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	医药估值水平已进入历史底部。最新医药生物估值27倍，TTM估值33倍（剔除负值），处于历史底部。医药板块指数年初至今跌幅17.5%处于申万23个一级行业倒数第8位。多种因素导致2011年前三季度医药板块深幅调整，这些因素包括2010年高估值与业绩低于预期的矛盾；安徽模式推广致药品价格大幅下降或预期加强；中药材价格大幅上涨至中成药毛利率下降；抗菌药管理新规。
	医药行业增速降低。由于原材料价格上涨、人力、能源等成本上涨，而药品价格处于下降途中，导致医药制造业全行业利润增速下降，并自年初开始呈现利润增速低于收入增速。不过由于进入2011年4月后，行业利润增速呈见底态势，至9月保持在21%左右。这一方面是由于行业增速2010年呈前高后低所致，另外一方面包括原材料如7-ACA、中药材价格大幅下降减轻了企业成本压力，企业盈利能力有所上升。
	2010年估值偏高。2010年医药生物板块估值达到47倍，但行业增速已显示下降趋势，利润增速从1-2月的45.71%、一路下滑至全年29.84%，而收入增速则保持在26%至28%之间。而2011年利润增速大幅降低且利润增速低于收入增速，导致医药生物板块价值回归。至2011年11月4号，医药生物动态PE为27倍、TTM34.2倍，调整幅度16.88%，跑输上证A股近7个百分点。
	3、仿制药降价趋势不改。仿制药定价的依据之一是参照外资企业原研药价格水平，虽然价格远低于原研药定价，但毛利率依然可观。但随着原研药单独定价机制取消以及我国推行基本药物制度，外资企业面临药品价格下行压力和如何在招标中保住原有市场及争取进入具有高增长的三级市场的选择。
	4、基本药物招标体系紊乱致药品低于成本价中标。2011年我国医药行业最重要的事情就是基本药物制度推进，而基本药物招标制度则是保障基本药物制度落实最为重要一环。安徽模式推行的唯低价是取得基本药物招标政策导致大量基本药物低于成本价中标，其结果不仅导致基本药物生产供应出现问题（即企业或者为了节省成本偷工减料生产假劣药或者停止生产中标的基本药物），同时导致大量生产基本药物的企业无利可图，企业盈利能力大幅下降。
	5、中药材价格波动对中药类上市公司影响明显。中药材价格自2009年下半年开始上涨，至2011年6月部分药材价格已是两年前的数倍或十几倍。成都中药材价格指数显示至2011年6月中药材价格指数再创新高达到127.22，与2010年10月相比上涨13.4%。比如太子参价格是08年的13倍，三七价格则是08年的6倍多。中药材价格大幅上涨将直接导致毫无成本转移能力的中成药成本上升，对于大多数企业来讲，当早期采购的低价药材库存消耗完毕时，就不得不面临因采购高价药材而致产品毛利率下降的现实，企业盈利能力将会受到...
	6、抗菌药管理新规致抗生素行业严冬到来。至2010年抗生素药品消费占全行业药品消费23.46%，虽然保持下降趋势，但依然远高于处于快速增长的抗肿瘤和免疫制剂占比。我国抗生素滥用是众所周知的事情，随着2010年超级细菌出现以及我国医院内感染发生率呈大幅上升之势，表明细菌耐药性问题已处于严重状态，合理使用抗生素议题再次受到各方重视。

	医药行业业绩分化将导致板块表现分化
	医药行业扩容趋势不改。2011年1-9月医药制造业收入同比增长30.17%，增速较去年同期提高5个百分点左右，表明医疗市场扩容趋势加速。而我国医疗服务统计表明2011年1-8月全国门诊就诊人次数增长良好，其中基础医疗机构增加13.4%、医院增加8.7%，如果剔除09年甲流影响因素，2011年就诊人次数增加创出历年新高。我们认为由于各层面医保制度逐步建立健全、人口老年化、国家投入增加、医保筹资额增加、报销比例增加和报销限额增加以及基层医疗服务的大力发展是目前医疗市场扩容加速的根本原因，而这种趋势将继...
	1.1卫生费用支出快速上涨。至2010年我国卫生总费用支出达到19600亿元，相比2005年8660亿元复合增长率达到17.75%，远高于GDP增长率。同时，在支出结构中政府支出逐年上升，2010年财政支出4745亿元，增长18.8%，2011年预算支出5360亿元增长13%。但至2011年5月，财政支出为1759亿元，增长57.7%。政府支出占医疗卫生支出比例由2005年的17.9%上升至2009年的27.7%。同时个人支出占比则逐年下降，由2005年的52.2%下降至2009年的38.2%。这...
	1.2社会保障制度不断完善有利于医药行业发展。自2007年以来虽然我国城镇就业人口每年只有3%左右的增速，但我国城镇职工参保人数增速则超过了10%。城镇居民基本医疗保险参保人数由2007年的4291万人上升至2010年的19528万人。城镇基本医疗保险参保人数由2007年的22311万人上升至2010年的43268万人，增长近一倍。于此同时城镇医疗保险筹资额和支出额逐年大幅增长，自2008年后城镇医疗保险支出额的增幅远高于筹资额的增幅。这一方面说明我国城镇居民就业意识和就医条件的改善至医疗需求增加...
	1.3老年化趋势将促进医药行业增长。第六次人口统计表明，我国60岁及以上人口占比为13.26%，比2000年上升2.93个百分点。我国老年化呈加速上升状态。按目前老年化增速，预计至2015年我国老年人口占比将达到或超过15%，至2050年老年人口有可能占总人口的30%。

