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9 日晚，工信部网站全文发布了由工信部、卫生部、SFDA 三部委联合印发

的《关于加快医药行业结构调整的指导意见》。 

重点是扶持创新及技术提升、推进并购重组、提升行业集中度 
我们认为此次政策相对较为细致，明确了任务和目标也提出了保障措施。以

下几条较为新颖，影响深远。“严格控制新增产能”，“严格控制新开办制药

企业数量”，“推动基本药物生产企业的兼并重组”，“对大型企业跨省（区、

市）重组后的改扩项目优先予以核准”，“对创新药在新药审批、进入医保目

录上给予支持”。我们认为未来几年行业集中度将明显提升，小企业将加速

退出，龙头企业将明显受益。创新型企业及拥有核心技术的企业仍是国家扶

持的重点，创新及技术提升仍将是制药企业的最终出路。我们认为该政策对

于医药行业构成利好，尤其对于大型普药龙头企业、化药创新型企业、现代

中药企业和拥有核心技术的生物制药企业。 

投资建议 
从中长期角度看，我们认为人口学因素、经济因素及政策因素都保障医药行

业需求的增长，我们看好行业发展前景。短期来看，行业在估值不低的情况

下又面临一些负面政策出台的风险，我们暂时维持行业“持有”的评级。 

风险提示 
基本药物目录及医保目录品种降价、新版 GMP 及新药典对企业成本的提升、

新版药品价格管理办法的强行推进。 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
09 10E 11E 09 10E 11E

PEG 目标价 评级

中恒集团 33.65 0.48 0.83 1.49 70.10 40.54 22.58 0.51 70 买入

康美药业 21.87 0.30 0.44 0.59 73.89 50.16 36.76 1.38 25 买入

上海医药 23.11 0.30 0.71 0.95 77.03 32.55 24.33 0.96 85 买入

英特集团 11.90 0.15 0.21 0.33 78.60 56.67 36.06 0.99 14 买入

誉衡药业 80.00 1.24 1.39 2.01 64.50 57.55 39.80 1.29 85 买入

双鹤药业 32.89 0.79 0.97 1.22 41.63 33.91 26.96 1.32 3 买入

亚宝药业 10.99 0.20 0.24 0.32 54.95 45.79 34.34 1.37 13 买入

长春高新 64.29 0.56 0.94 1.16 114.80 68.39 55.42 2.92 80 买入

南京医药 14.62 0.13 0.20 0.32 112.46 73.10 45.69 1.22 18 买入

昆明制药 16.45 0.19 0.30 0.45 86.58 54.83 36.56 1.10 20 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 
 

行业评级 

前次评级 持有 

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 15.64% 23.49% 5.40%

沪深 300 15.76% 20.76% 0.81%
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《指导意见》原文及我们的点评 

各省、自治区、直辖市、新疆生产建设兵团工业和信息化主管部门、卫生厅（局）、

食品药品监管局： 

医药行业是我国国民经济的重要组成部分，在保障人民群众身体健康和生命安全方

面发挥重要作用。进入21世纪以来，我国医药行业一直保持较快发展速度，产品种类日

益增多，技术水平逐步提高，生产规模不断扩大，已成为世界医药生产大国。但是，我

国医药行业发展中结构不合理的问题长期存在，自主创新能力弱、技术水平不高、产品

同质化严重、生产集中度低等问题十分突出（政策重点关注创新能力、生产技术水平，

行业集中度）。加快结构调整既是医药行业转变发展方式、培育战略性新兴产业的紧迫

任务，也是适应人民群众日益增长的医药需求，提高全民健康水平的迫切需要。为此，

提出以下意见： 

 

一、指导思想和基本原则 

 

（一）指导思想 

 

以邓小平理论和“三个代表”重要思想为指导，深入贯彻落实科学发展观，按照深

化医药卫生体制改革的总体要求，以结构调整为主线，加强自主创新，促进新品种、新

技术研发，推动兼并重组，培育大企业集团，加快技术改造，增强企业素质和国际竞争

力(总结起来是提升创新能力和技术水平、推进兼并重组)，通过五年的调整，使行业结

构趋于合理，发展方式明显转变，综合实力显著提高，逐步实现我国医药行业由大到强

的转变。 

 

（二）基本原则 

 

1. 坚持发挥市场机制作用与加强政策引导相结合。充分发挥市场配置资源的基础

性作用，促进企业加强管理，整合生产要素，实现优胜劣汰。加强政策引导，加大支持

力度，调动企业积极性，推动医药行业结构优化升级。 

 

