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《药品价格管理办法》征求意见稿即将出台 

——降价风暴或愈演愈烈 

行业研究快报                                            2010.06.18 

事件：《药品价格管理办法》征求意见稿即将出台，受此影响昨日医药板块应声大

跌。在天价药品事件以及医院回扣事件频频曝光的背景下，《药品价格管理办法》

征求意见稿的出台似乎是水到渠成，政府终于向社会上的药品暴利现象挥出了利

剑。我们对意见稿的点评要点如下： 

q 药品按照成本定价，降价风暴或愈演愈烈。意见稿中药品价格调控直指药品
的生产环节和流通环节，对生产过程中的期间费用率和销售利润率以及流通

差价率（额）设定最高核算标准，其中销售利润率最高核算标准仅为 23%，
要低于不少医药上市公司的现有水平；而流通差价率更是实行差别流通差率，

直接压缩了依托高价药品的药品流通企业的利润空间。因此，医药行业的降

价风暴将直接对药品生产和流通企业的盈利水平造成广泛的负面影响，但其

中对原料药和 OTC药品不适用，医疗器械也暂时未受波及。 

q 药品生产企业优质优价保留，鼓励创新、鼓励中药和生物药仍是主旋律。药
品生产企业的优质优价得到保留，只是以“对特定企业生产的药品制定和调整
价格”的形式存在，主要针对专利药品、首仿药品、优质药品等，基本药物不
适用，但不同的是定价仍以成本为基础，这意味着新的优质优价的标准也将

同比下降。从生产环节期间费用率和销售费用率的最高核算标准来看，可总

结为创新药高于普药、中药和生物制品高于化学药品，这延续了医改鼓励创

新、鼓励中药和生物药的思路。其中不少上市公司由于期间费用率和销售利

润率超标而将受到不利影响，化学药中康芝药业（300086）、信立泰（002294）
等影响最大；生物药中双鹭药业（002038）、华兰生物（002007）等影响最
大；中药中红日药业（300026）、奇正藏药（002287）、沃华药业（002107）、
上海凯宝（300039）等影响最大。 

q 流通环节实行差别差价率，精麻类和分销业务影响最大。药品流通环节实行
差别差价率，高价药品差价率从低，低价药品差价率从高，这对于依托高价

药品提高毛利率的药品流通企业是一个巨大的打击，其中意见稿规定精麻类

药品流通差价率按照统一标准核算，使得垄断性的精麻类药品的流通毛利率

大幅下降；而分销的流通差价率最高不超过 15%，对于高毛利率的分销业务
也是一个冲击。这对分销业务比例高、精麻类药品代理比重高的国药股份

（600511）影响最大，而相对而言，药品零售企业由于利润率本已低下而冲
击相对有限。 

q 投资建议：本次出台的仅仅是征求意见稿，未来还存在较大的修改空间，因
此《药品价格管理办法》对医药行业的影响尚需观察。但可以肯定的是管理

办法的出台必将引发医药行业的降价风暴，医药板块近期可能存在系统性风

险，建议暂时回避。其中我们认为，化学原料药、医疗服务和中药 OTC子行
业受影响不大，医疗器械行业暂时未受波及；其他药品生产企业和医药商业

企业均受到不同程度的影响，建议尤其需要暂时回避上述那些受影响较大的

上市公司，待政策明朗后再行操作。 
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化学药品上市公司的期间费用率和销售净利润 

证券代码 证券简称 销售期间费用率(%) 销售净利率(%) 
300086.SZ 康芝药业 18.87 44.60 
002294.SZ 信立泰 26.31 25.39 
600276.SH 恒瑞医药 58.53 22.89 
有效成分创新 45 18 

300016.SZ 北陆药业 22.42 16.12 
剂型创新 40 15 

000566.SZ 海南海药 20.46 13.86 
002422.SZ 科伦药业 22.15 13.38 
300006.SZ 莱美药业 21.95 12.13 
工艺技术创新 35 12 

