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基本状况 

上市公司数 145 
行业总市值(百万元) 1144504.45 

行业流通市值(百万元) 860940.53 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2010A 2011E 2012E

科伦药业 

股价(元) 142.40 177.00 177.00
摊薄每股收益(元) 2.76 4.26 5.89
总股本(亿股) 2.40 2.40 2.40
总市值(亿元) 341.76 424.80 424.80

誉衡药业 

股价(元) 67.23 67.23 67.23
摊薄每股收益(元) 1.11 1.29 1.73
总股本(亿股) 1.40 1.40 1.40
总市值(亿元) 94.12 94.12 94.12

海正药业 

股价(元) 35.32 35.32 35.32
摊薄每股收益(元) 0.74 0.99 1.39
总股本(亿股) 4.84 4.84 4.84
总市值(亿元) 170.87 170.87 170.87

备注：誉衡药业和海正药业 EPS 为 WIND 一致预期 
  

投资要点 

 2011 年 3 月 7 日发改委发布关于部分药品降价的通知，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%，据悉每年可减轻群众负担近 100 亿元；  

 本次降价对单独定价产品和统一定价药品均进行了不等的下调，其中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；对专利等创新型药品适当控制降价幅度，以鼓励药品的研发创新；

对已单独定价药品，进一步缩小了与统一定价药品之间价差； 

 涉及单独定价产品的国内上市公司主要有华北制药、哈药股份、白云山、双鹤药业、丽珠集团、东北制

药、西南药业以及誉衡药业，其中誉衡的头孢米诺目前还没有开始销售，我们认为此类产品降价也将会

对出厂价造成一定影响，但整体降幅小于普通仿制药，短期对公司业绩不会产生重大影响； 

 降价基本以普药为主，大部分非企业主要利润来源，对行业影响增速影响不大：从我们了解的信息来看，

目前降价的产品大部分都不是公司利润的主要来源，很多基本以跑量为主，而真正对公司业绩构成影响

是具有很强市场竞争力和产品优势的药物，因此我们对行业增速不会起到至关重要的作用； 

 降价未来将常态化：据悉此次降价方案公布后，国家发展改革委还将按照既定工作计划分期分批降低其

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； 

 我们认为降价将使化药类企业今后分化更加严重，一方面具备规模和研发优势的上市公司不断占据市场，

同时弱小且产品单一型企业将承担更多风险，我们建议关注产品多样化的普药上市企业以及创新型企业，

包括科伦药业、华北制药、现代制药、上海医药、人福医药、誉衡药业、恒瑞医药以及华东医药等。 
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图表 1：我国近年 27 次降价时间表 

次数 降价时间 降价内容 药品平均降幅 
年降价总额(亿

元) 

1 1997 年 10 月 15 种抗生素和 32 种生物制品 15% 20 

2 1998 年 4 月 38 种解热镇痛类中管药品 10% 15 

3 1999 年 4 月 21 种头孢类中管药品 20% 20 

4 1999 年 6 月 西力欣等 150 种进口药品 5% 8 

5 1999 年 8 月 降纤酶等 2种生化药品 15% 1.2 

6 2000 年 1 月 人血白蛋白等 12 种中管生物制品 10% 3.4 

7 2000 年 6 月 头孢拉定等 9种药品 15% 12 

8 2000 年 11 月 氨苄青霉素等 21 种抗感染药品 20% 18 

9 2001 年 5 月 69 种抗感染药品 20% 20 

10 2001 年 7 月 49 种中成药 15% 4 

11 2001 年 12 月 
抗肿瘤、循环系统用药、神经系统及治疗精

神障碍等 383 种化学药 
20% 30 

12 2002 年 12 月 
消化道、血液系统及诊断用药等医保目录 199

种化学药 
20% 20 

13 2003 年 3 月 
公布 267 种中成药的最高零售价，其中甲类

67 种，乙类 200 种 
14% 15 

14 2003 年 4 月 枸橼酸芬太尼等 3种特殊药品 ― ― 

15 2004 年 5 月 24 种抗感染类药品 30% 35 

16 2004 年 7 月 18 种药品单独定价方案 ― ― 

17 2005 年 10 月 抗生素、生物制品、维生素等 22 种药品 40% 40 

18 2006 年 6 月 67 种抗肿瘤药品 23% 23 

19 2006 年 8 月 青霉素等 99 种抗生素药品 30% 43 

20 2006 年 11 月 32 种中成药肿瘤用药 14.50% 13 

21 2007 年 1 月 心脑血管等 10 类 354 种药品 20% 70 

22 2007 年 3 月 278 种中成药内科用药 15% 50 

23 2007 年 4 月 188 种中成药 16% 16 

24 2007 年 4 月 吡喹酮等 260 种药品 19% 50 

25 2009 年 10 月 
制定基本药物（基层版）最高零售指导价，

共 307 种，其中 45%降价 
12% — 

26 2010 年 11 月 抗生素、心脑血管等十七大类药品 19% 20 

27 2011 年 3 月 

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。 

21% 100 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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