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行业策略报告 
2011.6.10 

投资评级：增持 

投资要点 

※核心驱动因素的继续向好，保证行业长期良好发展 

我们认为，医药行业发展的长期驱动因素仍然向好。未来随着卫

生总费用的继续提高，行业“三大核心驱动因素”即老龄化、城市化

以及医保体系的完善等因素的继续推动，医药行业长期稳定的发展势

头将继续保持。 

※上半年医药行业跑输大盘，行业利润增速降低是主因 

A 股医药行业上半年累计下跌 8.39%,同期沪深 300 下跌 2.13%，

医药行业跑输大盘，在全部板块中收益率倒数第三。估值方面：行业

相对 A 股的溢价率水平从 2010 年 11 月起见顶回落，但目前仍维持在

127%的相对高位。 

我们认为，行业利润增速出现下降，主要由于行业毛利率水平降

低所致。短期压力主要来源自政策主导的药品降价、原料人工等为代

表的成本上升、质量监管要求的提高带来的企业投入的提高等。 

※行业短期压力未来有望逐步缓解，利润增速将恢复 

我们认为，行业利润增速降低在年内将继续体现，未来将保持在

20-25%之间；同时，毛利率降低的趋势短期之内将维持。 

长期看增速与盈利水平有望在跨过 2011 年的低谷后继续保持较

快增长，主要由于目前出现的降价压力出现降低态势，以及未来原材

料与生产成本出现积极拐点所判断。 

※投资策略与标的公司 

综合之前行业分析结论，我们认为医药行业下半年有望在盈利增

速回升的预期下展开行情，个股方面推荐： 

1、天士力(600535)，丹滴重新步入高增长轨道，预计 2011 年该

药收入可达 15.5 亿，同比增 20%。大基数高毛利重新跨入高增长，拐

点明显，且公司二线产品增长良好。FDA 预期提升估值。 

2、九芝堂(000989)，品牌中药龙头企业，产品储备丰富。看点：

营销重心向城市转移；生产基地解决产能瓶颈，市值 35 亿，与其品

牌和产品价值不匹配，因此也提供了较好的安全边际 

3、江中药业(600750)，品牌 OTC 龙头，原料太子参 2010 年涨幅

达到 900%，侵蚀公司毛利率剧降，业绩增速触底。预计未来太子参

价格有望回归理性，从而推出公司走出增长低谷。 
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一、医药行业长期向好趋势不变 

1，卫生总费用提高保证行业长期向好发展 

自 1978 年以来，我国卫生总费用持续保持较快增长，复合增速

为 17.7%， 从相对指标看，卫生总费用占 GDP 的比重也逐年上升，

从 1978 年的 3％提升至目前的 4.7%。分阶段来看，在经过 1999－

2004 的低谷之后，近年来增速有提升的趋势。 

我们认为，未来我国卫生总费用仍将保持较好的增长态势，我

们按照政府目标十二五末个人卫生费用开支占比下降至 30%以下来

测算，未来五年卫生总费用仍将保持 15%的复合增长。卫生总费用

的稳定较快增长构成了医药行业长期健康发展的重要基础。 

图表 1  1978 年以来我国卫生总费用持续上升，占比提高 

  
数据来源：统计局 方正证券研究所 

尽管增长迅速，但相比世界其他国家，我国卫生费用占比依然

较低，尚有很大的提升空间，行业发展距离瓶颈尚远，这是长期看

好医药行业的原因。 

图表 2  我国卫生费用占比低于发达国家水平 

  
数据来源：卫生部历年统计年鉴  方正证券研究所 
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2，行业发展的核心驱动因素依然乐观 

