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■ 国家基本药物制度驱动基层药品市场成长 

■ 复方丹参滴丸作为独家品种入选基本药物目录 

■ 在研品种丰富，提供后续增长动能 

 

中国心脑血管发病率逐年攀升，农村地区增速加快 

根据卫生部 2008年统计资料，心脑血管疾病在所有病种

中，不论是发病率和死亡率均位居第一，是中国居民健

康的第一杀手，估计患者人数已达 1.14 亿人。近年受经

济发展和城镇化加速的影响，本病的发病率持续攀升，

尤其农村地区的增幅更为惊人，2003-2008 五年间发病

率增长达 100%。我们认为此趋势还将持续，意味心脑血

管药品还有很大发展空间，尤其应该关注农村的消费潜

力。 

 
图一：2008 年中国心脑血管发病率位居第一 

慢性病患病率，千分之一   

 
资料来源：国家卫生服务调查  

 
图二：农村地区心脑血管发病率增速高于城市 

慢性病患病率，千分之一（左轴）；增长率，百分比（右轴）  

 
资料来源：国家卫生服务调查  

 

 

基本药物制度开始实施，带动基层药品需求释放 

2009年政府为配合新医改发布了国家基本药物目录，由

政府选择疗效可靠、安全性高、价格合理的药品组成。

未来在乡镇卫生院及城市小区卫生中心将全部配备使用

基本药物，其它非目录内品种须退出政府办的基层医院，

意即目录中 307 个品种将垄断整个基层医疗市场。而为

了鼓励患者到基层医院就诊，政府取消基本药物的药品

加成，且医保对于基本药物的报销比例明显提高，这有

助减轻患者医疗负担，并提高基本药物的接受度。目前

基层药品市场份额占全国比重不到 20%，市场相对空白，

我们预计在基药制度和新医改支持基层医疗体系等措施

下，将刺激农村医疗需求的释放，带动农村药品放量。 

 
图三：政府对于基本药物制度的进程规划 

基本药物制度在基层医疗单位的实施比例，百分比  

 
资料来源：卫生部 

 

天士力独家品种“复方丹参滴丸”入选基本药物目录带来

老品种的二次增长 

天士力专注在心脑血管中成药领域，其主导产品复方丹

参滴丸已是上市 15 年的老品种，09 年占公司工业收入

比重 70%左右，用于心绞痛、冠心病的治疗和预防，其

特色是可用于心绞痛的急救，破除过去中药给人起效慢

的印象。丹滴在心脑血管中成药里属于一线大品种，单

品销售超过 10亿元，由于基期较高，近 2年来的销售增

速有所放缓，约在 5-10%之间。然而，我们认为该品种

进入基药目录后，将在未来 3 年迎来二次腾飞的机会，

原因是： 

 

（1）受惠农村地区心脑血管发病率增长快速的趋势，复

方丹参滴丸在基层市场还有很大的潜在消费人群。 

（2）进入基本药物目录后，将可提高复方丹参滴丸在全

国基层市场的覆盖率及渗透率，借此进入相对空白的农

村地区，并提升天士力在基层的品牌知名度。
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（3）作为独家品种，在基本药物招标时不需面对同种药

品的竞争，有利于顺利中标并维持较好的中标价格，从

而在销售放量的基础上，仍能保持稳定的毛利率。 

（4）07年公司配合新农合保险制度，开始将营销下沉基

层，目前已经建制完善的基层营销团队，能够立即承担

中标后的药品推广工作，确保销售快速上量。 

 

基于此，我们看好丹滴未来三年的增长，作为公司的主

营品种，对于营收和利润贡献极大。 

 
图四：估计复方丹参滴丸将迎来二次销售增长期 

销售额，百万元（左轴）；增长率，百分比（右轴） 

 
资料来源：凯基整理  

 

在研品种丰富，跨足疫苗产业，提供明后年成长动能 

公司在研产品众多，除了口服制剂以外，还朝向中药注

射剂发展，现已有用于劳累型心绞痛和慢性心功不全的

益气复脉粉针剂。目前在研品的注射剂品种还有丹参总

酚酸和银杏内酯注射剂，2 个新药尚在药监局评审中心进

行技术审核，原计划将在 2010下半年获批生产，但由于

近期药监局发生药品审查人员受贿案件，估计整个新药

评审过程会因内部检讨而放慢进度，我们估计可能拖到

2011 年才能上市。2 个新药均为心脑血管用药，丹参总

酚酸用于治疗脑梗塞，银杏内酯用于防止血管内血栓形

成。由于心脑血管中药注射剂在医院市场的接受度很高，

使用比重达五成以上（图五），且注射剂型的毛利率高于

口服剂型（可达 80%以上），我们判断这 2个新药将成为

2011年以后另一个成长动能。 

 

 

 

 

 

 

 

图五：心血管中药注射剂在重点医院使用比重超过五成（2008）
剂型比例，百分比 

 
资料来源：凯基整理  

 

公司透过控股子公司天士力金纳进入疫苗领域，首研产

品“亚单位流感疫苗”预计 2011年取得生产批文，国内疫

苗产品毛利率可达 80%以上，有助提升公司整体毛利率

水平，惟疫苗是公司新进领域，销售情况还待观察。 

 

 

公司评价与投资建议 

 

随着基本药物制度的实施以及新农合保障水平的提高，

我们预期基层医疗市场不论在就诊人次或是药品消费都

会有显著的增长。天士力长期专攻心脑血管领域，主导

产品复方丹参滴丸又入选基本药物目录，我们对该药未

来在农村的销售增长保持乐观的态度，将为公司带来可

观的营收及利润贡献，而 2011年新上市的注射液产品也

将带来新的利润增长点。公司 2010年动态 PE约 34 倍，

略低于中药板块整体估值水平，鉴于公司未来良好的成

长性，建议投资人加以关注。 
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股价说明 等级 定义 

 增加持股 (OP) 个股未来十二个月的「超额报酬」(Excessive Return) 在凯基证券集团所追踪的相关
市场(如台湾)各股中排名在前 40%。 

 持有 (N) 个股未来十二个月的「超额报酬」在凯基证券集团所追踪的相关市场(如台湾)各股中
排名在前 40%和后 40%之间。 

 降低持股 (U) 个股未来十二个月的「超额报酬」在凯基证券集团所追踪的相关市场(如台湾)各股中
排名在后 40%。 

 未评等 (NR) 凯基证券集团未对该个股加以评等。 

 受法规限制未评等 (R ) 受凯基证券集团内部政策和/或相关法令限制使凯基证券集团无法进行某些形式的信
息交流，其中包括提供评等给投资人参考。 

  *超额报酬 = (十二个月目标价/现价 ) – 1 

 备注 分析师每次出版研究报告的个股都会和凯基证券集团所追踪的相关市场中的其它个
股就「超额报酬」这一项进行比较，然后根据比较的结果提出对该个股的评等。在
分析师未对某个股提出新的报告之前，个股的评等不会自动有所更动。 
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