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一、研究背景 

 人口老龄化增长 

   联合国规定凡 65 岁以上的老年人口占总人口的比例达 7%以上或 60 岁以上老年

人口在总人口中的比重超过 10%的属老年型国家或地区。而我国从 2000 年已经进入

老龄化社会。 

图表1：2006-2050年老年人口占总人口比重预测 

 

    来源：中国产业信息网 

由图表 1可获悉 2013年我国 60岁以上老年人口占总人口比例为 14.8%,预计 2020

年这一比例会达到 18%，而未来更是呈上升趋势。老年人是疾病多发群体，加上国家

对医疗改革制度不断完善，老人医疗服务对相关医药需求快速增长。 

 政策机遇 

近年国家出台多项政策支持医药，比如：两票制、一致性评价、医保改革等。 

 

“两票制”国务院会议在 2016 年深化医改重点中提出将全面推进公立医院药品集

中采购，建立药品出厂价格信息可追溯机制，推行从生产到流通和从流通到医疗机

构各开一次发票的“两票制”，使中间环节加价透明化，以改革公立医院药品采购

方式、重塑医药生产流通秩序作为医改的突破口，探索降低药品流通成本，破除药

价虚高。 

“一致性评价”是将开展仿制药质量和疗效一致性评价工作，要求已经批准上市

的仿制药品，要在质量和疗效上与原研药品能够一致，临床上与原研药品可以相互

替代。 

 

生物医药行业发展趋势及前景 
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 生活水平提高人们对健康要求提升 

  随着人们生活水平上升，在满足物质需求的基础上，人们在对健康等方面关注度

逐渐加大，加之医保费用及参保人数上升，我们认为在国家对医保体系的不断完善，

未来医药需求必定旺盛。 

图表 2：全国新农合作参保情况 

 

数据来源：卫计委 
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二、医药行业现状 

2016年1-5月医药制造业10.3%的收入增速继续位列下游消费品行业第一，表明在当前

在经济增速放缓下医药行业依旧稳增长。（下图表3快速消费品板块增速） 

 

 

数据来源：Wind 

 

1、医药各领域细分现状（下图表 4） 

 

数据来源：Wind 

医药领域分化明显：2016 年医疗服务、生物制药、医药商业增速靠前分别为 42.9%、

16.4%、19.4%，不过辅助用药、中药注射剂等增速差强人意。 
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2、医药行业合理估值 

 

图表 5：医药板块 2004 年-2016 年来市盈率估值情况 

 
数据来源：Wind 

 

从上面图表 5我们拉长医药行业板块历年市盈率，可以看出当前医药板块目前市盈率

处于拐点位置，适合投资介入位置。 
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三、结构性投资机会 

 

就国家统计局资料显示，我国到2015年为止制药企业数量达7116家，但是具备一定规模及市

场份额的上市公司仅有41家，截止2013年跻身国内工业百强企业的医药公司占比36%，和全球市

比国内医药企业可发展空间无限，加上我国人口密度位居全球前列，未来医药市场空间巨大。 

 

图表6：全国制药企业数量 

 

数据来源：国家统计局/Wind 

 

1、 医药行业领域 

医药细分行业按照市场景气度、市场稀缺性高低分，可大致分为， 

高需求：医疗服务、一致性评价（CRO等）、血制品、创新药 

中高需求：医药流通、医疗器械、治疗性药物 

中等需求：OTC、中药 

低需：辅助用药、中药注射剂 

图标7：医药投资成长细分领域 
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2、各行业细分投资机会及龙头 

（1）仿制药一致性 

 

 CRO 一致性评价带来 CRO 市场扩容约 300 亿：泰格医药、博济医药。 

 

 药用辅料优胜略汰收益集中度提升产品升级优化:尔康制药、山河药铺。 

 

 制剂出口，国内政策优惠国外上市已经历过完整一致性评价：海华药业、恒瑞医药。 

 

（2）血制品：供不应求、快速增长 

 

 2015 年度全国采浆量约为 5800 吨，与国内估测需求量 16000 吨相比，缺口达 64%。 

 

 2015 年度千人口单采血浆量仅为 4.1L/1000 人，与 WHO 基本保障水平（10L/1000 人）

相比缺口达 59%。 

 行业严重供小于需，缺口巨大，为国内药品市场景气度最高，子行业。 

 

       上市公司                浆站数量                 2015 年采购量               

       上海莱士                  30                        827               

       华兰生物                  23                        723                  

       天坛生物                  46                        990                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

深圳市股权投资研究会 

深圳市罗湖区深南东路 2001 号鸿昌广场 52 楼 

                        邮编：518000  电话：13670126502  7 

（3）医药流通：两票制推动行业规范化迎来新机遇 

 

两票制和营改增给行业规范化进程带来进一步提升，医药代理公司和原有的不规范过票

公司将受到较大影响，多层代理模式得到治理，营改增提升税票造假难度和犯罪成本，

行业区域透明化发展。 

 

 

公司名称                            创新特色                                      

 

国药一致  整合自身 DTC 药店和国大药房的 DTC 药店，逐步建立连锁管理体系和管理平

台；完成 B2B 网站升级，基本事件商业销售业务电子化，为多家医院提供供

应链服务。 

 

嘉事堂    采购中心积极配合纯销和社区部门，在采购、GPO 合作项目、托管药店等方

面重点支持，后续大力布局 GDP 业务。 

 

华东医药   利用华东医药上午网（B2B 电子商务平台，加快医药流通供应链流转效率，

提高企业对外服务品质；以杭州市 70 多家华东武林大药房为平台，探索 B2C

医药电商发展） 

 

瑞康医药  布局器械全国化经销业务、药品福利管理服务（PBM）、在线药品交易与线下

供应服务（B2B+O2O）、医院供应链管理和后勤托管业务。 

 

国药股份  通过药房托管、增值服务、疫苗配送扩大背景地区市场覆盖率，药品零售通

过网络和国药商城大招线下，线上平台。 
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分析师声明： 

 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明：分析师撰写本报告是基于可

靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的

任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布

的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 
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构成对所涉及证券的个人投资建议。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本
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