人口老龄化进程加速；城镇化进程加速，医疗保障水平的提高

构成了推动医药行业长期发展的“三大核心驱动因素”。我们认为，

上述三大核心因素在未来相当长的时间中仍将保持乐观。 

2.1 老龄化进程的不断加速 

目前，我国老龄化趋势加速明显，根据最新的人口普查结果，

2010 年 60 岁及以上人口占比 13.26%，相比 2000 年提高了 2.93 个

百分点。另外，根据 2009 年的抽样调查结果，邻近 60 岁的年龄段

人口逐步增多，已开始进入高峰期间，预计 2040 年，60 岁以上人

口占比将达到 28％。 

图表 3  我国 60 岁以上人口迅速提升(左)、每年退休人数将迅速增加(右) 

    

数据来源：历年统计年鉴  卫生部  方正证券研究所 

我们认为，老年人口增长迅猛，将会直接推动医疗的终端需求。 

图表 4  慢性病患病率随年龄增长提高 

 

数据来源：卫生部 方正证券研究所 
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可以看出，老年人患病率明显高于其他年龄段，据统计 65 岁以

上人口的慢性病两周患病率高达 645.4‰，明显高于其他年龄段的人

群，同时，其更加容易换上各种慢性病，更加需要长期用药与治疗。

因此老龄化进程加速将极大的拉动对医疗卫生的需求。据人力资源

和社会保障部统计，2009 年的城镇职工医保中大约 1/4 的退休人员

用去了住院统筹基金部分的 60%。 

2.2 城镇化进程的推进 

我国城镇化进程不断加快，体现在城镇人口比例不断增加，农

村人口比例的不断下降。而同时，由于城镇生活水平较高以及医疗

卫生意识健全等原因，城镇居民人均卫生支出远高于农村居民：据

统计，2008 年，城镇居民人均卫生总费用是 1862 元，是农村居民

的 4 倍，因此，城镇化的加速也会长期利好医药行业的发展。 

另外，现行城市人口的统计是以在城市工作居住 6 月以上为标

准，而实际上常年在城市的农民工并未纳入城市户籍和保障体系，

因而真实的城市化水平目前估计仅有 30%左右，未来还有很大提升

空间。同时，现行城乡人均卫生总费用的统计也是按照上述口径进

行，因而真实的城乡差别更为巨大。 

图表 5  我国城市化稳步推进 

 

数据来源：统计局  方正证券研究所 
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生）和农村户籍人口，再加上行政单位公费医疗和军队的医疗保险，

已经实现了基本医疗保障的全覆盖。 

同时，随着经济的发展，保障水平稳步提升，2006-2009 城镇

职工医保基金支出规模年复合增速 29.88%，对终端的消费支持作用

巨大。另外，满足基本医疗需求的保障体系发展尤为迅速，新农合

基金支出规模 2004-2009 年复合增长高达 104%，同时按照最新政策，

政府补助标准将从去年的 120 元提高到 200 元，增长 67%，报销比

例提高到 70%。 

我们认为，继续提高保障支付标准是大势所趋，当前支付规模

有望进一步获得提高，这将极大程度的支撑医疗服务的需求，潜在

需求尤其是基层医疗需求将获得进一步释放。 

二、行业跑输大盘，短期压制因素显现 

1，上半年行业跑输大盘，溢价率仍较高 

2011 年以来，A 股医药板块下跌 8.39%，同期沪深 300 指数下

跌 2.13%，医药板块跑输大盘，在全部板块中仅优于电子元器件和

信息服务。一方面由于之前涨幅太大，估值较高需要调整；另一方

面由于业绩增速下滑，低于预期。 

图表 6  医药行业上半年表现 

    

数据来源：Wind 方正证券研究所  

从市盈率水平来看，医药板块近两年来相对保持稳定，平均在
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图表 7  医药行业历史 PE 估值(TTM) 

   

数据来源：Wind  方正证券研究所  

医药行业相对全部 A股的溢价率从 2009 年中期之后逐步提升，

至 2010 年 11 月见顶，与板块行情走势基本一致，目前仍处于 127%

的水平。在现在有市场情况和宏观经济背景下，以及卫生总费用的

长期稳定增长，我们认为行业溢价率水平将维持在高位。 

图表 8  医药行业溢价率水平仍较高 

  

