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推荐（维持） 部分基药品种开始放量符合预期，预计未来将持续放量 

2011年8月15日 基本药物制度实施情况跟踪与回顾 
  
上证指数 2627 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 149 7.5 
总市值（亿元） 11206 4.6 
流通市值（亿元） 8805 4.7 

行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 2.2 2.1 20.8 
相对表现 8.2 9.9 18.7 
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去年底，我们发布 2 篇基药深度报告，判断安徽模式将成为全国模式，今年是基

药放量拐点年，目前，观点正在兑现。上半年数据显示，部分基药品种开始放量。

基药并非大家受益，这是一个重新切蛋糕的过程，受益核心是价格维护及队伍沉

下去，目前放量企业都是这个类型。基药放量才刚刚开始，部分品种将持续受益，

推荐千金、天士力、三九、昆药、白药、以岭、马应龙、瑞康等基药投资组合。

 观点回顾：我们在 2010 年 9 月 7 日《由点及面，从安徽招投标看基本药物放

量拐点》、10 月 11 日《基药制度实施前后基层用药结构分析》两篇深度报告

中介绍了基本药物的招标模式以及基层用药结构，判断安徽基药模式会全国

推广，判断基药中药独家品种受益，观点正在兑现。 

 今年上半年数据说话，部分基药品种开始放量了：天士力工业收入增长 35%
（预计丹滴增速超过 20%）、华润三九的胃泰和正天丸均超过 40%、千金片

基药回款由 1 季度的单季度 800 万上升到 7 月份的单月过千万、某血塞通生

产企业基层收入比重由零迅速提升到 30%以上。验证了我们之前判断，部分

基药开始放量了。 

 基药并非大家都受益，受益品种是：1、进入目录：基层只能卖基药，没进入

国家版 307 或各省增补，卖都卖不了；2、产品适合基层：疗效确切、适合基

层医生用药习惯，适合基层销售；3、价格维护能力：有足够的价格维护能力

才有足够的终端开发能力，因此，独家品种、生产企业少的品种受益程度大；

4、队伍沉下去：终端开发能力，解决医生开药问题。基药并非大家都受益，

这是一个重新切蛋糕的过程，受益核心是价格维护及队伍沉下去。 

 基药放量刚刚开始：基本药物制度 09 年底开始在各地缓慢推进，2010 年 12
月发布的《基本药物采购机制指导意见》将安徽模式推向全国，今年以来各

省市根据新的采购指导意见开始的新一轮基药招标正在积极推进中，符合我

们去年报告的判断“安徽模式很可能是全国模式，2011 年是基药落地拐点年”。

由于财政到位情况不一，推进速度并不是很快，未来覆盖到全国后范围将大

大扩大；此外，基药制度目前仅在基层卫生医疗机构推行，存在推广到公立

医院的预期。这是基药持续放量的逻辑所在，我们认为基药放量才刚刚开始。

 基药投资组合：正如我们之前判断，基药主要受益者是中药独家品种，超预

期的是部分品种竞争度低的企业也开始明显放量，但核心是队伍沉下去，队

伍没有沉下去的企业感受还不是很明显；普药由于价格竞争激烈，中标价格

偏低，整体受益有限；部分基药配送商也开始感受基药春风。我们推荐千金

药业、天士力、华润三九、昆明制药、以岭药业、云南白药、马应龙、瑞康

医药的基本药物投资组合。详细内容请关注我们即将推出的深度报告。 

重点公司主要财务指标 
 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
千金药业 13.2 0.28 0.41 0.57 47.1  32.2  4.5 强烈推荐-A
天士力 46.2 0.87 1.27 1.57 53.1  36.4  7.1 审慎推荐-A
华润三九 20.3 0.83 0.89 1.1 24.4  22.8  4.6 审慎推荐-A
云南白药 65.0 1.33 1.79 2.34 48.9  36.3  9.9 审慎推荐-A

资料来源：招商证券研究（我们调整了华润三九11~12年业绩预测） 
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关于部分基药品种的放量逻辑以及放量的持续性，我们是这么认为的： 
 