2. 坚持自主创新、技术改造与淘汰落后相结合（这是三个层次，一方面是鼓励创

新药物的研发；另一方面是通过技术改造提升现有药品的生产技术水平；最后是对于落

后产能的淘汰）。提高企业自主创新能力，重点推进生物医药技术创新与产业化，推动

企业按照《药品生产质量管理规范（2010年修订）》（GMP）进行改造，淘汰高耗能、

高耗水、污染大、效率低的落后工艺和设备，严格控制新增产能（控制新增产能对于行

业构成利好）。 

 

3. 坚持保障生产供应与强化质量安全相结合。适应市场需求，增加基本药物生产，

保障供应，同时推进基本药物与非基本药物协调发展。强化生产企业是药品质量第一责

任人的理念，加强质量管理，完善标准和检测体系，保证药品安全有效。 

 

二、主要任务和目标 

 

（一）调整产品结构 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-11-10  第 3 页 

行业跟踪研究报告

 

1.贯彻落实《关于建立国家基本药物制度的实施意见》，适应基本药物不断扩大的

市场需求，增加生产保障供应。进一步规范基本药物生产流通秩序，推动基本药物生产

企业的兼并重组，促进基本药物生产向优势企业集中，鼓励其采用新技术、新设备进行

技术改造，提高基本药物产品质量和供应保障能力。基本药物主要品种销量居前20位企

业所占市场份额应达到80%以上，实现基本药物生产的规模化和集约化。（首次提出加

强推动基本药物生产企业的兼并重组，提高基本药物生产的集中度。我们一直认为从长

远的角度看基本药物制度的推行对于大型普药生产企业将会构成利好，该政策的推出更

让我们确信了这一点。我们认为上海医药、哈药股份、双鹤药业都将受益。） 

 

2.在化学药领域，研发满足我国疾病谱的重大、多发性疾病防治需求的创新药物，

争取有10个以上自主知识产权药物实现产业化。抓住全球仿制药市场快速增长及一批临

床用量大、销售额居前列的专利药陆续专利到期的机遇，加快仿制研发和工艺创新，培

育20个以上具有国际竞争优势的专利到期药新品种。（化学创新药物企业我们认为重点

关注恒瑞医药、誉衡药业。通过仿制专利到期药分享全球仿制药市场快速增长方面，我

们建议关注海正药业、海翔药业、人福医药、美罗药业） 

 

3.在生物技术药物领域，紧跟世界生物技术飞速发展的步伐，研发防治恶性肿瘤、

心脑血管疾病、神经系统疾病、消化系统疾病、艾滋病以及免疫缺陷等疾病的基因工程

药物和抗体药物，加大传染病新型疫苗研发力度，争取有15个以上新的生物技术药物投

放市场。（我们认为基因工程药物方面重点关注长春高新；抗体药物重点关注海正药业、

中信国建；新型疫苗方面我们认为重点关注重庆啤酒、长春高新、沃森生物、华兰生物

和成大生物）。 

 

4. 在中药领域，坚持继承和创新并重，借鉴国际天然药物发展经验，加快中成药

的二次研究与开发，优先发展具有中医药治疗优势的治疗领域的药品，培育50个以上疗

效确切、物质基础清楚、作用机理明确、安全性高、剂型先进、质量稳定可控的现代中

药。同时，促进民族药的研发和产业化，促进民族药标准提高，加强中药知识产权保护。

（我们认为从该角度重点关注现代中药企业，包括天士力、康缘药业以及中药注射剂相

关品种如信邦制药、誉衡药业、益佰制药。我们认为国家对于中药是扶持的，对于中药

注射剂也是肯定的。目前的关键是评审环节的不作为，我们认为这都是暂时性的，中药

注射剂的投资机会仍需关注。） 

 

5.在医疗器械领域，针对临床需求大、应用面广的医学影像、放射治疗、微创介入、

外科植入、体外诊断试剂等产品，推进核心部件、关键技术的国产化，培育200个以上

拥有自主知识产权、掌握核心技术、达到国际先进水平、销售收入超过1000万的先进医

疗设备。（按照该条政策医疗器械与诊断试剂重点关注乐普医疗、科华生物达安基因。） 

 

（二）调整技术结构 

 

