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招商证券 12 年医药行业高端论坛暨医药行业年会于 9 月 11～12 日在上海召开，

本报告总结了医院院长的观点：报告主要涉及医保付费方式改革、医疗体系的分

层、上海实行总额预付之后医院业务的增长情况以及医药分开等内容。 

 医保支付方式改革：人保部 2011 年 5 月底出台关于进一步推进医疗保险付费

方式改革的意见，结合之前的临床路径的出台、按病种收费方式改革的试点，

医保支付方式改变势在必行： 

 美国经验：美国的医保支付也经历了不同阶段：最开始是按项目付费（病人

来了以后每做一个检查按照项目来付费），类似于目前国内的支付方式；随

后发展到按人头的方式来支付，目前美国的医疗体系基本上是按病种来付费，

即把不同的疾病根据一个病种，根据每一种不同的疾病来做医保支付。 

 上海医改支付方式的演变：上海市在计划经济时代是按项目支付，由单位向

个人支付，随后社会医疗保险慢慢发展起来，逐步演变成由社保支付。09 年

开始上海市医保向医院的支付方式逐步由后付制转变到预付制（总额预付），

即医保每年给医院一个定额，并直接向医院提前支付，这是上海医保系统做

的重要改革，最大好处是帮助政府比较好地控制医保支付的总额。但对医院

提出了更高的要求，因为预付制不能预测未来门诊、住院的需求量，在保证

医疗服务质量的前提下，对医院降低费用来说提出了比较高的要求。在医院

控费方面，医院目前主要推行临床路径和单病种收费。 

 总额预付的挑战以及应对：由于医院近年业务量的大幅增长，总额预付的主

要挑战来自于如何在满足病患需求的同时又合理控制总额，如某医院 09 年参

加上海市医保总额预付是核定的总额是 6 亿元左右，但到这两年业务收入已

经膨胀到 30 亿元，因此医保费用合理控制的压力非常大。应对方面：1、每

个科室根据历年来的就诊情况，包括病种结构做了规划和跟踪，制定相应的

临床路径，同时推行疾病编码表；2、控制合理用药，如有医院 09 年时候率

先控制抗生素，率先在一类切口里进行控制，但实际要改变的病人的就诊理

念；其他的控制如耗材，医院支出量的比重都有分析，不能超过比重的增长，

这样可以切实地降低费用，真正地保证医疗质量前提下来降低医疗费用。降

低医疗费用更多是提高临床的诊疗水平，提高临床诊疗的规范化，提高临床

诊疗的合理性问题，这是一个质量提升的过程，也是一个科学化管理的过程，

因此参与改革以后对医疗水平、服务水平其实都有比较好的促进作用。 

 医疗改革、卫生改革的试点实际上涉及的面很广，涉及了很多，总的原则就

是要强化基本医疗，要强化基层医疗组织： 

 各级医院功能定位明确：三级医院从促增长要向稳增长、调结构方面发展。

三级医院要有级医院的功能。适应这种调整，国家需要相应的投入，现在三

级医院如果要买大型的设备，包括基础的基建设施由政府来买单。这样让公

立医院承担公立医院相应的职能，做好你自己的事，促进学科建设，促进人

才培养等；
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 强化社区卫生服务功能：现在社区卫生很多地方造得很漂亮，而且人员的绩效工资