 产品疗效确切前提下，价格维护能力和终端开发能力是决定受益程度的标准：我们需要从执行零差率以后基层

医生收入结构变化来理解基药的放量问题：药品加成的收入没有了，理论上基层医生的收入只有财政拨款的“绩

效工资”，应该说，仅有这块收入的话，其实际收入是下降的。这就决定了在产品疗效确切、疗效相近的情况

下，医生有愿意选择符合自身利益的品种，而能够满足这个条件的品种意味着其有较大的价格空间。1、价格

维护能力：由于目前基药以省为单位统一招标，中标价格就是终端价格，中标价格的高低、各省之间中标价格

的统一性是其表现，这点来看，独家品种和生产企业较少的品种（如注射血塞通）符合条件；2、终端开发能

力：需要通过销售队伍或者受自身控制的经销商网络触及医院终端，很好的解决利益分成。 
 基药放量刚刚开始：目前确有品种受益于基药制度，那接下来的问题是 “还能持续多久？”、“受益的程度

有多大呢？”。可以肯定的是，基药的受益现在仅仅是个开始：从制度推行来看，国家要求基药制度 2010 年

覆盖 60%、2011 年全覆盖，但实际执行中存在偏差，未来 1～2 年覆盖广度仍有较大的提升空间。至于受益

程度，我们认为：1、人口：基本药物目前是覆盖基层医疗机构，目前通过新农合覆盖的人口超过 8 亿，城镇

居民 2 亿人，理论上基药制度目前的覆盖人群应该超过 10 亿人；2、医保报销：新农合、城镇居民的筹资、支

出水平近年均大幅提升。人口基数大、医保报销逐步提升，加之基层地区目前用药水平较低，我们认为受益品

种未来在基层市场仍有很大提升空间。 
 基药制度覆盖到公立医院将是对目前受益品种的重大利好：目前基本药物制度只在基层医疗机构推行，未来会

逐步推广到县级医院以及县级以上医院。覆盖到公立医院，目前讨论得比较多的是：增加基本药物的品种以及

基本药物在公立医院的使用比例，可能包括使用量和使用金额。我们认为，1、增加目录品种无非是增加了目

录内品种的竞争程度，但相对于整体而言，目录内品种的竞争是较小的；2、众所周知，公立医院市场占据终

端 60%以上份额，规定使用比例实际上就是给目录内品种单独划出一块自留地，这块自留地的划分就由目录内

的品种瓜分，我们依然认为具有价格维护、终端开发能力具有竞争优势，其分析落脚点还是终端医生的动力问

题，分析逻辑跟基层医生基本相同。因此，我们认为，如果基本药物制度推行到公立医院，其对目前受益的品

种将是一个重大利好。 
 新医改加强基层医疗机构建设，供给提升将带动基层用药增长：另外一个不容忽视的因素是，国家 09 年前后

开始大规模的加大基层医疗机构建设，根据 2009～2011 年各年的工作安排，三年共支持 2116 个县级医院（含

中医院）、6449 个中心乡镇卫生院、2410 个城市社区卫生服务中心、21000 个村卫生室建设。每个县至少有

1 所县级医院基本达到二级甲等水平、有 1～3 所达标的中心乡镇卫生院，每个行政村都有卫生室，每个街道

都有社区卫生服务机构。我们认为基层医疗供给的提升对终端用药的拉升也有一定的作用，而受益程度最大的

将是我们前面分析的基本药物受益品种。 
 部分商业企业将受益于基药配送：基本药物的配送导向是集中配送，从目前各省份的实际操作开看，具有全身

配送网络的企业将受益。我们更看好区域性的商业龙头在基药配送中的受益机会，理由包括地方保护、收入增

量对总收入贡献的弹性。目前山东基本药物制度推进顺利，我们看好定位于山东市场的区域性商业龙头瑞康医

药，从瑞康目前的数据看，基药放量刚刚开始，后续空间较大。 
 推出基药投资组合：正如我们之前判断，基药主要受益者是中药独家品种，超预期的是部分品种竞争度低的企

业也开始明显放量，但核心是队伍沉下去，队伍没有沉下去的企业感受还不是很明显；普药要算量价关系，不

一定受益；部分基药配送商也开始感受基药春风。基药投资组合，我们推荐千金药业、天士力、华润三九、昆

明制药、以岭药业、云南白药、马应龙、瑞康医药。更多内容请关注我们即将推出的基本药物深度报告；具体

的安徽模式请参照《基本药物实证深度研究：由点及面，从安徽招投标看基本药物放量拐点》（2010 年 9 月 7
日）。 

 主要风险提示：地方财政的补贴到位情况将影响基本药物的放量节奏。 
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图 1：医药行业历史PEBand   图 2：医药行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心、港澳资讯； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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