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行业基本资料 
上市公司家数 162 
总市值（亿元） 13436 
占 A 股比例（%） 1.88% 
平均市盈率（倍） 154.98 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
医药生物 5.12 -8.24 5.59 
上证综合指数 0.00 4.18 11.04 
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相关报告 
《医药生物-重点关注一季度增长情况，结

构性行情可以期待—医药行业 3 月月报》

《医药生物-年报业绩将保持较好增势，板

块行情有望触底回升—医药行业 2 月月报》

《医药生物-估值已经具有吸引力，中线配

置机会来临——医药行业 1 月月报》 

医药生物行业 看好

药品降价点评——影响有限，优质创新企业迎来中长线配置机会

事件：3 月 7 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。 
投资要点： 

 价格调整分三个部分： 
 单独定价品种价格调整——大部分是外资药，一共 82 个品种，上市公

司涉及 12 个，降幅 20%左右，受影响有限：单独定价品种的降价对

相关厂家将构成负面影响，但从具体产品来看，平均降幅 18.5%，影

响在可控范围内，相关产品占涉及公司金额也有限，部分企业的产品

的量的放大将弥补价格损失。 
 非单独定价品种价格调整——涉及面广，但大部分药品经过价格竞争，

最高零售价已经虚高，降价构成压力有限。非单独定价品种体现出最

高零售价出现更大幅度的下调，但实际上的影响在之前已经消化，以

头孢克肟为例，100mg*6 规格的胶囊剂型本次制定最高零售价 17.9 元，

较之前的价格下降 62.7%，幅度巨大，但实际上 2010 年广东省招标的

最高临时零售价已经有 12.24 元的，大幅低于本次调价后的价格。 
 取消单独定价品种——全部都是外资品种，跟国内企业无关。 

 综合以上情况来看，本次降价对行业影响有限，其影响不会超过历史

上历次降价对行业的影响。 

 从未来趋势来看，药品价格下降是行业大趋势： 
 短期，降价过程还将持续，处方药企业仍将承受压力，建议短期医药

行业投资重点重点放在医疗服务、器械、出口等不受影响的板块。 
 中长期：能够抵抗药品降价的莫过于创新药企业，在药品降价过程中

恒瑞、恩华、华东、益佰等处方药公司跟随板块出现大幅调整，恰好

给我们提供了买入良机，从中期角度来看，完全具备买入价值。 
风险提示：降价的负面预期仍未完全释放。 

 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
300015 爱尔眼科 0.35 0.45 0.69 1.20 106.09 81.56 53.62 30.66 强烈推荐 
600763 通策医疗 0.14 0.32 0.44 0.61 145.10 63.25 46.08 33.25 推荐 
002223 鱼跃医疗 0.39 0.65 0.97 1.42 98.78 60.19 39.89 27.29 推荐 
600267 海正药业 0.56 0.73 1.01 1.40 62.76 48.54 34.94 25.31 强烈推荐 
600521 华海药业 0.37 0.28 0.44 0.57 44.07 57.71 36.54 28.29 推荐 
600276 恒瑞医药 0.00 0.97 1.25 1.61 0.00 51.08 39.40 30.72 强烈推荐 
002262 恩华药业 0.23 0.33 0.47 0.71 95.49 68.33 47.03 31.45 强烈推荐 
600079 人福医药 0.43 0.46 0.66 0.85 51.50 47.81 33.58 25.81 强烈推荐 
000963 华东医药 0.87 0.78 0.98 1.23 33.23 37.20 29.59 23.59 强烈推荐 
600594 益佰制药 0.35 0.55 0.75 1.03 57.31 35.80 26.54 19.28 强烈推荐  
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事件：3 月 7 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。 

 

从文件来看，价格调整分三个部分：分别是单独定价品种价格调整、非单独定

价品种价格调整、取消单独定价品种。我们详细分析了三类品种。 

 

1、 单独定价品种价格调整——大部分是外资药，一共 82 个品种，上市公司涉

及 12 个，降幅 20%左右，受影响有限。 

表 1： 单独定价品种（涉及上市公司情况） 

产品 剂型 典型规格 
本次 

价格 

上次 

最高零

售价 

降价 

  幅度 
 生产厂家 

青霉素 V 片剂 40 万单位*12 7.1 10.1 -29.7%  华北制药 

青霉素 V 片剂 40 万单位*12 7.9 10.4 -24.0%  东北制药沈阳施德 

阿莫西林 干混悬剂 125mg*10 7.6 9.2 -17.4%  昆明贝克诺顿 

阿莫西林 注射剂（溶媒结晶） 500mg(溶媒结晶) 4.8 6.6 -27.3%  哈药 

阿莫西林克拉维酸 注射剂 
阿莫西林 1g/克拉维

酸钾 200mg 
36.8 44 -16.4%  华药 

头孢地尼 胶囊 100mg*10 108 120 -10.0%  白云山光华 

头孢克肟 分散片 100mg*6 55.4 62.4 -11.2%  白云山 

头孢米诺 注射剂 0.5G 溶媒结晶 65.3 76.5 -14.6%  誉衡药业 

头孢唑肟 注射剂 1g 68.7 79.9 -14.0%  西南药业 

阿奇霉素 注射剂 125mg 24.1 26.8 -10.1%  
东北制药沈阳第一

制药厂 

罗红霉素 分散片 50mg*12 13.2 18.8 -29.8%  丽珠制药 

去甲万古霉素 冻干粉 400mg(冻干粉) 65.8 77 -14.5%  华北制药 

氧氟沙星 注射剂 200mg:100ml 10.6 13.5 -21.5%  双鹤药业 

平均     -18.5%   

资料来源：政府文件比较，中投证券研究所 

由上表可看出，单独定价品种的降价对相关厂家将构成负面影响，但从具体

产品来看，平均降幅 18.5%，影响在可控范围内，相关产品占涉及公司金额也

有限，部分企业的产品的量的放大将弥补价格损失。 
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2、 非单独定价品种价格调整——涉及面广，但大部分药品经过价格竞争，最

