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公司价值

【要 点】

!!""#

年!随着医改政策的出台

和逐步落实!我国医药行业将迎来新

的发展时期" 可以肯定!医疗体制改

革方案将会在
!""#

年上半年出台!对

医疗各行业将产生重大影响!对我国

医药行业长远发展无疑会形成重大

利好"

!!""#

年!制药工业将直接受益

于三项医疗保险覆盖率增加带来的

药品消费支出增长"

!""#

年!城镇职

工医疗保险#新农合和城镇居民基本

医疗保险覆盖率增加将产生
$""

亿元

左右的药品消费支出!比
!""$

年预计

增长
%%&

"

!

预计
!""#

年医药商业从医改

中得到的收益有限" 医药商业
!""#

年

将难以从第三终端市场的增长中得

到更多收益" 医药商业的发展机会将

更多地来自于行业整合带来的集中

度增加!不过这是一个循序渐进的过

程"

!

疾病因素和治疗空白的改善!

将大幅度提高对肿瘤药#心脑血管药

和降糖药的应用" 关注相关子行业龙

头企业从内生性增长中受益更大的

可能性"

!

就医人数的增加!扩大了对诊

断试剂的需求" 诊断试剂龙头企业将

会得到越来越多的市场份额"

!

增持医药板块!应不失为攻防

兼备的有效策略" 普药龙头企业#中

药子行业龙头企业#仿制药龙头企业

及诊断试剂龙头企业将会有更大的

业绩提升机会"

行业!推荐"评级
.//0

年!在国民经济走向不确定

的情况下!增持医药板块将不失为攻

防兼备的有效策略"

医疗体制改革带来的外源性医

疗需求增加#人口因素及疾病谱变化

带来的内生性医疗需求增加!共同保

证了
.//0

年医药市场的增长 ! 预计

.//0

年医药工业会有
./1!.21

的收

入增长和
3/1

左右的利润增长"

截至
.//4

年
5.

月
56

日!医药生物

板块估值相对申万
3//

行业指数成分

类估值溢价
4/1

"

.//0

年!医药行业高

增长预期明确!而国民经济增速回落

几无悬念!因此 !预计
.//0

年医药行

业相对申万
3//

行业指数成分类估值

溢价将大幅降低为
.51

" 考虑到
././

年以前中国医药行业有望保持平均

5/1!521

的增长!医药企业盈利水平

将不断提高!目前对医药行业估值并

未高估"

相对于美国和欧洲市场!中国的

医药生物行业估值分别高出
3/1

和

721

" 考虑到这两个全球最大的医药

市场未来增长速度将在
21

左右!明显

低于中国的医药市场
521

左右的增长

速度!且几大以研发为主导的巨型国

际性公司新药的跟进速度越来越赶

不上专利药品的过期速度!而一旦专

利药品保护期到期!仿制药的出现就

会大大降低原研药品的价格!这必将

严重影响这些制药企业的未来盈利

水平" 因此!中国目前的医药生物相

对高估值应该是合理的"

建议围绕医改受益板块!关注普

药龙头企业#中药子行业龙头企业和

诊断试剂龙头企业!重点推荐双鹤药

业#天士力和科华生物"

同时 ! 关注疾病谱变化和疾病

治疗空白改善带来的超越医药行业

平均增速的医药子行业龙头企业 "

这些子行业分别是抗肿瘤药 # 心血

管和糖尿病药#神经系统疾病用药 "

重点推荐公司为恒瑞医药 # 双鹤药

业" （廖万国、杨刚）

医改新政实施在即

!""#

年医药工业利润或增三成
"

平安证券 廖万国 杨刚

目前我国人均医疗支出远低于

发达国家和新兴经济体国家的水平!

政府预算支出也远低于世界平均水

平!增长空间巨大" 可以肯定!医疗体

制改革方案将会在
.//0

年上半年出

台! 对医疗各行业将产生重大影响!

