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 推荐 （维持）

药品降价，暂时风雨无碍长期前景 

2011 年 3 月 7 日

投资要点 

事件： 

2011 年 3 月 7 日，国家发改委网站公布了《调整部分抗微生物类和循环系统类药品最高零售价格的通知》（以

下简称“通知”），内容如下： 

 降低抗微生物类和循环系统类药品最高零售价格。其中，单独定价药品价格按《单独定价药品最高零售

价格》的规定执行；统一定价药品价格按《统一定价药品最高零售价格》的规定执行。未列的剂型和规

格，由各省、自治区、直辖市价格主管部门按照《药品差比价规则（试行）》及有关规定，制定公布在

本行政区域内执行的最高零售价格。（附件内容见 http://www.sdpc.gov.cn/zcfb/zcfbtz/2011tz/t20110307_398428.htm）

 各医疗卫生机构、社会零售药店及其他药品生产经营单位销售相关药品的价格不得超过这次公布的价

格。 

 取消已停止生产或进口的个别单独定价药品价格。同时，取消阿斯利康公司生产的单硝酸异山梨酯缓释

片的单独定价资格和价格。 

 上述价格调整后，凡与之不符的，一律按本次调整后的价格执行。 

 各省、自治区、直辖市价格主管部门要加强药品价格监督检查和药品市场购销价格监测工作，执行中出

现重大问题要及时报我委（价格司）。 

 上述价格自 2011 年 3 月 28 日起执行。 

 

点评： 

 降价如期而至。我们在此前的策略报告以及与投资者沟通的时候，指出今年“两会”前后将是第一批药

品降价出台。发改委此次降价方案，出台时间为 3 月 2 日，正式公布时间为 3 月 7 日。正逢“两会”召

开。选择这个时间点公布降价，也呼应了两会代表对医疗体制改革、对药品价格的关注。 

 从降价范围和幅度看，此次力度不小。此次降价，主要是抗感染药物和循环类药物，涉及产品 160 多种，

1300 个剂型品规。据媒体报导，此次降价平均降幅在 21%，涉及的金额在 100 亿元。降价金额和降幅基

本符合市场预期。 
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 从内容看，单独定价产品波及较多。过去政府降价，一般都是针对竞争性品种，对单独定价产品涉及很

少。2010 年对部分单独定价产品集中降价一次，涉及不少外资企业。从此次降价来看，国内大型企业、

外资企业的一些单独定价产品都有涉及。我们认为，对于那些已经过专利期的所谓原研产品，会是政府

降价的重点，这样对国内企业也是一定的利好（公平竞争）。 

 抗感染和循环系统用药是此次降价的重点，我们预期今年还将对其他医保用药进行降价。政府今年对降

药价的态度十分明确。在温总理《政府工作报告》中明确提出，今年要在“基层全面实施国家基本药物

制度。建立完善基本药物保障供应体系，加强药品监督，确保用药安全，切实降低药价。” 此前市场已

经预期，抗感染、循环系统用药、抗肿瘤是目前用药金额最大的品类，预计今年都是降价的重灾区。此

次降价包括了抗感染和循环系统用药，我们预计今年还可能对抗肿瘤和其他品类降价。 

 对于降价，我们认为心理影响大于实质。在招标过程中，很多药品已经降价，而且基本上都低于最高零

售价，因此发改委调整最高零售价，多数情况下只不过是对已经降价的事实进行确认。普药企业受降价

的影响，相对高端用药企业而言会更大一些。我们认为长期还是要选择具有研发优势、营销能力强的企

业作为投资品种。 

 医药板块暂时处于低谷。医药板块近期表现弱于大盘。我们认为原因在于：1)去年上涨较多，超额收益

大，机构减配兑现收益；2)上涨之后，相对于沪深 300 的估值溢价较高；3)2010 年报业绩普遍低于预期，

导致市场对未来业绩增长担忧；4)药品降价开始，影响投资者信心。我们认为投资者也不必过于悲观，

板块性机会可能在下半年出现，预期的前提因素有：1)几次降价后，市场消化利空预期；2)业绩增速改

善；3）估值进一步下降。 

 从长期看，医药板块仍然是消费类股中最好的标的。消费者对医疗消费的需求，仍然保持快速增长。从

长线角度看，板块的调整会是战略性的投资机会。我们长期对医药板块看多，短期内化学药企业可能受

降价影响会略大一些，可以关注降价影响相对较小的中药企业，此外产品价格预期反弹的原料药企业会

带来进攻性机会。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