1.在化学药领域，推广应用膜分离、手性合成、新型结晶、生物转化等原料药新技

术，运用基因工程、细胞工程技术构建新菌种或改造抗生素、维生素、氨基酸等产品的

生产菌种，提高质量、产率，节能减排和降低成本。加强缓释控释、透皮吸收、粘膜给

药、靶向给药等新型制剂技术在药物开发中的应用。（缓控释我们建议重点关注亚宝药



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-11-10  第 4 页 

行业跟踪研究报告

业；透皮吸收方面主要相关品种有羚锐制药、奇正藏药和云南白药，前期市场关注度较

高的是羚锐制药的芬太尼缓释透皮贴剂，我们对该品种的市场持中性态度，见相关报告） 

 

2.在生物技术药物领域，重点突破大规模、高通量基因克隆及蛋白表达、抗体人源

化及人源抗体的制备、新型疫苗佐剂、大规模细胞培养和蛋白纯化等技术（相关上市公

司建议关注长春高新、海正药业、沃森生物等）。加快开发生物活性高、稳定性好、半

衰期长的口服、肺部给药的新型生物技术药物制剂。 

 

3. 在中药领域，根据中药特点，以药物效用最大化、安全风险最小化为目标，加

快现代技术在中药生产中的应用，推广先进的提取、分离、纯化、浓缩、干燥、制剂和

过程质量控制技术，重点发展动态提取、微波提取、超声提取、超临界流体萃取、膜分

离、大孔树脂吸附、多效浓缩、真空带式干燥、微波干燥、喷雾干燥等高效率、低能耗、

低碳排放的先进技术。建立和完善中药种植（养殖）、研发、生产的标准和规范，推广

应用中药多成分含量测定和指纹图谱整体成分控制相结合的中药质量控制技术。开发现

代中药制剂，结合中药特点，重点发展适合产品自身特点的新剂型。（根据上述政策重

点建议关注天士力。） 

 

4.推进医药行业信息化建设，创建基于信息技术的药品和医疗器械研发平台。加快

医药企业管理信息系统建设，扩大计算机控制技术在生产中的应用范围，提高企业管理

和质量控制水平。提升关键、核心医疗器械的数字化水平。 

 

（三）调整组织结构 

 

贯彻国务院促进企业兼并重组的精神，鼓励优势企业实施跨地区、跨所有制的收购

兼并和联合重组，促进品种、技术、渠道等资源向优势企业集中。通过扶优扶强和在市

场竞争中优胜劣汰，显著提高企业规模经济水平和产业集中度，医药企业数量明显减少，

医药百强企业销售收入占到全行业的销售收入的50%以上，形成一批具有国际竞争力和

对行业发展有较强带动作用的大型企业集团。支持中小企业向“专、精、特、新”的方

向发展，形成大型企业和中小企业分工协作、协调发展的格局。(进一步明确推进兼并

重组，提升行业集中度，尤其提出“医药企业数量明显减少”，我们认为从这个角度我

们认为重点关注上海医药、科伦药业、西南合成、中国医药等。) 

 

（四）调整区域结构 

 

东部沿海发达地区充分利用技术、资金、人才、品牌、营销渠道的优势，跟踪国际

最先进技术，重点发展技术含量高、附加值高、资源消耗低的高科技产品，形成符合国

际标准的 “长三角”、“珠三角”和“环渤海”三个综合性医药生产基地。中西部地

区发挥资源优势，发展特色鲜明的专业性生产基地，积极承接产业转移，严防化学原料

药生产向环境承载能力弱的地区转移和低水平产能的扩张，形成东、中、西部优势互补

的布局，促进区域医药经济协调发展。 

 

（五）调整出口结构 

 

加快转变出口增长方式，抓住世界仿制药市场快速增长的机遇，扩大制剂出口，特
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别是增加面向美国、欧洲、日本等世界主要医药市场的销售。筛选具有比较优势的制剂

产品，加快开展国际注册和生产质量体系国际认证，建立国际营销渠道，培育自主品牌。

支持有条件的企业“走出去”，在境外投资设立制剂工厂，直接面向终端客户。通过政

策引导和扶持，推动50家以上制剂企业通过发达国家的GMP认证，制剂在药品出口中所

占的比重达到20%以上。（相关企业包括海正药业、人福医药、美罗药业、恒瑞医药、

海翔药业、华海药业） 

 

三、保障措施 

 