对我国医药行业长远发展无疑将形

成重大利好"

医疗改革的基本目标是满足全体

国民的基本医疗需求" 通过加强政府

投入建立健全基层医疗服务设施!通

过多层次医疗保险制度# 基本药物制

度和药物保障体系建立保障人民基本

医疗的需求"随着医改的深入!医疗资

源分配会趋于合理! 患者就医模式将

得到改善! 基层医疗服务机构逐渐承

担更多的和基本的患者诊疗服务!而

普药龙头企业# 诊断试剂龙头企业和

生产销售基本医疗器械的龙头企业将

会从医改中获得更大收益"

.//0

年!城镇职工医疗保险#新农

合和城镇居民基本医疗保险覆盖率增

加将产生
4//

亿元左右的药品消费支

出! 比
.//4

年预计增长
771

" 考虑到

.//0

年原料药增长回落和医保增加的

药品消费会部分减少自费药品消费支

出 ! 预计
.//0

年医药工业会有
./1!

.21

的销量增长!净利润实现
3/1

左右

的增长"

医改使基层医疗需求大幅增加 !

保障基层医疗服务机构的药品尤其是

基本药物的配送无疑会成为工作重

点" 不过!农村市场和社区市场较为分

散!配送距离拉长!增加了配送成本!

而配送量的增加不一定会抵消配送成

本的增加!因此!医药商业
.//0

年从第

三终端市场的增长中得到的收益可能

有限" 而医药商业的发展机会更多会

来自于行业整合带来的集中度增加!

但这是一个循序渐进的过程" 建议关

注已经初步具有全国配送能力的国药

股份和华南商业龙头一致药业"

基本药物目录配套政策是指与目

录药物相关的生产# 销售和使用的规

定! 如果政策有利于龙头企业形成事

实上的垄断! 则有利于相关企业业绩

的大幅提升"反之!则相关企业有可能

因为基本药物价格限制# 销售量的增

长不足以弥补价格下降后毛利率下降

带来的利润下降而影响业绩增长" 双

鹤药业的复方降压片市场龙头地位显

著!由于价格低廉而疗效肯定$每天费

用为中高端降压药的
586

左右%! 可以

肯定会进入新的降压治疗药的基本药

物目录!而其降价空间已不大!其未来

的市场表现值得期待"

目前全国许多地区实行的社区医疗

服务中心药品零加价政策! 这个政策的

直接结果可能造成社区中心销售的药品

价格低于零售药店销售的药品价格" 而

且! 患者还可以从社区中心得到医疗服

务!如果这一政策能够长期实施!则会改

变患者购药习惯! 将严重影响零售药店

的销售" 医药商业企业零售贡献的利润

会减少!甚至损害公司整体业绩"

不过!社区医疗服务中心$或者加

上医院%药品零加价政策的长期实施!

不但需要财政的可持续性的充分保

证! 而且也完全忽视了医院经营药品

所发生的成本! 造成了以医养药的结

果" 从国外的现状来看!也没有一个国

家强制医疗机构实施药品零加价" 因

此! 我国目前的社区中心药品零加价

政策长期实施的可行性值得怀疑"

首仿从优的政策将使抢仿能力超

强的企业成为市场的强者! 并且会形

成强者恒强的长期趋势"

原研药单独定价政策的调整 !有

利于仿制药的市场进入和销售 " 从

.///

年起实行的原研药单独定价政

策! 使合资和外企制药企业的过期专

利药品市场定价超过国内仿制药品的

5

到
.

倍!享受着超国民待遇"这一政策

已受到越来越多的诟病! 调整势在必

行"但如果取消单独定价政策!让合资

和外企目前销售的过期专利药品价格

降低到与国内仿制药在同一个价格水

平! 则会严重降低这些企业在中国的

经营业绩甚至会因为无法经营而退出

市场! 这一结果会大大有利于国内仿

制药的市场占有率提高" 而如果不取

消单独定价政策! 让所有的市场参与

者在同样的条件下申请单独定价!则

有利于国内仿制药的提价或至少有利

于阻止这些药品价格的政策性降价"

恒瑞医药作为我国仿制药龙头企业值

得重点关注"

双鹤药业!