也是政府来买单，还强调了住院医师的规范化培训，这也是比较亮眼的地方。但是

由于很多病人对基层医生的不认可，造成了三级医院的人满为患，未来可以通过培

训改革来加强基层医生的素质，保证区域分层的治疗模式可以得到推广（即小病在

基层）。如学生毕业是不马上择业，而是在上海市范围内根据各大医院的学科特点

设置了每个学科，比如泌尿外科，仁济医院等设几个点，医学生毕业以后要做医生，

首先要经过这几个点培训，同时需要资格认证，培训完以后才可以进行真正地择业。 

 上海医保总额控制以后医院的增长在 10%～15%：政府加强对三甲医院的预算管

理，不仅包括支出的预算，包括收入的预算。比如今年做 2013 年的预算，也需要

对收入体系做合理的预测，同时收入的预算也纳入到考核范围。99 年仁济东院在

浦东，当时门诊的流量设计是按照每天大概 2 千个人左右的流量来设计，现在年门

诊已经到了 296 万，差不多一天要有 1 万个人，远远不能够满足病人的需要，现

在在园区里面又划了一块地做新的门急诊，加上未来新的大楼造好以后就能够完全

匹配，还可以开一些专病门诊，因为诊室一下子放开以后对诊疗的需求不一样，未

来业务量也会随之增长。 

 上海的就诊结构：上海市的就诊人群是控制不住的，因为大的医院 60%来自外地，

40%是上海本地的，对于外地的是控制不住的。 

 医药分开是国际惯例，但要解决好医生利益关系：把医药分开是国际通行的做法，

医院从很多国家来讲不管药品。不论分不分开，最终的目的还是合理用药。医药分

开之所以比较热门主要是跟国家的整个医疗体系有关，药品收入占到医院收入的

40%左右。国家在整个医疗的价格体系上存在问题，医院并并不想通过药品价格的

提升来提高医院的利润。医院很多医疗服务项目价格几十年没变过，实际上国家需

要做的是给医务人员一个合理的定价，现在做一个肝胆手续，历时十几个小时，才

收费 2 千块。 

 

图 1：医药行业历史PEBand   图 2：医药行业历史PBBand  
 

资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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表 1：招商医药重点上市公司盈利预测与投资评级 

 
资料来源：wind、招商证券  

收盘价 总市值 EPS PE 复合增长率 PEG PB ROE
2012-9-27 （亿） 2011 2012E 2013E 2011 2012E 2013E 2011~2013E 2012E MRQ TTM

品牌中药

云南白药 000538 61.03 423.7 1.74 2.24 2.81 35.1 27.2 21.7 27.1% 1.01 6.9 22.2% 审慎推荐-A
东阿阿胶 000423 38.85 254.1 1.31 1.57 2.00 29.7 24.7 19.4 23.6% 1.05 6.9 22.5% 强烈推荐-A
同仁堂 600085 17.05 222.0 0.34 0.39 0.47 50.1 43.7 36.3 17.6% 2.49 6.2 13.6% 审慎推荐-A
片仔癀 600436 100.31 140.4 1.82 2.36 2.97 55.1 42.5 33.8 27.7% 1.53 11.1 24.3% 审慎推荐-A
太安堂 002433 22.90 22.9 0.74 1.00 1.40 30.9 22.9 16.4 37.5% 0.61 2.2 8.0% 审慎推荐-A
现代中药

康美药业 600518 15.35 337.5 0.46 0.65 0.87 33.4 23.6 17.6 37.5% 0.63 3.4 13.0% 强烈推荐-A
天士力 600535 51.01 263.4 1.18 1.48 1.89 43.2 34.5 27.0 26.6% 1.30 7.2 17.9% 强烈推荐-A
中新药业 600329 10.69 79.0 0.33 0.58 0.60 32.4 18.4 17.8 34.8% 0.53 3.7 17.3% 审慎推荐-A
贵州百灵 002424 18.01 84.7 0.44 0.57 0.74 40.9 31.6 24.3 29.7% 1.06 4.4 11.3% 强烈推荐-A
奇正藏药 002287 15.42 62.6 0.42 0.48 0.57 36.7 32.1 27.1 16.5% 1.95 5.1 14.5% 审慎推荐-A
康恩贝 600572 9.26 65.2 0.40 0.36 0.43 23.2 25.7 21.5 3.7% 6.99 4.5 17.2% 审慎推荐-A
益佰制药 600594 20.29 73.2 0.74 0.89 1.12 27.4 22.8 18.1 23.0% 0.99 5.7 21.8% 审慎推荐-A
上海凯宝 300039 23.14 60.9 0.64 0.87 1.11 36.2 26.6 20.8 31.7% 0.84 4.7 15.8% 审慎推荐-A
康缘药业 600557 18.66 77.6 0.44 0.49 0.58 42.4 38.1 32.2 14.8% 2.57 5.3 12.8% 审慎推荐-A
众生药业 002317 29.93 53.9 0.84 1.01 1.24 35.6 29.6 24.1 21.5% 1.38 3.6 10.6% 审慎推荐-A
千金药业 600479 12.03 36.7 0.27 0.40 0.49 44.6 30.1 24.6 34.7% 0.87 4.0 10.8% 强烈推荐-A
化学制剂药

恒瑞医药 600276 30.20 373.4 0.71 0.88 1.11 42.6 34.2 27.2 25.1% 1.37 8.0 20.6% 审慎推荐-A
华东医药 000963 34.26 148.7 0.88 1.12 1.39 38.9 30.6 24.6 25.7% 1.19 8.3 24.8% 审慎推荐-A
信立泰 002294 25.85 112.7 0.93 1.19 1.50 27.8 21.7 17.3 26.9% 0.81 5.1 20.8% 强烈推荐-A
誉衡药业 002437 15.88 44.5 0.42 0.55 0.71 37.8 28.9 22.4 30.0% 0.96 2.0 5.8% 强烈推荐-A
恩华药业 002262 26.75 62.6 0.45 0.61 0.79 59.4 43.9 33.9 32.5% 1.35 10.1 20.3% 强烈推荐-A
现代制药 600420 12.26 35.3 0.42 0.50 0.66 29.2 24.5 18.6 25.4% 0.97 4.2 14.7% 审慎推荐-A
生物制药