（一）鼓励技术创新。继续加大对医药研发的投入，对具有我国自主知识产权的新

药研制，在科研立项、经费补助、新药审批、进入医保目录和技术改造投资上给予支持。

鼓励开展基础性研究和开发共性、关键性以及前沿性重大医药研发课题。支持企业加强

技术中心建设，通过产学研整合技术资源，推动企业成为技术创新的主体。（我们认为

上述支持政策中最具吸引力的是“进入医保目录”，这也是目前企业在进行新药研发方

面顾虑最大的方面，如果能够保证创新药物优先进入医保目录，这将相当于保证了创新

药物的销售。新药审批方面我们已经对创新药物实行了绿色通道制度。） 

 

（二）加强技术改造。制定《医药行业技术改造投资指南》，以技术改造为抓手，

推动结构调整。支持符合结构调整方向、对医药产业升级有重大带动作用的企业技术改

造项目，重点支持创新药物产业化、基本药物上水平、药品生产质量保证体系升级、中

药现代化、医疗器械国产化。 

 

（三）发挥药品价格杠杆调节作用。完善药品价格政策，坚持鼓励创新、促进企业

提升产品质量的基本原则，根据创新程度，对成本费用和利润实行差别控制，特别是对

拥有自主知识产权的产品，在价格核定过程中给予单独制定价格的政策。 

 

（四）完善集中采购和临床使用政策。研究制定更加科学合理的集中采购评标标准

和方法，合理划分药品类别，切实落实“质量优先、价格合理”的原则，建立公开、透

明的社会监督机制，实现公平竞争和优胜劣汰。深化公立医院改革，推进医药分开，完

善基本医疗保障费用支付方式，规范临床诊疗行为，促进合理用药，为产品结构调整营

造良好的外部环境。（进一步明确了医药分开，我们认为医药分开重点是医药之间的利

益链的掐断，我们认为这对于医药商业企业是一个机会，重点建议关注南京医药的药事

服务及供应链管理项目。） 

 

（五）发挥药品监管的促进作用。提高药品审评审批技术门槛，严格控制新开办制

药企业数量。实施《新药注册特殊审批程序管理规定》、《药品技术转让注册管理规定》

和《国家药品质量标准提高行动计划》，鼓励和引导企业加快技术创新，提高产品质量，

实行强强联合，促进医药行业结构优化升级。（我们认为严格控制新开办制药企业数量

对于现有企业构成较大利好。） 

 

（六）完善企业兼并重组支持政策。认真落实有关企业兼并重组的政策措施，妥善

解决富余人员安置、企业资产划转、债务核定与处置、财税利益分配等问题，对大型企

业跨省（区、市）重组后的改扩项目优先予以核准，在股票发行、企业债券、中期票据

以及银行贷款方面给予支持。 
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（七）制止重复建设，淘汰落后产品和工艺。修订完善《产业结构调整目录》和《外

商投资产业指导目录》，制订重要产品准入条件，引导企业投资方向。规范药品委托生

产，盘活存量资产，引导和督促企业及时淘汰同品种中落后的生产工艺和质量标准低的

产品，促进结构调整。 

 

（八）推进中药材生产产业化进程。鼓励企业建立中药材原料基地，发挥其带动中

药材生产的作用，推进中药材生产产业化和《中药材生产质量管理规范》（GAP）的实

施。应用先进的栽培技术，推广规模化种植，保证中药材的质量和供应。对重要野生药

材品种要加强人工选育工作，制止过度采挖，运用生物技术进行优良种源的繁育，建立

和完善种子种苗基地、栽培试验示范基地，推动野生药材的家种，降低对野生药材的依

赖，为现代中药可持续发展奠定基础。 

 

（九）推动医药产业集群化发展。鼓励基础条件比较好的医药工业园区深入开展创

建国家新型工业化产业示范基地工作，在规划布局、技术改造及资金安排等方面，对示

范基地予以重点指导和支持,引导其加强综合服务体系和公共基础设施建设，吸引关联

企业在园区落户，形成一批管理规范、环境友好、产业关联度高、专业配套齐的医药产

业聚集区。 

 

（十）加强运行监测分析工作。完善医药行业运行监测体系，密切跟踪结构调整各

项重点任务的落实情况，研究解决出现的新问题，及时发布行业信息，为企业生产经营

和投资决策提供信息指导。 

 

（十一）发挥行业协会作用。行业协会要充分发挥桥梁和纽带作用，引导企业加快

结构调整，及时反映行业情况、问题和企业诉求，加强行业自律，促进行业健康有序发

展。 

网页链接如下：

http://www.miit.gov.cn/n11293472/n11293832/n11293907/n11368223/13476011.htm

l 
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