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公司价值

【要 点】

!

医改执行细则决定未来三年产业格局"

!

基本医疗保障制度建设加速释放

百姓医疗需求 " 预计
!""#$!"%"

年药品终

端消费的平均年增速将为
!!&'()

# 医药

行业将保持
!""*

$

!""+

年以来的高速发

展态势 "

!

基本药物制度将带来行业洗牌 " 通

过在省级层面上进一步规范和统一整个

行业 % 普药和医药流通行业洗牌势在必

行 %生产和流通企业的集中度将进一步提

高 %而独家中药品种生产企业受益程度将

会相当可观"

!

疫苗生产企业将从提供防重于治的

公共卫生服务中受益"

!

公立医院改革或带来结构性机会"

!

投资者可以关注确定性受益的高端

专科用药生产企业
,

疫苗和诊断试剂生产企

业
,

中药独家品种生产企业等"

关注七类药企机会

此次国家推出的新医改政策!对于整个

医药行业来说是机遇与挑战并存"国家加大

患病群众的投入
.

需方
/

!无疑将会拉动医药

行业的下游需求! 给行业带来巨大的机遇#

另一方面!国家执行基本药品制度!改革公

立医院的旧体制!无疑给行业带来了巨大的

挑战$ 我们认为!投资者可以关注的投资机

会包括以下几类"

确定性受益的高端专科用药生产企

业。这类企业生产的主要品种不在基本药

品目录中! 其销量和价格受政策的影响较

小!同时!国家提高医疗保障制度释放的百

姓治病需求中大部分往往是大病和慢性病

需求!对于这类企业来说受益程度较大!因

此!这类企业是确定性受益的企业$ 具体的

上市公司包括 "恒瑞医药
.0112304

%华东医

药
.1115064

%双鹭药业
71121684

%上海莱士

&

112292

'等企业$

确定性受益的疫苗和诊断试剂生产企

业。这类企业生产的疫苗和诊断试剂将会确

定性的受益于公共卫生医疗的扩容!具体的

上市公司包括"天坛生物
.011:0:4

%科华生物

&

112122

'%达安基因&

112161

'$

进入基本药品目录的中药独家品种生

产企业。基本药品目录中涉及的独家中药品

种生产企业! 由于价格竞争不会很激烈!同

时销量上将会实现较快增长!因此!是受益

程度较大的企业$ 这类上市公司包括"沃华

医药 &

112:13

'%紫鑫药业 &

112::8

'%康缘药

业&

011993

'%独一味&
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基础医疗器械生产企业。由于国家投

入的
8911

亿元中相当一部分资金是用于农

村卫生院和社区医院的硬件设施建设 !因

此! 基础医疗器械生产企业无疑将会从中

受益 $ 具体的上市公司包括 " 万东医疗

&

011199

'%新华医疗 &

011983

'和鱼跃医疗

&

112226

'$

可能受益的大型普药生产企业。大型普

药生产企业在普药领域的市场集中度无疑

将会急速提高!投资可以关注的上市公司包

括"北京地区的双鹤药业
.0111024

!东北地区

的东北制药
.1119534

%哈药股份
.01100;4

!华

北地区的华北制药
.0118:24

!广东地区的广

州药业
.0116624

%白云山
.1119224

%丽珠集团

.1119:64

$

可能受益的各省市医药商业龙头企

业。各省市的商业龙头公司无疑将会迅速

地提高其在所处区域内的市场份额! 投资

可以关注的上市公司包括" 上海地区的上

海医药 &

0118;5

'% 江 苏 省 的 南 京 医 药

&

0113:6

'%浙江省的华东医药 &

111506

'%广

东省的广州药业 &

011662

'%北京地区的国

药股份 &

0119::

' 以及西南地区的桐君阁

&

11195:

'$

可能受益的医疗服务类企业。随着国家

允许更多的民营资本进入医疗服务领域!医

疗服务类的企业将会拥有巨大的发展机遇!