数据来源：Wind  方正证券研究所  

2，板块下跌背后是行业利润率增速的连续降低 

医药制造业(扣除原料药)收入增速保持稳定，今年一季度为

29.51%，但累计利润增速波动较大，2010 全年为 32.74%，2011 年

0

20

40

60

80

100

120

2
0

0
5

-0
1

-0
7

2
0

0
5

-0
3

-2
5

2
0

0
5

-0
6

-1
0

2
0

0
5

-0
8

-1
9

2
0

0
5

-1
1

-0
4

2
0

0
6

-0
1

-1
3

2
0

0
6

-0
3

-3
1

2
0

0
6

-0
6

-1
6

2
0

0
6

-0
8

-2
5

2
0

0
6

-1
1

-1
0

2
0

0
7

-0
1

-1
9

2
0

0
7

-0
4

-0
6

2
0

0
7

-0
6

-1
5

2
0

0
7

-0
8

-2
4

2
0

0
7

-1
1

-0
9

2
0

0
8

-0
1

-1
8

2
0

0
8

-0
3

-2
8

2
0

0
8

-0
6

-0
6

2
0

0
8

-0
8

-1
5

2
0

0
8

-1
0

-3
1

2
0

0
9

-0
1

-0
9

2
0

0
9

-0
3

-2
7

2
0

0
9

-0
6

-0
5

2
0

0
9

-0
8

-1
4

2
0

0
9

-1
0

-2
3

2
0

0
9

-1
2

-3
1

2
0

1
0

-0
3

-1
9

2
0

1
0

-0
5

-2
8

2
0

1
0

-0
8

-0
6

2
0

1
0

-1
0

-1
5

2
0

1
0

-1
2

-2
4

2
0

1
1

-0
3

-0
4

2
0

1
1

-0
5

-1
3

市盈率(TTM)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

20

40

60

80

100

120

20
05

-0
1-

07

20
05

-0
3-

25

20
05

-0
6-

10

20
05

-0
8-

19

20
05

-1
1-

04

20
06

-0
1-

13

20
06

-0
3-

31

20
06

-0
6-

16

20
06

-0
8-

25

20
06

-1
1-

10

20
07

-0
1-

19

20
07

-0
4-

06

20
07

-0
6-

15

20
07

-0
8-

24

20
07

-1
1-

09

20
08

-0
1-

18

20
08

-0
3-

28

20
08

-0
6-

06

20
08

-0
8-

15

20
08

-1
0-

31

20
09

-0
1-

09

20
09

-0
3-

27

20
09

-0
6-

05

20
09

-0
8-

14

20
09

-1
0-

23

20
09

-1
2-

31

20
10

-0
3-

19

20
10

-0
5-

28

20
10

-0
8-

06

20
10

-1
0-

15

20
10

-1
2-

24

20
11

-0
3-

04

20
11

-0
5-

13

市盈率(TTM) 相对溢价率



 
 

研究源于数据        9         研究创造价值 

 

[table_page] 医药行业 2011 年中期投资策略报告 
 

一季度仅为 24.65%，出现明显降低。我们预计今年全年这种趋势将

继续维持，利润增速将放缓，低于收入，在 20-25%之间。 

图表 9  行业近期利润增速下滑 

  

数据来源：统计局  方正证券研究所 

利润增速低于收入增速，行业净利润率水平从 2009 年 9-11 月

高点的 11.71%出现回落，今年一季度仅为 10.95%。 

利润率下降的内在驱动是毛利率的逐年螺旋式下降，从下图可

以看出，每年一季度为行业毛利率高点，之后逐级螺旋下降。2011

年 1 季度行业毛利率水平 33.28%，同比下降 1.07%，降幅为近两年

来的 1 季度同比降幅中最大的一次。 

图表 10  医药制造业毛利率呈现螺旋式下降 

 

数据来源：统计局  方正证券研究所 
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3，价格与成本双重压力使行业盈利能力下降 