4,,,45

"

三大领域齐头并进
双鹤药业剥离不良资产 !

聚焦医药工业! 医药商业只保

留长沙双鹤!

.//4

年前三季度

医药工业销售收入首次超过医

药商业销售收入! 主营业务利

润率较去年同期提高了
/9:1

"

公司通过收购广州神州药

业和投资兴建辽宁新民大输液

基地!基本完成了大输液全国布

局"预计
.//0

年公司大输液的市

场占有率会由现在的
5.1

提高

到
./1

左右&同时!由于公司大

幅提高了毛利率较高的塑瓶
8

袋

的产量!大输液毛利率会由目前

的
349:21

提高到
7/1!751

"

公司第一大心血管品牌药

降压
/

号
.//4

年可实现
4

亿片销

售!增长
531

"由于公司已进行

了
.

年的社区和农村医疗两网

建设! 随着新农合和社区医疗

保险覆盖率的提高! 预计该产

品会进一步焕发活力 ! 实现

521

或更高的年销售增长" 而

新产品舒血宁
.//4

年销售实现

了
2/1

的大幅增长! 前三季度

已实现销售
59.

亿元"

公司在口服降糖药方面形

成了高中低端系列产品线!受

糖尿病发病率大幅增加带动!

预计公司口服降糖药
.//4

年#

.//0

年#

./5/

年可分别实现销

售增长
5/1

#

./1

和
3/1

"

预计公司
.//4

年#

.//0

年#

./5/

年可实现
';&

分别为
/947

元#

59/0

元和
597

元!在适用所得

税率不变的情况下!

3

年主营业

务利润复合增长率为
371

!给

予'强烈推荐("

恒瑞医药!

4,,564

"

仿制药龙头企业
恒瑞医药是我国抗肿瘤药

仿制药龙头企业! 抗肿瘤药占

其制剂销售比重达到
:/1

" 预

计公司
.//4

年抗肿瘤药规模有

望突破
57

亿元! 在基数逐渐变

大的情况下! 高增长的持续性

也成为公司考虑的重点"

公司已经确立了 '以抗肿

瘤药为核心!多品类齐发展(的

战略!确保收入的持续增长!未

来
3

年预计收入增速能保持在

./1!3/1

之间" 由于公司获得

高新技术证书 !

.//4

年至
./5/

年享受
5/1

优惠所得税率!盈利

增速将超过
7/1

"

抗肿瘤药是公司业绩增长

基石" 公司抗肿瘤药销售额超

过亿元的品种将达到
7

个"

.//0

年!来曲唑#新上市的培门冬酰

胺酶#

&5

替加氟复方制剂都有

望成为新的过亿品种"

手术用药的市场规模不亚

于肿瘤用药!公司在
.//4

年已经

产生了销售额超过亿元的品种

七氟烷!

.//0

年!碘佛醇#顺阿曲

库胺销售额都有望超过亿元" 公

司还有数个潜力品种即将上市!

手术用药有望拉动公司收入再

次高增长"

传统抗感染药业务保持平

稳发展"克拉霉素未来
.

年有望

过
3

亿的规模!其他低毛利品种

将逐步放弃"整个品类将维持
.

亿多的销售规模"

心血管药可能是公司下一

个进军的方向" 厄贝沙坦
.//4

年

销售额接近
5

个亿!新的产品有望

在
.//0

年陆续上市"

公司强大的销售实力是

产品规模能不断上亿的保障!

这也是公司超越其他企业的最

大优势"

预计公司
.//4!./5/

年主

业对应的
';&

分别为
59/

元#

593:

元和
594

元!增长明确!给予'推

荐(评级"

科华生物!