华兰生物 002007 25.52 147.0 0.64 0.79 0.90 39.9 32.3 28.4 18.6% 1.74 5.9 12.9% 审慎推荐-A
智飞生物 300122 29.58 118.3 0.49 0.66 0.90 60.4 44.8 32.9 35.5% 1.26 5.2 9.1% 审慎推荐-A
上海莱士 002252 12.52 61.3 0.41 0.44 0.49 30.5 28.5 25.6 9.2% 3.10 7.2 22.2% 审慎推荐-A
沃森生物 300142 38.10 69.4 1.15 1.42 1.71 33.1 26.9 22.3 21.9% 1.23 2.5 8.3% 审慎推荐-A
科华生物 002022 10.71 52.7 0.46 0.53 0.65 23.3 20.2 16.5 18.9% 1.07 5.9 25.7% 审慎推荐-A
翰宇药业 300199 14.94 29.9 0.40 0.52 0.66 37.4 28.7 22.6 28.5% 1.01 3.1 9.2% 审慎推荐-A
博雅生物 300294 29.63 22.5 0.86 0.99 1.13 34.5 29.9 26.2 14.6% 2.05 3.2 9.4% 审慎推荐-A
医药商业

九州通 600998 13.02 185.0 0.26 0.32 0.42 50.1 40.7 31.0 27.1% 1.50 4.3 9.2% 审慎推荐-A
国药一致 000028 34.49 99.4 1.15 1.61 1.89 30.0 21.4 18.2 28.2% 0.76 6.4 26.2% 强烈推荐-A
国药股份 600511 14.01 67.1 0.57 0.70 0.83 24.6 20.0 16.9 20.7% 0.97 4.1 17.4% 审慎推荐-A
瑞康医药 002589 31.98 30.0 0.90 1.30 1.75 35.5 24.6 18.3 39.4% 0.62 3.5 11.4% 强烈推荐-A
嘉事堂 002462 9.43 22.6 0.27 0.35 0.45 34.9 26.9 21.0 29.1% 0.93 2.1 6.8% 审慎推荐-A
浙江震元 000705 14.06 17.6 0.25 0.38 0.58 56.2 37.0 24.2 52.3% 0.71 3.1 7.0% 审慎推荐-A
化学原料药

海正药业 600267 15.46 129.8 0.60 0.60 0.74 25.8 25.8 20.9 11.1% 2.33 2.8 9.8% 强烈推荐-A
浙江医药 600216 20.63 107.3 2.25 2.59 3.03 9.2 8.0 6.8 16.0% 0.50 1.8 20.5% 审慎推荐-A
华海药业 600521 13.83 75.7 0.40 0.58 0.71 34.6 23.8 19.5 33.2% 0.72 4.4 14.4% 强烈推荐-A
医疗器械与装备

乐普医疗 300003 9.10 73.9 0.58 0.67 0.76 15.7 13.6 12.0 14.5% 0.94 3.0 18.3% 审慎推荐-A
鱼跃医疗 002223 15.53 82.6 0.43 0.56 0.74 36.1 27.7 21.0 31.0% 0.89 6.9 20.3% 强烈推荐-A
东富龙 300171 27.20 56.6 1.05 1.30 1.86 26.0 20.9 14.6 33.3% 0.63 2.7 11.6% 强烈推荐-A
利德曼 300289 20.65 31.7 0.47 0.65 0.87 43.9 31.8 23.7 36.1% 0.88 4.5 12.3% 强烈推荐-A
医疗服务

爱尔眼科 300015 16.77 71.6 0.40 0.47 0.60 41.9 35.7 28.0 22.5% 1.59 5.1 13.1% 强烈推荐-A
综合类

华润三九 000999 22.64 221.6 0.78 1.00 1.25 29.0 22.6 18.1 26.6% 0.85 4.6 18.2% 审慎推荐-A
上海家化 600315 45.51 204.0 0.81 1.14 1.34 56.2 39.9 34.0 28.6% 1.39 8.6 20.2% 审慎推荐-A

Average 34.4 26.3 20.5 28.1% 1.0 4.3 14.8%
Median 34.8 25.2 20.2 28.4% 0.9 4.2 13.8%

公司名称 代码 投资评级
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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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