我们认为，在近期诸多影响医药行业发展的因素中，药品价格

管理政策和生产成本上升是影响短期医药行业的主要因素，价格与

成本的双重挤压对行业构成了短期压力。 

3.1、国家发改委主导的药品行政降价 

作为价格管理的主要部门，国家发改委自去年底以来共发布了

两次药品降价政策：2010 年 11 月 30 日公告，从 12 月 12 日起降低

头孢曲松等部分单独定价药品最高零售价，涉及抗生素、心脑血管

等 17 类药品，平均降价幅度达 19%；2011 年 3 月 4 日公告，从 3

月 28 日起降低部分主要用于治疗感染和心血管疾病的抗生素和循

环系统类药品最高零售价格，共涉及 162 个品种、近 1300 个剂型规

格，同时取消了 20 个品种的单独定价，整体上讲，调整后的价格比

现行规定价格平均降低 21%。 

同时，发改委表示，2009 版医保目录出台后，经过一年的价格

成本调研，在2010年12月开始对新医保目录品种的价格进行调节，

会分成若干个文件先后出台。但目前以中药材为代表的原材料价格

上涨压力很大，可能使得相关政策的出台后延。 

图表 11  部分上市公司单独定价产品最高零售价降低对招标价格的潜在影响 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：统计局  方正证券研究所 
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由于部分药品的最高零售价下调幅度较大，直接影响到中标价

的下调，将对相关产品销售产生影响，但销售额大的品种少有涉及。

因而，总体来说，截止目前看，最高零售价下调政策影响较小。 

值得注意的是，新的招标体系对药品中标价格的影响。按照规

定 2010 年起，二级以上公立医院实行以省为单位的统一招标，操作

空间减少，全国的价格更为透明。另一方面，基本药物招标的安徽

模式（其核心是“双信封+单一货源承诺”）导致中标价格大幅下降。

目前已有三个省的按此模式完成招标采购：2010 年 9 月，安徽基本

药物招标整体降幅约 52%；2011 年 3 月，山东基本药物招标整体降

幅 63% ；2011 年 5 月,四川基本药物招标总体价格降幅为 50.07%。 

图表 12  部分代表品种中标价格出现较大幅度下降 

药品名称 生产企业 
中标价格 

降幅 
2009 2011 

复方丹参片（0.25g*60）  山东华信制药  5.73 1.35 76.40% 

氯化钠注射液（250ml）  山东齐都药业  2.17 0.87 60% 

阿莫西林胶囊(0.25*50) 华北制药  7.56 3.53 53% 

数据来源： 健康网 方正证券研究所 

3.2、生产成本上升，压力体现 

中药方面：根据中国中药协会的监测数据，自去年以来，全国

537 种中药材中 84%的品种涨价，平均涨幅为 109%，涨幅超过 100%

的品种多达 96 个。商务部为此推出了成都中药材价格指数，该指数

以2010年8月底为基数，目前为121.73，且近两个月内即上涨10%。 

图表 13  中药材价格快速上涨 

 

数据来源：商务部  方正证券研究所 

除了普涨之外，部分品种如三七、红参、党参、太子参等价格
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上涨对相关企业已产生重大影响。以千金药业为例，由于阿胶和三

七价格上涨太大，公司的新产品补血益母颗粒和断红饮基本没有盈

利空间。 

图表 14  三七、党参、太子参价格 09 年来涨幅巨大(2006 年 4 月为基础) 

 