++5+55

"

诊断试剂龙头企业
随着三项医疗保险覆盖率

增加和人口增加! 就医诊疗人

次数和住院人次数将快速增

长! 而生化等诊断手段是确诊

疾病的基本依据! 诊断试剂的

应用会相应增加" 科华生物作

为我国生化诊断试剂龙头企

业!无疑将会成为最大的赢家"

公司
.//4

年前三季度实现

营业收入
3927

亿元! 同比增长

..92:"

& 实现归属母公司的净

利 润
593:

亿 元 ! 同 比 增 长

2/9061

&每股收益
/9733

元"

自产医疗器械销售将成为

公司另外一个盈利增长点"

.//4

年
5!0

月! 自产仪器销售收入约

.4//

万元!全自动生化仪销售约

:/!4/

台! 全年预计销售
53/

台"

预计
.//4

年全年销售收入可达

34//

万元!增长
:/1

"

.//0

年!受

医改因素拉动!将进一步增加公

司的医疗器械销售!预计完成销

售增长
2/1

应不成问题"

出口业务快速增长! 进一

步提升公司业绩"

.//2

年!公司

与美国克林顿基金会艾滋病防

治项目部签署了艾滋病诊断试

剂$胶体金法%长期供货合同!供

货合同有效期为五年"

.//4

年

公司可望取得
2//

万美元的出

口销售收入! 预计
.//0

年还会

有所增加"

预计公司
.//4

#

.//0

#

./5/

年
';&

分别为
/926

元 #

/9::

元 #

59/7

元 !

3

年复合增长率
771

!

给予'强烈推荐(评级"

天士力!

4++787

"

心脑血管中成药龙头
天士力拳头品种复方丹参

滴丸将继续保持
.

位数增长"受

益于农村市场增长 !

.//4

年复

方丹参滴丸预计可实现销售收

入
5.

亿元!增长
521

"

.//0

年!

由于新农合的全面覆盖和筹资

额的增加! 以及城镇居民基本

医疗保险覆盖率增加! 预计该

产品在农村和社区的销售会进

一步增长! 全年可实现与
.//4

年同样的增长"

新产品水林佳
.//4

年增长

迅猛! 预计可实现
:///

万元的

销售收入!

.//0

年将成为过亿

品种"养血清脑颗粒增长缓慢!

公司其他新产品未来市场表现

有待观察"

公司
.//0

年将执行
521

的

所得税率!直接为公司带来
5/1

的利润增长"

预 计 公 司
.//4

年 #

.//0

年 #

./5/

年分别可实现
';&/92

元#

/965

元和
/9:3

元! 给予 '推

荐(评级" （廖万国、杨刚）

新医改方向及其影响示意图

重点上市公司点评

重点公司业绩预测和估值水平

交银施罗德基金管理有限公司
关于增加长江证券股份有限公司为
旗下基金场外代销机构的公告

根据交银施罗德基金管理有限公司$以下简称'本公司(%与长江证券股
份有限公司$以下简称'长江证券(%签署的销售代理协议!本公司自

!""#

年
$

月
%

日起增加长江证券作为交银施罗德精选股票证券投资基金$基金代码)前
端

&'#())

!后端
&'#()#

&以下简称'交银精选(%#交银施罗德货币市场证券投
资基金$基金代码)

*

级
&'#&))

!

+

级
&'#&)#

&以下简称'交银货币(%#交银施罗
德稳健配置混合型证券投资基金$基金代码)前端

&'#(#,

!后端
&'#(#'

&以下
简称 '交银稳健(%# 交银施罗德成长股票证券投资基金 $基金代码) 前端
&'#(#!

!后端
&'#(#-

&以下简称'交银成长(%#交银施罗德蓝筹股票证券投资
基金$基金代码)前端

&'#(#.