	医药行业业绩分化趋势延续。2011年药品制造业成本上升与价格下降、抗生素管理新政致抗生素使用量下降等因素导致行业整体利润增速低于收入增速，2011年1-9月医药制造业收入增速30.17%、而利润总额增速只有21.2%。虽然由于中药材价格的下跌有可能使中成药企业四季度盈利能力提高，但总体来讲，全年行业利润增速水平有可能在22%左右，低于年初25%的增速预期。统计107家A股医药上市公司（剔除st类、无同比资料的公司和医药收入占主营业务低于10%的公司）2011年前三季度收入和扣非后净利润增长情况来看...
	多重因素导致医药行业业绩分化延续。仿制药降价趋势未改、抗生素新政影响抗生素行业增长、医保支付制度改革、新GMP改造导致企业成本增加等因素均将导致医药行业整体业绩分化，预计未来1-2年医药行业整体机会难以判断。
	化学制药难有良好预期。化学仿制药面临国内市场的国际竞争格局正在形成，导致价格降低和竞争加剧，企业盈利增长将面临挑战。同时、基本药物招标致基本药物价格大幅降低的现实有可能加剧非基本药物招标价格下降的趋势，尤其是多家生产化学仿制药将面临更大的价格竞争压力。而抗生素行业可能面临行业性萎缩，占化学制剂23%左右的抗生素制剂使用有可能下降至20%以下。统计21家化学制剂制药上市公司2011年季度环比增长情况来看，上市公司盈利能力季度环比呈加速下降趋势，这种趋势有可能延续至明年上半年进入平稳期。而化学原药环比...
	中药行业整体盈利能力向好。统计39家中药类上市公司2011年季度环比增长情况来看，三季度整体环比增速下降明显。但我们认为中药材价格短期调整和中成药价格趋于稳定将有利于中药行业业绩增长，消费升级致中药衍生品需求增长更有利于中药板块业绩增长，而基本药物制度改善尤其是基本药物统一定价制度如果落实，将利好独家品种表现。中药材价格自2009年下半年开始上涨，至2011年6月部分药材价格已是两年前的数倍或十几倍。成都中药材价格指数显示至2011年6月中药材价格指数再创新高达到127.22，但自7月开始由于发改...
	2.4生物制剂盈利能力有望好转。受10年甲流收入影响、血制品白蛋白价格降低及狂犬疫苗标准调整致批签发大幅减少，生物制剂行业2011年盈利能力同比增幅大幅下降，2011年1-7月生物制剂收入增长30%，但利润增幅为11.95%。统计15家上市公司扣非后净利润同比增长-18%，但环比增速下跌减缓。随着甲流因素消除、血制品价格由于贵州浆站关停有可能上涨、疫苗供应体系规划实施对疫苗行业扩容带来的正面影响、大分子生物制药列入医保目录增加，生物制剂有可能重拾快速增长态势。
	医疗服务及医疗器械快速增长趋势可望延续。政府投入增加、全民医保制度落实及改善、个人健康意识增强和人口老年化使得医疗需求加快释放， 公立医院改革和鼓励民营资本进入医疗服务领域又是民营医疗机构快速发展的政策保障，医疗服务领域迎来黄金发展时期。2011年1-8月全国就诊人次数两位数的增长说明医疗服务需求正在得到释放。于此同时，两家医疗服务业上市公司通策医疗和爱尔眼科在2011年业绩增长抢眼，2011年前三季度收入增长36%、扣非后净利润增长56%，单季度环比增长趋势良好。
	医药流通业集中度提高将加速。医药招标指定配送商制度直接导致我国医药流通领域集中度提高，而医药流通十二五规划要求到2015 年，我国要形成1-3 家年销售额过千亿的全国性大型医药商业集团，20 家年销售额过百亿的区域性药品流通企业；药品批发百强企业年销售额占药品批发总额85%以上，药品零售连锁百强企业年销售额占药品零售企业销售总额60%以上；连锁药店占全部零售门店的比重提高到2/3 以上。2010年主营业务收入前100位的批发企业销售规模占同期全国市场规模的 78%，比2009年提高近8个百分点。其...

	消费升级带动中药衍生品行业快速增长。老年化、亚健康人群增加及健康意识增强将导致人们对保健品需求的大幅增加，消费升级趋势形成。而我国源远流长的中药文化将使得中药衍生品成为此轮消费升级最主要受益行业。中药衍生品包括中药日化、中药饮品和保健品。根据相关市场调研资讯，我们测算中药日化未来增长可望保持在30%左右、而中药饮品也将保持在25%左右的增长。保健品行业有望保持15%或以上的增长，但我们认为历史悠久的品牌中药保健品增长将更为突出。我们重点推荐中药日化代表企业云南白药、集中药保健品及日化为一身的片仔癀...
	创新成为企业增长的原动力。创新包括管理创新、模式创新和科技创新，管理创新和模式创新可以使企业突破发展瓶颈，进入新的发展阶段。但我们更看重医药行业科技创新新产品对公司发展的巨大作用，因为医药科技创新新产品不仅为患者带来新的更有效的解决方法，更会为公司带来巨大利益，是公司发生根本性转变的原动力。从早期的安进公司促红细胞生成素到近期的辉瑞公司的立普妥都是医药科技创新为企业带来革命性转折的经典例子。而历年全球新品销售收入占全球药品销售收入近40%的比例也说明创新的重要性。我国生物医药十二五规划明确提出十二...

	投资建议：推荐（维持）。虽然医药行业短期整体机会难以预期，但医药行业扩容趋势不改，长期增长趋势明确，以医疗扩容、消费升级及创新为投资重点获得超额收益的可能性将超过行业整体配置。重点推荐重庆啤酒、海南海药、通策医疗、片仔癀、瀚宇药业、舒泰神、新华医疗、昆明制药及精华药业。
	图表 29华创证券研究所重点推荐个股及投资要点