数据来源：中药材价格信息网  方正证券研究所 

另外，近期药品生产相关政策的集中出台也对成本上涨带来了

影响：新版《中国药典》2010 年版自 10 月 1 日正式实施，大幅提

高了用药标准；新版《药品生产质量管理规范（2010 年修订）》自

2011 年 3 月 1 日起逐步实施，其中对生产企业的生产条件提出了更

为严格的要求；另外，自 4 月 1 日开始实施的基本药物电子监管码

都将提高企业的生产成本。 

综上，药品降价带来的中标价格下降，原材料成本上升，药品

标准以及生产监管要求的提高所带来的生产成本上升，构成了医药

行业发展的短期压制因素，我们认为，这种压制因素是造成行业利

润率增速下滑与毛利率水平降低的主因。 

三、未来利润增速有望回升，推动板块上涨 

1、“药价虚低更危险”，降价力度有望减缓 

我们认为，药品中标价格的大幅下降已经确实为全行业带了质

量隐忧，这会在相当程度上制约未来发改委进一步下调药品价格的

空间。 

最近的蜀中制药事件便是一个代表，在京召开的基本药物招标

高端座谈会对外发布的建议书里指出，“四川蜀中制药公司为了占

领基层医疗市场，使用‘低价中标’策略，实际生产中为降低生产

成本使用工业加工的中药提取物代替中药材进行生产，甚至涉嫌掺

900%

682%

567%

1025%

-100%

100%

300%

500%

700%

900%

1100%

20
06
年

4月

20
06
年

7月

20
06
年

10
月

20
07

年
1月

20
07

年
4月

20
07

年
7月

20
07
年

10
月

20
08

年
1月

20
08

年
4月

20
08

年
7月

20
08
年

10
月

20
09

年
1月

20
09

年
4月

20
09

年
7月

20
09
年

10
月

20
10

年
1月

20
10

年
4月

20
10

年
7月

20
10
年

10
月

20
11

年
1月

三七(80头) 党参 太子参



 
 

研究源于数据        13         研究创造价值 

 

[table_page] 医药行业 2011 年中期投资策略报告 
 

杂使假，对人民群众的生命健康权造成了极大的威胁。” 另有石药

集团董事长蔡东晨更是直接指出蜀中制药的复方丹参片中标价只是

原料价格的 1/4。 

图表 15  蜀中制药涉嫌虚假投料 

 

数据来源：方正证券研究所 

面对此种情况，发改委正在全国酝酿基本药物统一定价，并选

取了 50 个品种作为试点，希望对国家基本药物目录中的产品，将分

期分批的实现全国统一定价，原则上为“基本药物中独家品种，以

及经过多次集中招标采购价格已经基本稳定且供应充足的品种”。 

我们认为在当前的药品监管背景下，政府对药价虚低选择了一

条中间道路。既未设定多重质量标准混乱价格，也不再唯价格论牺

牲质量，有利于行业的平稳过渡，普药的降价压力将会减小。 

值得注意的是，5月27日公布的上海基本药物第二批中标结果，

药价总体降幅为 39%，降价幅度较之前有较大的降低。我们认为，

未来药品招标将更加重视质量优先、价格合理的原则，“唯价格论”

的招标模式将出现转机，降价压力有望得到缓解。 

2、成本继续上升压力也将缓解 

中药方面，我们认为中药材价格已经经历了大幅上涨，价格上

涨必将造成供给增加，未来重点品种药材价格继续出现大幅上涨的

概率逐渐减小。 

在我国，大多数的中药材种植方式是农民散户种植，缺乏统一

的生产管理和市场营销，种植效益对中药材的供应具有决定性影响。

另外由于原材料高价，下游的需求受到抑制，再加上增产导致的供
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应量增加，中药材价格的回落压力将逐步加大。据统计，2010 年种

药经济效益是种粮棉的数倍，这将激发农户种植的积极性，从而提

高有效供给。  

图表 16  部分农作物品种与中药材种植效益对比 

作物种类 经济效益(元/亩) 