这类企业中的典型代表通策医疗 &

011306

'

值得投资者关注$

基本药物制度将带来药业洗牌
"

中信建投 周鸣杰 罗樨 赵献兵

正式出台的医改方案将原来的

(基本药物由国家实行招标定点生

产或集中采购 !直接配送 )变为 (基

本药物实行公开招标采购 ! 统一配

送 )#正式方案还明确了 (省级人民

政府根据招标情况确定本地区的统

一采购价格 )# 对于基本药物的使

用 !正式方案还提出了要 (制定基本

药物临床应用指南和基本药物处方

集 )! 使基本药物制度更加具体化 $

虽然方案并没有明确招标采购的主

体和统一配送的组织者 ! 但我们预

计招标采购和统一配送的组织者和

定价单位一致 !会是省级政府 !这对

于各地区的龙头企业将是利好消

息!尤其是商业流通企业$ 行业洗牌

势在必行 ! 生产和流通企业的集中

度将进一步提高$

卫生部副部长马晓伟日前公开表

示!*基本药品目录+将在
;

月底以前正

式出台$ 在公布的目录中将会确定所

有基本药品的品种以及该品种对应的

国家最高限价! 各个地方政府在该目

录基础上还将出台更为细致的各地方

目录! 有些地方的基本药品目录将会

大于国家的目录!同时!地方政府还将

出台本地的基本药品目录招标和各医

疗机构使用的配套制度$

省级医药流通龙头受益最大

实施方案中对基本药品制度做了

较以前更为详细的规定! 基本药品的

配送企业要以省为单位进行统一招

标!由中标企业进行省内统一配送$而

且!在基本药品统一招标中!规定中标

的价格中包含了配送费用$因此!我们

认为药品生产企业和药品配送企业联

合竞标的可能性较大$ 方案中同时强

调了市场机制在招标中起决定性作

用"(招标采购药品和选择配送企业!

要坚持全国统一市场!不同地区%不同

所有制企业平等参与%公平竞争$ )政

府同时鼓励医药流通企业进行兼并重

组!实现规模化经营$

我们认为! 虽然政府强调了市场

公开招标过程中允许所有的医药流通

企业参与竞标! 但从实际的配送能力

来看! 拥有全省范围内配送能力的企

业有两类" 一类是省内的医药流通龙

头公司# 第二类就是全国性的医药商

业龙头在各个省内的分公司$ 全国性

的医药商业龙头公司主要是国药控股

和九州通! 但九州通的主要业务在快

配! 没有城市医院的配送能力! 实际

上! 拥有省内配送能力的全国性商业

龙头公司只有国药控股$ 从实际配送

能力的角度出来! 能够承担配送基本

药品任务的企业只有省内的医药龙头

公司和国药控股在当地的分公司!但

由于省内的医药龙头公司往往都是省

国资委控股的企业! 从关联关系的角

度出发! 省内龙头企业竞标成功的可

能性更大$

从获益程度的角度来看 ! 由于

配送的基本药品占药品消费总额的

比例不会很高 ! 同时政府从降低药

品绝对价格的角度也不会让医药流

通企业获取太多的利润 !因此 !我们

认为中标的医药流通企业从基本药

品配送中获得较大的直接收益的可

能性较小 $ 但由于基本药品是各级

医疗机构必须配置的药品 ! 从医疗

机构依赖程度的角度来看 ! 在非基

本药品的配送中选择同一家医药流

通企业的可能性较大$ 因此!我们判

断医药流通行业在省内的份额将会

向中标的流通企业集中 ! 省内医药

龙头企业将会获益$

虽然目前各省的基本药品制度

还未出台!尚无法定量地测算医药流

通上市公司受益的程度!但从前面定

性的分析来看 !我们认为 !省级的医

药流通龙头企业受益程度将会是最

大的!上市公司中投资者可以关注上

海地区的上海医药&

0118;5

'%江苏省

的南京医药&

0113:6

'%浙江省的华东

医药 &

111506

'% 广东省的广州药业

&

011662

'% 北 京 地 区 的 国 药 股 份

&

0119::

' 以及西南地区的桐君阁

&

11195:
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药品生产企业圈定势力范围

按照目前基本药品目录的种种

报道来看!基本药品目录中涉及的药

品约为
011

多个! 其中!

611

多种是中

成药# 另外
611

多种是西成药和生物

制剂$

西成药和生物制剂生产企业由于

进入目录品种的生产企业众多! 我们

预计在各省市进行招标时! 大型生产

企业为了保住自己在该省市的市场份

额!小型生产企业为了能够生存下来!