!后端
&'#(#&

&以下简称'交银蓝筹(%#交银施罗
德增利债券证券投资基金 $基金代码)

*

类基金份额)

&'#(),

&

+

类基金份额)

&'#()'

&

/

类基金份额)

&'#()!

&以下简称'交银增利(%#交银施罗德环球精选
价值证券投资基金$基金代码)

&'#(#(

&以下简称'交银环球(%和交银施罗德
保本混合型证券投资基金$基金代码)

&'#(#%

&以下简称'交银保本(%的场外
代销机构!具体情况如下)

'

#业务范围
自
!,,#

年
'

月
%

日起!投资人可在长江证券的营业网点办理开户及以下业
务)

$

'

%交银精选#交银货币#交银稳健#交银成长#交银蓝筹和交银增利的申
购#赎回和转换等业务"

$

!

%交银环球的申购和赎回等业务"

$

-

%交银保本的认购业务!认购时间至
!,,#

年
'

月
'&

日止"

上述各基金申购或认购#赎回和转换费率请详见该基金相关法律文件及
本公司发布的最新业务公告"

!

#投资人可通过以下途径咨询有关详情)

$

'

%长江证券股份有限公司
住所)武汉市新华路特

)

号长江证券大厦
办公地址)武汉市新华路特

)

号长江证券大厦
法定代表人)胡运钊
电话)$

,!'

%

(-!'#%)'

传真)$

,!'

%

&',(!#!,

联系人)李良
客户服务电话)

.,,)0)))0###

!$

"!%

%

)&)")-')

网址)

1112#&&%#3456

投资人可以在以下长江证券
.!

个城市的
(%

个营业网点办理开户# 认购#

申购#赎回和转换等业务)

北京#天津#哈尔滨#齐齐哈尔#沈阳#大连#青岛#上海#深圳#广州#福州#

厦门#佛山#武汉#郑州#乌鲁木齐#荆州#十堰#黄石#宜昌#荆门#仙桃#重庆#

成都#西安#南京#杭州#大庆#襄樊#惠州#济南#泰州#长沙#阿城#京山#钟祥#

公安#龙岗#丹江口#咸宁#天门#大足"

具体业务办理时间为周一至周五上午
#

)

-"7$$

)

-,

和下午
$-

)

,,0$&

)

,,

"

相关业务的办理流程详见长江证券的业务流程规则"

$

!

%交银施罗德基金管理有限公司
住所)上海市交通银行大楼二层$裙%

办公地址)上海市浦东新区世纪大道
!,$

号渣打银行大厦
$,

楼
法定代表人)彭纯
电话)$

,!$

%

($,&&,!-

传真)$

,!$

%

($,&&,&.

联系人)张蓉
客户服务电话)

.,,0%,,0&,,,

$免长途话费%!$

,!$

%

($,&&,,,

公司网址)

111389:;<3456

!

1113=5456:4>?5<@?3456

重要提示:
'

# 本公司于
!,,)

年
''

月
!)

日发布公告! 交银保本自
!,,)

年
'!

月
-

日起至
!,,#

年
'

月
'&

日止通过销售机构公开发售" 投资人欲了解交银保本及交银保
本基金份额发售的详细情况!请详细阅读刊登在

!,,)

年
''

月
!)

日*中国证券
报+#

!,,)

年
'!

月
'

日*上海证券报+和
!,,)

年
'!

月
!

日*证券时报+上的*交银施
罗德保本混合型证券投资基金招募说明书+和*交银施罗德保本混合型证券
投资基金基金份额发售公告+等"

!

# 本公告仅对增加长江证券为本公司旗下基金场外代销机构的有关事
项予以说明! 投资人欲了解有关上述基金的详细情况! 请登录本公司网站
$

111389:;<3456

!

1113 =5456:4>?5<@?3456

%认真查阅相关基金合同和最新的
招募说明书!或拨打本公司客户服务电话$

.,,7%,,7&,,,

!