002370.SZ 亚太药业 16.05 11.21 
600829.SH 三精制药 35.55 11.13 
600420.SH 现代制药 19.27 9.34 
600062.SH 双鹤药业 22.39 9.20 
600664.SH 哈药股份 21.62 8.74 

普通药物 30 8 
600488.SH 天药股份 15.94 7.56 
002332.SZ 仙琚制药 31.89 6.63 
002262.SZ 恩华药业 32.23 4.82 
000756.SZ 新华制药 13.32 4.56 
000522.SZ 白云山 A 31.20 4.34 
000153.SZ 丰原药业 25.00 2.48 
600789.SH 鲁抗医药 13.11 2.05 
600297.SH 美罗药业 11.43 1.10 
600253.SH 天方药业 10.27 0.66 

 
生物制品上市公司的期间费用率和销售净利润 

证券代码 证券简称 销售期间费用率(%) 销售净利率(%) 
002038.SZ 双鹭药业 18.33 62.50 
002007.SZ 华兰生物 10.45 61.63 
002252.SZ 上海莱士 15.93 35.29 
002022.SZ 科华生物 21.31 34.38 
600161.SH 天坛生物 29.11 25.47 
300009.SZ 安科生物 46.92 23.38 
有效成分创新 45 20 
剂型创新 40 16 

002030.SZ 达安基因 43.77 14.95 
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工艺技术创新 35 13 
000661.SZ 长春高新 51.40 12.81 
600867.SH 通化东宝 45.83 11.79 

普通药物 30 10 
 

中药上市公司（非 OTC）的期间费用率和销售净利润 
证券代码 证券简称 销售期间费用率(%) 销售净利率(%) 

300026.SZ 红日药业 36.36 35.97 
002287.SZ 奇正藏药 45.57 34.35 
002107.SZ 沃华医药 44.91 30.41 
002275.SZ 桂林三金* 42.08 27.71 
002198.SZ 嘉应制药 44.66 24.19 
002118.SZ 紫鑫药业 46.99 23.83 
有效成分创新 45 23 

600518.SH 康美药业 11.23 21.10 
000423.SZ 东阿阿胶* 25.72 19.58 
300049.SZ 福瑞股份 45.16 19.14 
600436.SH 片仔癀 16.11 18.75 
600993.SH 马应龙 25.41 18.51 
002317.SZ 众生药业 41.01 18.19 

剂型创新 40 18 
002412.SZ 汉森制药 53.82 17.39 
000650.SZ 仁和药业 45.54 16.84 
002219.SZ 独一味 39.23 16.77 
600557.SH 康缘药业 57.32 16.56 
000999.SZ 华润三九* 31.60 15.69 
002424.SZ 贵州百灵 26.99 15.20 
600479.SH 千金药业 43.25 15.14 
工艺技术创新 35 15 

300039.SZ 上海凯宝 68.10 14.96 
002390.SZ 信邦制药 51.54 13.79 
000919.SZ 金陵药业 14.91 13.42 
000989.SZ 九芝堂 42.28 13.41 
002349.SZ 精华制药 32.24 12.65 

普通药物 30 12 
600085.SH 同仁堂 27.36 11.95 
600750.SH 江中药业* 47.32 10.54 
600329.SH 中新药业 33.47 9.54 
600594.SH 益佰制药 58.81 9.45 
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600351.SH 亚宝药业 24.03 8.61 
000538.SZ 云南白药* 20.16 8.49 
600535.SH 天士力 22.27 8.11 
600572.SH 康恩贝 48.66 7.48 
600285.SH 羚锐制药 54.17 6.37 
600332.SH 广州药业 25.71 5.38 
600422.SH 昆明制药 27.99 4.67 
600222.SH 太龙药业 9.33 3.88 
600976.SH 武汉健民 14.14 3.03 
600211.SH 西藏药业 16.77 1.88 
600129.SH 太极集团 22.91 1.46 
注：粗体代表受影响较大，蓝色代表最高核算标准，红色代表财务指标超标 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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