这些生产企业较多的品种竞争将会非

常激烈$我们判断!小型生产企业因为

本身的生产能力无法达到单个省市的

需求!将会在招标中出局#但大型普药

生产企业之间的竞争与其所在地将会

密切相关! 本省市的大型普药生产企

业在自己所在省份的市场占有率将会

非常高! 但可能会失去本来在外省市

的市场份额$

因此! 大型普药生产企业能否在

基本药品目录制度执行后获得巨大的

收益!还存在较大的不确定性$目前上

市的大型普药生产企业包括北京地区

的双鹤药业
.0111024

!东北地区的东北

制药
.1119534

%哈药股份
.01100;4

!华

北地区的华北制药
.0118:24

!广东地区

的 广 州 药 业
.0116624

% 白 云 山

.1119224

%丽珠集团
.1119:64

$

目录中涉及的独家中药品种!如

果基本药品制度执行的得力! 对于产

品进入基本药品目录且该产品占公司

原销售额比例大% 产品为独家或者垄

断的企业受益程度将会相当可观!这

类企业以中药企业为主! 如沃华医药

&

112:13

'%紫鑫药业&

112::8

'%康缘药

业&

011993

'%独一味&

1122:5
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公立医院改革或带来结构性机会
从实施方案对公立医院改革的

预期来看!我们认为!投资者可以从

结构上把握两类投资机会$

国家要加大民营医院的比重 !

民营医院的发展将会大大提速$ 我

们认为!人民群众的基本医疗需求将

来肯定是由公立的大型国有医院来

承担!而民营医院的机会主要来自两

方面"一方面来自群众的特殊医疗需

求!例如牙科%美容%生殖健康等领

域!这方面的上市公司有经营牙科口

腔医院的通策医疗&

111306

'$ 公立

医院的改制!将给这类民营资本带来

大量可供选择的投资标的!而规模的

扩大和收购原有口腔医院的扩张模

式! 是公司未来盈利能力增强的保

障$ 而且!三年试点释放出的医院资

源! 不会对公司现有的经营造成冲

击$ 另一方面!针对高端富裕人群的

私立医院是另一个发展方向!虽然医

院不可以直接上市!但投资者可以关

注控股型的上市公司$

公立医院逐步改革成公益性质

的医院过程中可能会带来一些投资

机会$ 例如国家一直倡导的医药分

离! 如何切断医院药房与医院之间

利益关系是其中的关键之处$ 我们

认为! 各地进行公立医院改革试点

中必然采用多种模式进行探索!投

资者可以利用这个窗口期观察可能

的改革方案! 从中发现可能的投资

机会$例如!南京医药&

0113:6

'采取

的药房托管模式! 或者将医院门诊

药房剥离至零售药店的部分剥离模

式! 都有可能为相关的公司带来结

构性的机会$

提供防重于治的公共卫生服务

疫苗生产企业将受益
在医改近期实施方案中首次明

确提出! 从
2115

年开始为
:9

岁以下

人群补种乙肝疫苗! 对于生产计划

免疫用疫苗的企业是利好$ 乙肝疫

苗是
2112

年纳入计划免疫的! 针对

的是新生儿童! 而此次意味着纳入

免疫计划的人群增加了
:9

个年龄段

的人群$

2110

年
!<!

进行的全国乙肝血

清流行病学调查结果显示!

:=:;

岁的

儿童乙肝疫苗接种率为
8:>90?

!

:=;

岁和
9=:;

岁调查人群乙肝疫苗全程

接种率分别为
85>65?

和
91>95?

!乙肝

疫苗首针及时接种率分别为
36>63?

和
;6>5:?

$如果按
2110

年的接种率计

算!这部分人群需要的乙肝疫苗市场

容量为
2>5

亿支
=5>0

亿支!预计会在几

年内分步实施$

在上市的医药企业中! 天坛生

物 &

011:0:

' 的产品线中有乙肝疫

苗!而且占计划免疫市场份额的
;1=

91?

!预计在新增市场中!公司也能

保持
61=;1?

的市场份额$ 目前公司

正在进行乙肝疫苗的产能扩建!预

计
2115

年以后乙肝疫苗产能扩大一

倍!达到
;111

万人份!可以满足新增

市场的需要! 未来几年内公司的乙

肝疫苗产品增速将加快$

我国基本医疗保障制度建设进程预期
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合计基本医保支出
)'+$./ !&'!.' &)#'./ /)!'., -!#).,

增幅
!-.&'0 &!.$#0 !'.$'0 !#.,-0

新增筹资额
)+#!./ )+&+.' )&''.+ )!!'.-

医保中药品支出比例
-&0 -!0 /'.++0 /#.++0 /-.++0

医保中药品支出!亿元"

)+)!.+ )!//.& )--#.' )'/+.' !&#!.!