,!'7(',&&,,,

%查
询"

风险提示)本基金管理人承诺以诚实信用#勤勉尽责的原则管理和运用
基金财产!但不保证基金一定盈利!也不保证最低收益" 基金的过往业绩并不
代表其将来表现" 投资有风险!敬请投资人认真阅读基金的相关法律文件!并
选择适合自身风险承受能力的投资品种进行投资"

特此公告"

交银施罗德基金管理有限公司
二〇〇九年一月七日

股票代码$

!""#!!

股票简称$星湖科技 编号$临
$%"&'""(

广东肇庆星湖生物科技股份有限公司董事会
提示性公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实#准确和完整!没有虚假

记载#误导性陈述或者重大遗漏"

本公司于
!,,)

年
(

月
!,

日与上海博德基因开发有限公司$以下简称'博

德公司(%就双方投资收益支付纠纷的仲裁和诉讼达成和解!并签署和解协

议"依照和解协议!由上海百汇生物芯片有限公司$以下简称'百汇公司(%以

现金方式向本公司支付共计人民币
!

!

!,,

万元以替代双方约定的本公司不

低于年
!,A

的投资收益! 并在协议签署及生效当日向本公司支付银行汇票

'

!

"""

万元!在百汇公司收到仲裁委员会#人民法院准予本公司撤回针对博

德公司和毛裕民先生提起的仲裁和诉讼的书面通知书或裁判文书之日起的

(

个月$自后一份法律文书收到之日起算%内汇入本公司指定的账户人民币

'

!

!""

万元" $该事项本公司已于
!""&

年
#

月
!.

日#

!"")

年
(

月
!.

日的公告!在

!""&

年#

!""(

年#

!""%

年的年度报告和
!"")

年的中期报告中均作了披露 %"

!""#

年
'

月
.

日本公司收到百汇公司
'

!

!""

万元" 至此!本公司已全部收到协

议所约定的
!

!

!""

万元" 该等
'

!

!""

万元预计将增加本公司
!""#

年的收益"

广东肇庆星湖生物科技股份有限公司董事会

$%&'

年
(

月
)

日

证券代码$

!%%)*)

证券简称$

+,

源发 编号$临
$%%&'%%-

上海华源企业发展股份有限公司
第四届董事会第二十四次会议决议公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载# 误导
性陈述或者重大遗漏!并对其内容的真实性#准确性和完整性承担个别及连
带责任"

!""#

年
'

月
'

日! 上海华源企业发展股份有限公司第四届董事会第二十
四次会议$临时会议%会议通知以书面#传真#信函#电子邮件等形式送达"

!""#

年
'

月
.

日!会议以通讯方式召开!本届董事会共有董事
#

人!辞职董事
'

人!在职董事
)

人!本次会议实际收到议案表决票
)

份!会议符合*公司法+#

*公司章程+的规定!会议合法有效"经与会董事审议!会议全票通过了*关于
终止公司本次重大资产重组的议案+"

本次会议审阅了公司第一大股东中国华源集团有限公司$以下简称)华
源集团%致公司董事会的*关于终止华源发展本次重大资产重组的函+!同意
华源集团在该函中阐明的意见" 董事会认为)虽然华源集团与重组方#金融

债权人委员会和众多债权银行均为本次重组作出了巨大的努力! 但鉴于相
关各方无法按照一年前约定的框架原则推进重组! 董事会决定终止本公司
本次重大资产重组事项!并承诺公司在公告后未来

-

个月内不再筹划重大资
产重组事项"

同时!董事会提示全体投资者)公司已于
!"")

年
'"

月
-"

日发布附条件的
全年业绩预亏公告$详见公司临时公告临

!"")0"(#

%!现鉴于公司
!"")

年已
无法完成重大资产重组!公司

!"")

年度将再次发生较大的经营亏损!请投资
者注意投资风险"

特此公告
上海华源企业发展股份有限公司

董 事 会
二〇〇九年一月六日


