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降价预期兑现，医改带来的行业扩容才是主流 

报告要点 
 自 3 月 28 日起，降低部分抗生素及循环系统类最高零售限价 

近日，国家发展改革委发出通知，决定从 3 月 28 日起降低部分主要用于治疗感染和心血管疾病的抗生素和循环系

统类药品最高零售价格，共涉及 162 个品种，近 1300 个剂型规格。调整后的价格比现行规定价格平均降低 21%，

预计每年可减轻群众负担近 100 亿元。 

 本次降价区分不同情况，单独定价产品降价主要针对外资原研药 

这次降价是自 1997 年 10 月以来，国家发改委第 27 次降低药品价格。距上次降价通知，仅 3 个月时间。此次降

价考虑了药品生产成本和市场实际交易价格等因素，对日费用高的药品加大了降价力度、对日费用低的药品少降

价或不降价；专利药等创新型药品降价幅度略低于此前市场预期；取消了部分未生产销售的单独定价品种。本次

降价单独定价产品降价主要针对外资原研药，仅涉及到部分内资药企品种。 

 发改委还将分期分批降低其他政府定价范围内的药品价格 

国家发改委有关负责人表示，合理控制医药费用支出，有计划、有步骤调整药品价格是深化新医改的重要内容。

本次降价方案公布后，国家发改委还将分期分批降低其他政府定价范围内的药品价格。价格调整将以药品生产经

营的社会平均成本为基础，综合考虑市场供求等因素确定。对过了专利保护期的原研制药品，要进一步缩小与普

通仿制药品的价差。对新进入医保目录药品，要探索制定统一价格，作为医疗保险的报销计费依据。 

 降价不可怕，医改扩容是主流，继续维持行业“看好”评级 

群众医药费用负担过重是不争的事实，国家发展改革委继续分期分批降低偏高的药品价格的可能性较大。总体而

言，单纯降低药价对企业实体的影响比较有限，规模大、水平高的医药企业依然能够维持合理的利润水平。降价

常态化也并不可怕，新医改投入增加带来的行业扩容才是主流，短期医药股下跌提供了很好的买入机会。我们认

为医药行业整体依然能够保持较高的增速，继续维持行业的“看好”评级。 

我们重点推荐承接海外原料药及制剂转移的海翔药业、华海药业及海正药业，受益于人参产业振兴的紫鑫药业，

二类疫苗龙头智飞生物， OTC 类企业武汉健民、仁和药业，以及优质中药企业同仁堂、天士力等。 
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对日费用低的药品少降价或不降价；专利药等创新型药品降价幅度略低于此前市场预期；取消了部分未生产销售的单

独定价品种。本次降价单独定价产品降价主要针对外资原研药，仅涉及到部分内资药企品种。 

在内地医药市场，外企销售额占比达 60%以上，高价药比重也很大。在国内企业药品价格普遍下降的情况下，高价外

资药可能成为国家调控的重点。此次仍然重点调控外企药品价格，是 2010 年 12 月降价的延续，或将结束以往只降内

资药，不降外资药的局面。 

表 1：单独定价降价涉及到部分上市公司品种 

药品名称 企业名称 品规数量

青霉素 V 华北制药 5 个 

阿莫西林克拉维酸 华北制药 1 个 

头孢噻肟 华北制药河北华民药业有限责任公司 2 个 

去甲万古霉素 华北制药 1 个 

头孢克肟 白云山股份广州白云山制药总厂 13 个 

头孢地尼 广州白云山光华制药股份 2 个 

头孢米诺 誉衡药业 1 个 

头孢唑肟 西南药业 5 个 

阿奇霉素 东北制药集团沈阳第一制药有限公司 2 个 

氧氟沙星 双鹤药业 3 个 

阿莫西林 哈药集团制药总厂 3 个 

头孢拉定 中美上海施贵宝 2 个 

头孢吡肟 中美上海施贵宝 2 个 

福辛普利 中美上海施贵宝 1 个 

普伐他丁 中美上海施贵宝 2 个 

罗红霉素 丽珠集团 2 个 

资料来源：国家发改委，长江证券研究部 

取消了部分单独定价品种，统一定价产品降价略低于预期 

本次降价取消了 20 种单独定价产品的定价资格，主要是由于未生产销售。其中，中外合资企业取消了 19 种，内资企

业只取消了 1 种。 

国家发改委公布了 1035 个品规的统一定价产品的最高零售价，根据与各地中标价相比，最高零销售价大多数与仍高

于中标价，降价幅度略低于预期。 

降价不可怕，医改扩容才是主流，依然维持行业“看好”评级 
群众医药费用负担过重是不争的事实，国家发展改革委继续分期分批降低偏高的药品价格的可能性较大。总体而言，

单纯降低药价对企业实体的影响比较有限，规模大、水平高的医药企业依然能够维持合理的利润水平。降价常态化也

并不可怕，新医改投入增加带来的行业扩容才是主流，短期医药股下跌提供了很好的买入机会。我们认为医药行业整

体依然能够保持较高的增速，继续维持行业的“看好”评级。 

我们重点推荐承接海外原料药及制剂转移的海翔药业、华海药业及海正药业，受益于人参产业振兴的紫鑫药业，二类

疫苗龙头智飞生物， OTC 类企业武汉健民、仁和药业，以及优质中药企业同仁堂、天士力等。 
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行业重点上市公司估值指标与评级变化 

EPS（元） P/E（X） 评级 证券代码 公司简称 股价 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次 

600085 同仁堂 33.49 0.55  0.68 0.79 57  46  40  推荐 推荐 

600436 片仔癀 62.15 0.93  1.19 1.23 70  54  52  谨慎推荐 谨慎推荐 

000423 东阿阿胶 47.29 0.60  0.90 1.17 83  55  42  推荐 推荐 

000538 云南白药 56.78 0.87  1.15 1.39 68  51  42  谨慎推荐 谨慎推荐 

600993 马应龙 39.97 1.09  0.96 1.13 36  41  34  推荐 推荐 

600535 天士力 35.74 0.65  0.90 1.12 57  41  33  推荐 推荐 

000999 华润三九 23.28 0.72  0.87 1.03 31  26  22  谨慎推荐 谨慎推荐 

600351 亚宝药业 9.35 0.20  0.27 0.33 44  34  27  推荐 推荐 

600750 江中药业 30.29 0.68  0.82 1.04 47  39  31  推荐 推荐 

600976 武汉健民 21.56 0.10  0.45 0.57 221 49  39  推荐 推荐 

002118 紫鑫药业 30.83 0.30  0.69 1.00 103 45  31  推荐 推荐 

000963 华东医药 28.99 0.39  0.80 1.02 82  40  31  推荐 推荐 

600276 恒瑞医药 48.71 0.68  1.05 1.30 74  48  39  推荐 推荐 

002004 华邦制药 44.5 0.67  1.26 1.53 64  34  28  推荐 推荐 

000650 仁和药业 19.7 0.32  0.58 0.80 67  37  27  推荐 推荐 

002294 信立泰 66 2.34  1.53 2.15 28  43  31  谨慎推荐 谨慎推荐 

300026 红日药业 43.24 1.61  0.98 1.45 26  43  29  谨慎推荐 谨慎推荐 

002099 海翔药业 23.51 0.19  0.53 0.89 126 42  27  推荐 推荐 

002038 双鹭药业 53.71 0.97  1.13 1.58 56  48  34  推荐 推荐 

300122 智飞生物 35.11 0.64  0.72 1.08 54  48  32  谨慎推荐 推荐 

300030 阳普医疗 31.7 0.36  0.43 0.64 88  74  50  谨慎推荐 谨慎推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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