药品终端消费!亿元"

/))/ -+-$.&+ ,&&&.)) #$'+.), ',/&.-)

药品终端消费增速
)-.-+0 !!.'-0 !-.!+0 !/.-'0 !!.!!0

人群
全程接

种率

预计需要补种人数

（万人）

预计需要补种针数

（万支）乐观

预计需要补种针数

（万支）保守

03+

岁
!&"1&/ !+!"! .-+("+ !+!"!

-4*-

岁
-5".&/ !$+!"&( .(.+("!! !$+!"&(

合计
&-&$"$( .!$&1".! &-&$"$(

我国
"

—
$%

岁人群补种乙肝疫苗的市场容量预计

重点关注公司业绩点评

上市公司
(12 3 +$ 3 +' 3 )+ 1( 3 +$ 3 +' 3 )+

投资评级

恒瑞医药&

(55.$(

'

5"!.6*%1(6*%$* +!6.&6.1

增持

双鹤药业&

(555(.

'

5%&.6*%*16*%1* .!6.16*&

增持

华东医药&

555&(1

'

5%1&65%--65%($ 156.*6*!

增持

一致药业&

5555.!

'

5%-+65%$+65%&( 1+6.-6*&

增持

上海医药&

(55!+&

'

5%*+65%.65%.- (&6+!61!

中性

天坛生物&

(55*(*

'

5%.$65%+&65%(. (&61!615

增持

双鹭药业&

55.51!

'

5%!$6*%+56.%5 1&6.+6*$

增持

上海莱士&

55..-.

'

5%$-65%&65%&& 1$61*6.!

增持

科华生物&

55.5..

'

5%-165%(+65%$- +56116.!

增持

康缘药业&

(55--$

'

5%-165%$165%&+ 1+6.-6*&

增持

达安基因&

55.515

'

5%*&65%.-65%1( -+6+*6.&

增持

三九药业&

555&&&

'

5%-*65%(-65%$- 1*6.+6.*

增持

证券代码!

(55$-&

证券简称!正和股份 编号!临
.55&455$

号

海南正和实业集团股份有限公司
股票异常波动公告

特别提示!本公司董事会及全体董事保

证本公告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(

重要提示 "本公司股票价格于
!""#

年
$

月
%$

日 %

%&

日 %

%'

日连续三个交易日内收

盘价格涨幅偏离值累计达到
!"(

$经征询

公司管理层及控股股东 ! 公司及公司控

股股东不存在其他应披露而未披露的信

息 $

一%股票交易异常波动的具体情况

本公司股票价格于
!""#

年
$

月
%$

日 %

%&

日%

%'

日连续三个交易日内收盘价格涨幅偏

离值累计达到
!"(

$根据*上海证券交易所股

票上市规则+等规定!属于股票交易异常波

动$

二%公司关注并核实的相关情况

经征询公司管理层%控股股东广西正和

实业集团有限公司!确认在未来三个月内均

不存在影响公司股价波动的重大事宜!包括

但不限于涉及公司股权转让% 非公开发行%

债务重组%业务重组%资产剥离或资产注入

等其他重大资产重组事项等$

近期公司生产经营情况正常!内外部经

营环境未发生重大变化$

三%是否存在应披露而未披露的重大信

息的声明

本公司董事会确认!本公司没有任何根

据*上海证券交易所股票上市规则+等有关

规定应予以披露而未披露的事项或与该事

项有关的筹划%商谈%意向%协议等!董事会

也未获悉本公司有根据*上海证券交易所股

票上市规则+等有关规定应予披露而未披露

的%对本公司股票及其衍生品种交易价格产

生较大影响的信息$

四%风险提示

本公司郑重提醒广大投资者 !*中国证

券报+和*上海证券报+为本公司指定信息披

露的报刊! 上海证券交易所网站&

)))*++,*

-./0-1

'为本公司指定信息披露网站$ 敬请

广大投资者注意投资风险$

特此公告$

海南正和实业集团股份有限公司

董 事 会

二
&&

九年四月十六日

证券代码!

(551&-

股票简称!盘江股份 编号!临
.55&4 55-

号

贵州盘江精煤股份有限公司
关于发行股份完成证券登记手续的提示性公告

特别提示

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)

贵州盘江精煤股份有限公司&以下简称

(盘江股份)'本次重大资产重组及向盘江煤

电&集团'有限责任公司&以下简称(盘江集

团)' 发行
233

!

#32

!

&"'

股人民币普通股%向

贵州盘江煤电有限责任公司&以下简称(盘

江煤电)'发行
%2%

!

2%$

!