高零售价已经虚高，降价构成压力有限。 

表 1：非单独定价品种（上市公司主要涉及品种） 

产品 剂型 典型规格 
本次

价格

上次

最高零

售价

降价 

幅度 
 生产厂家 

阿洛西林 注射剂 1g,冻干粉（溶媒结晶粉） 12.9 21.1 -38.9%  康恩贝 

头孢拉定 注射剂 1g 2.3 3.89 -40.9%  哈药、鲁抗 

头孢美唑 注射剂 1g 47.3 60 -21.2%  中新药业 

头孢替安 注射剂 1g 51.4 79 -34.9%  哈药 

头孢克肟 胶囊 100mg*6 17.9 48 -62.7%  白云山、一致 

头孢哌酮舒巴坦 注射剂 
头孢哌酮 500mg/舒巴坦

500mg 
9.8 21 -53.3%  丽珠、哈药、一致 

头孢他啶 注射剂 1g 11.3 18 -37.2%  哈药、白云山、一致 

头孢唑肟 注射剂 1g 38.6 51.8 -25.5%  哈药、海药、西南、一致 

头孢吡肟 注射剂 1g，溶媒结晶 52.3 90 -41.9%  信立泰、白云山、一致、恒瑞

美罗培南 注射剂 250mg，冻干 73.9 95.2 -22.4%  健康元、海正 

亚胺培南西司他

丁钠 
注射剂 

亚胺培南 500mg/西司他

丁 500mg，冻干粉（溶媒

结晶粉） 

123 189 -34.9%  健康元、海正 

异帕米星 注射剂 200mg：2ml 63 70 -10.0%  海正药业、上海医药 

去甲万古霉素 注射剂 
400mg,冻干粉（溶媒结晶

粉） 
54 77 -29.9%  华北制药 

替考拉宁 注射剂 
200mg,冻干粉（溶媒结

晶、粉） 
198 250 -20.8%  浙江医药 

万古霉素 注射剂 
500mg,冻干粉（溶媒结晶

粉） 
105 118 -11.0%  浙江医药 

氨曲南 注射剂 500mg,溶媒结晶 37.3 57.7 -35.4%  福安药业、莱美 

硝苯地平控释片 控释片 30mg*6 19.9 22.6 -11.9%  现代制药 

左旋氨氯地平 片剂 2.5mg*14 片 36.2 64.4 -43.8%  尖峰药业 

厄贝沙坦 片剂 150mg*7 21.4 26.69 -19.8%  恒瑞、华海 

阿托伐他汀 片剂 20mg*7 53 58.8 -9.9%  天方药业 

前列地尔 注射剂 

5ug：1ml(脂微球载体，

脂 

质乳) 

72.6 85.5 -15.1%  哈药生物工程 

平均     -29.6%   

资料来源：政府文件比较，中投证券研究所 

非单独定价品种体现出最高零售价出现更大幅度的下调，但实际上的影响

在之前已经消化，以头孢克肟为例，100mg*6 规格的胶囊剂型本次制定最高零

售价 17.9 元，较之前的价格下降 62.7%，幅度巨大，但实际上 2010 年广东省
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招标的最高临时零售价已经有 12.24 元的，大幅低于本次调价后的价格。 

 

3、 取消单独定价品种——全部都是外资品种，跟国内企业无关。 

 

综合以上情况来看，本次降价对行业影响有限，其影响不会超过历史上历次降

价对行业的影响。 

从未来趋势来看，药品价格下降是行业大趋势： 

 短期，降价过程还将持续，处方药企业仍将承受压力，建议短期医药行业

投资重点重点放在医疗服务、器械、出口等不受影响的板块。 

 中长期：能够抵抗药品降价的莫过于创新药企业，在药品降价过程中恒瑞、

恩华、华东、益佰等处方药公司跟随板块出现大幅调整，恰好给我们提供

了买入良机，从中期角度来看，完全具备买入价值。 

 

风险提示：降价的负面预期仍未完全释放。 

 
附: 国家发展改革委关于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 

 
各省、自治区、直辖市发展改革委、物价局： 

根据《药品政府定价办法》及有关政策规定，在成本价格调查、专家评审

和听取有关方面意见的基础上，我委决定调整部分药品最高零售价格。现将有

关事项通知如下： 
    一、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

品价格按附件一《单独定价药品最高零售价格》的规定执行；统一定价药品价

格按附件二《统一定价药品最高零售价格》的规定执行。附件一中未列的规格，

以及附件二中未列的剂型和规格，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。   

二、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。 

三、取消已停止生产或进口的个别单独定价药品价格（详见附件三）。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。 

四、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。 

五、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）。 

六、上述价格自 2011 年 3 月 28 日起执行。 
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投资评级定义 

公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作；

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投

证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通

研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中

资医药股研究； 
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