同比价格）上涨
6.2%（2）价格上涨，体现为当年价格涨幅中剔除内容升级（即可比价格
涨幅）以后的增长率：2010 年医院门诊费用（当年价格）上涨 9.7%，减
去可比价涨幅 6.2%，剩余 3.5%的涨幅由价格增长贡献。 

 同理可以得出医院住院病人人均医药费用增长 9%，其中内容升级贡献
5.5%，价格上涨贡献 3.5%。 

 医院医疗服务价格的上涨，是公立医院改革进展迟缓的一种表现。在公立
医院改革缺乏明确方向的情况下，医院这种医药费用的增长将持续出现。 

图表 14：新农合基金支出情况 图表 15：新农合补偿支出受益人次 
  

来源：国金证券研究所   

图表 16：门诊病人人均医药费用及药费占比 图表 17：住院病人人均医药费用及药费占比 
  

来源：国金证券研究所   
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基层医疗机构医药费用涨跌分化 

 基层医疗机构人均医药费用出现分化，社区卫生服务中心的医药费用出现
负增长，乡镇卫生院则为正增长。 

 由于社区卫生服务中心的门诊和住院费用（可比价出现负增长），说明在
基本药物目录制度的持续推行下，社区卫生服务中心的服务内容受到限
制。 

 乡镇卫生院的门诊费用（可比价格）下降 0.5%，说明门诊服务内容受到小
幅制约；住院费用（可比价格）增长 8.4%说明住院服务内容大幅升级。同
时从统计数据可以推算医疗服务与药品价格增长 3%左右。 

 

结论：医改效用犹在，看好基层医疗需求释放 

基层医疗需求有望继续释放 

 从社区卫生服务和新农合的数据能够看出，政府逐步搭建了完善基层医疗
服务体系，基层医疗市场逐步释放。例如，2010 年新农合基金支出 1200
亿元，按照 50%的药品消费比例，相当于贡献了 600 亿元的基层药品市
场。 

图表 18：医院门诊和住院病人医药费用统计 

来源：国金证券研究所 ，“可比价格增长率”是指用去年的价格乘以今年消费量再与去年比较，“当年价格增长率”是用今年的价格乘以量与去年比较 

图表 19：基层医疗机构医药费用涨跌幅统计 

来源：国金证券研究所  
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 从政府对新农合、城镇居民等人均补偿标准来看，还有进一步提高的趋
势，因此可以期待基层医疗市场的进一步放量。 

 基本药物与基层医疗市场密切相关，对于 2011 年，我们判断是基本药物
的真正推广年。随着安徽、山东、四川等省份政策的出台，招标已经开
始。有了上述数据的支持，预计今年可以期待真正意义的基药放量。 

 除了基本药物以外，县医院对基层医疗需求的吸收，也能刺激非基本药物
的需求。 

 

继续长期看好医药股投资 

 短期来看：医药板块经过近半年的调整，尤其经过上个月业绩估值的双
杀，目前已经到了企稳期。短期市场选择趋向防御、热情转向医药，资金
的趋同可能会使一批医药个股走出较好行情，重点推荐：双鹤药业、同仁
堂、华兰生物、科伦药业。 

 全年来看：目前行业基本面和投资者偏好都处在探底的过程中，行业基本
面回转向上、上市公司出现超预期的迹象可能在下半年出现。从当前到年
底，对于一些确定性增长的公司而言，下跌空间有限，能够获得绝对收
益，维持对抗风险股票池的持续推荐。 

 1、保健品：同仁堂、康美药业、云南白药、东阿阿胶、紫鑫药业； 

 2、医疗服务、商业、生物制药：爱尔眼科、国药控股、华兰生物； 

 3、国际化的企业：海正药业； 

 4、维生素：浙江医药、新和成； 

 5、成本控制能力强、规模大、受益于基药的龙头：科伦药业； 

 6、受益于基层需求释放的独家品种：中新药业、华润三九、双鹤药
业、昆明制药； 

 7、创新型企业：恒瑞医药、恩华药业、莱美药业、华东医药 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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