$"%

股人民币普通股

购买相关资产事宜!获得了中国证券监督管

理委员会&以下简称(中国证监会)'*关于核

准贵州盘江精煤股份有限公司重大资产重

组及向盘江煤电&集团'有限责任公司等发

行股份购买资产的批复+&证监许可,

!""#

-

!2#

号'的批准$

同时中国证监会以*关于核准盘江煤电

&集团' 有限责任公司及一致行动人要约收

购贵州盘江精煤股份有限公司股份义务的

批复+&证监许可,

!""#

-

!$"

号'!核准豁免盘

江集团及盘江煤电因以资产认购盘江股份

本次发行股份而增持
&"#

!

!43

!

#"3

股股份 !

导致合计控制该公司
423

!

"&3

!

!23

股股份!约

占盘江股份总股本的
3&04'(

而应履行的要约

收购义务$

日前盘江股份收到中国证券登记结算有

限责任公司上海分公司通知! 盘江股份本次

发行股份已经完成相关证券登记手续! 具体

证券变更登记情况如下表"

证券代码!

!""#$%

证券简称!盘江股份

证券类别 变更前股数"股# 变更股数"股$ 变更后股数%股$

无限售股
&!'

&

(%(

&

&(' ) &!'

&

(%(

&

&('

限售股
#&%

&

#&&

&

(&& %)$

&

&'(

&

$)( '#*

&

!+)

&

!&$

合计
%$*

&

)')

&

))) %)$

&

&'(

&

$)( +

&

+)#

&

#!(

&

$)(

备注 本次新增限售流通股
%)$

&

&'(

&

$)(

股&限售期
#!

个月'

本次发行股份登记完成后! 盘江股份总

股本为
%

!

%"2

!

2'3

!

#"3

股!盘江集团及盘江煤

电因以资产认购盘江股份本次发行股份而增

持
&"#

!

!43

!

#"3

股股份!导致合计控制该公司

423

!

"&3

!

!23

股股份!为限售流通股 !限售期

为
2'

个月!约占盘江股份总股本的
3&04'(

$

特此公告$

贵州盘江精煤股份有限公司

董 事 会

'()*

年
+

月
,-

日

证券代码!

(55$5-

证券简称!

7#78

北亚 编号!临
.55&455!

北亚实业!集团"股份有限公司
二
44

九年第二次临时股东大会会议决议公告
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"

重要内容提示：

$

本次会议没有否决或修改提案的情

况#

$

本次会议没有新提案提交表决$

一%会议召开和出席情况

北亚实业&集团'股份有限公司二
""

九年

第二次临时股东大会会议!于
!""#

年
$

月
%&

日

#

"

2"

在哈尔滨和平�宾馆和平会堂
!"2

会议

室召开!会议由公司董事会召集!公司董事长

王则瑞先生主持!公司董事%监事%高管人员

及见证律师列席了会议$ 出席会议的股东及

股东代表
'

名!代表股份
2'

!

4!"

!

42!

股!占公

司股份总数的
%20$!(

! 其中非流通股股东及

股东代表
&

名!代表股份
2'

!

3##

!

2!4

股!占到

会股东所代表股份的
##0#$(

# 出席会议的流

通股股东
%

名!代表股份
!%

!

&"$

股!占到会股

东所代表股份的
"0"'(

!符合*中华人民共和

国公司法+等法律法规及*北亚实业&集团'股

份有限公司章程+的有关规定$

二%大会审议并以记名投票表决方式表

决如下"

审议通过了*关于聘请公司
!""4

年年度

财务审计机构的议案+

根据*公司章程+有关规定和公司的实

际情况!聘请天健光华&北京'会计师事务所

有限公司为本公司
!""4

年年度财务审计机

构$ 同时!授权董事会在与会计师事务所签

订合同时!确定支付其报酬的数额$

同意票
2'

!

4!"

!

42!

股!占到会股东所代

表股份的
%""(

! 其中非流通股股东同意票

2'

!

3##

!

2!4

股!流通股股东同意票
!%

!

&"$

股#

反对票
"

股#

弃权票
"

股$

三%律师见证意见

本次股东大会由北京市尚公律师事务

所指派孙卫宏律师% 霍晶律师予以见证!并

出具了见证法律意见书! 该所律师认为"公

司本次会议的召集%召开程序%出席本次会

议的人员资格%召集人资格%本次会议的表

决方式%表决程序及表决结果均符合*公司

法+等有关法律%法规及*公司章程+的有关

规定!本次股东大会通过的决议合法有效$

特此公告$

北亚实业（集团）股份有限公司

董 事 会

二
./

九年四月十七日


