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高高在上的医药行业估值和溢价率风险开始释放 
 

投资要点 

昨日医药行业指数大幅下挫超过 5％，其中一线医药公司恒瑞医药、云南

白药、上海医药、华润三九和康美药业跌幅都超过 6％，成为下跌的主力军。

主要原因为有媒体报道国家发改委即将发布药品价格管理办法的文件，其中

文件将对现行的药品价格管理进行调整，而药品价格管理将实行政府定价、

政府指导价和市场调节价三种形式，其中列入国家基本医疗保险品目录的药

品以及具有垄断性生产、经营特征的药品，实行政府定价或者政府指导价；

而其他药品实行市场调节价。其定价基础为药品的生产成本，药品生产环节

的定价成本由生产企业的制造成本和期间费用构成，进口药品可以根据进口

到岸成本和口岸地费用核算。政府调整价格时将参照不同药品和不同技术工

艺标准的期间费用率和销售利润率来核算，所以市场预期医药行业整顿开始、

政府开始大范围打压药价，从而加大了医药行业的系统性风险。 

从最近新闻媒体的报道来看，天价芦笋片、宁波医药代表回扣明细单的

披露以及部分药品在新医保目录公布前后大幅涨价的事件给医药行业敲响了

警钟，发改委也已表态对于进入国家医保目录前，企业突击涨价的，将严格

成本核查，属于不合理涨价的，定价时一律不予认可；对于进入目录后、政

府定价前涨价的，将责令相关企业恢复原价，各地价格主管部门要加强监督

检查。事实上国家对于医改的 8500 亿的资金已经陆续投放，但是一年多来老

百姓看病难看病贵的问题依旧突出，所以我们认为未来政府打压药价措施将

会陆续出台，但是造成昨日医药股大幅下挫的根本原因是一年多来高高在上

的医药行业估值和相对溢价率水平，目前来看 2010 年医药行业平均动态 PE

为 39 倍、相对沪深 300 指数的溢价率高达 112％，两个指标都处于历史高位，

医药行业任何利空的风吹草动都会对其构成影响并被成倍放大，所以医药股

的调整不可避免，短期市场存在一定的投资风险，建议趋势投资者进行规避，

但是从中长期来看医药行业黄金 10 年的发展大方向是确定的，夹杂在其中的

行业整顿也是必然的、这样才能优胜劣汰、核心资源向优势企业集中，从而

诞生一些顺应潮流的并可能会成为像辉瑞、默克、诺华等国际著名医药企业

一样的优质医药公司，我们认为医药股短期的这种调整也是价值投资者介入

的好时机，我们长期看好特色原料药的优质企业海正药业和海翔药业、具有

资产注入预期且业绩持续向好的仁和药业和康恩贝、以及业绩稳定增长并在

今年持续加大营销和研发投入的通化东宝和华润三九。 
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医药行业与上证指数走势对比图
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