棉花  约 2000  

小麦、玉米 约 2000 

天南星 20000 

白术  7000-8000  

山药  13000-16000  

数据来源：方正证券研究所 

另外，在当前药品降价的大背景下，制药企业无法向下游转嫁

成本，部分产品由于成本上涨太快变得无利可图，如千金药业的补

血益母颗粒、断红饮胶囊等，势必影响对相关原材料的需求。  

生产标准方面，我们认为由于药典和 GMP 标准一般五年才更

新一次，明年将相对处于政策的真空期，成本上涨压力减小。  

总的来说，今年药品生产的成本上涨的压力处于高位，继续大

幅上升空间有限，明年将随着原材料价格的回调以及政策的真空将

有所缓解。 

3、利润率下降空间已经有限 

根据历史数据，从相对较长期来看，医药制造业的利润率基本

保持稳定。除 2006 年由于受打击商业贿赂影响外，多年均值在

10.21%，目前为 11%，因而利润率下降的空间已经不大。 

图表 17  利润率企稳 推动利润增速回升 

 

数据来源：统计局  方正证券研究所 
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我们测算，若行业利润率回落到均值水平 10.2%，则 2011 年全

行业利润增速测算为 21%。行业在消化掉前述负面因素影响后，利

润率将保持稳定，行业利润增速将出现回升，逐渐与收入增速相匹

配，回复到 30%的水平。 

4、利润增速回升预期将推动板块行情展开 

我们根据历史统计数据，发现扣除原料药后，近两年来医药板

块整体涨跌幅提前于上市公司主营利润增速，因而我们认为在预期

2012 年利润增速回升的背景下，市场将提前有所表现。 

图表 18  市场涨跌领先上市公司营业利润增速(扣除原料药)变化 

  

数据来源： Wind 方正证券研究所  

四、投资策略与标的 

上半年医药板块跑输大盘，个股经历了“戴维斯双杀”式下跌，

尤其业绩低于预期的个股下跌较大。综合之前行业分析结论，我们

认为医药行业下半年有望在盈利增速回升的预期下展开行情，个股

方面推荐： 

1，天士力(600535)，丹滴重新步入高增长轨道，该产品 06 年

开始即个位数增长，但受到其 FDA 二期通过的积极影响，2010 年

四季度公司发货量明显增加，FDA 促进营销推广的效果开始显现，

预计 2011 年该产品收入可达 15.5 亿，同比增 20%。大基数高毛利

主打产品重新跨入高增长，拐点明显，同时公司二线产品增长良好。

未来 FDA 批准进度的加快将持续推升股价。 
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2，九芝堂(000989)，品牌中药龙头企业，产品储备丰富，共有

338 个药品批文，其中独家品种 31 个，中药保护品种 11 个。公司

目前销售过千万的品种仅有 10 余个。近期看点：营销重心向城市转

移；新生产基地建成解决产能瓶颈。同时，公司市值仅 35 亿，与其

品牌和产品价值不匹配，因此也提供了较好的安全边际。 

3，江中药业(600750)，OTC 龙头，主打产品健胃消食片原料太

子参 2010 年涨幅达到 900%，侵蚀公司毛利率从 2009 年的 62.6%下

降至目前的 40.1%，2010 年 1Q 的净利润同比增速仅为 1.3%。台子

参价格涨幅对其业绩影响较大，由于太子参为 1 年生，我们预计未

来随着太子参供应上升，其价格有望回归理性，从而推出公司走出

增长低谷。 

图表 19  推荐公司 PE Band-江中药业(600750) 

  

数据来源：Wind 方正证券研究所  

图表 20  推荐公司 PE Band-九芝堂(000989) 

  

数据来源：Wind 方正证券研究所  
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图表 21  推荐公司 PE Band-天士力(600535) 

  

数据来源：Wind 方正证券研究所  

图表 22  重点推荐公司估值表  

代码 简称 
总股本

(亿) 

市值

(亿) 
股价(元) 

EPS(元) PE(X) 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

600535 天士力 5.16  210.75  40.81  1.31 1.65 2.1 31.2  24.7  19.4  

000989 九芝堂 2.98  34.40  11.56  0.78 0.57 0.62 14.8  20.3  18.6  

600750 江中药业 3.11  80.96  26.02  1.01 1.32 1.73 25.8  19.7  15.0  

数据来源： Wind 方正证券研究所 股价为 2011 年 6 月 10 收盘价  
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