
 

证券研究报告_行业跟踪研究报告

2011 年 08 月 05 日
 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

生物制品业（01030805） 
 

抗菌药物管理办法征求意见，过度悲观预期将有所修复 
 
贺菊颖   分析师 
电话：010-59136691 
eMail：hjy@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511050002 

千呼万唤始出来，负面影响总体小于预期 
卫生部近期公布了《抗菌药物临床应用管理办法》（征求意见稿）。办法主要

从定性角度对抗菌药物使用作出了规定，仍沿用分级管理的思路，但由各省

卫生厅自行制定分级目录、也未对二三级医院的使用种类数量做具体的规

定，我们认为对该细分行业的负面影响总体小于预期。征求意见截止日为 9
月 5 日。 
短期过度悲观预期将有所修复，建议紧密跟踪地方细则 
上半年抗菌药物相关企业经营压力较大、部分区域商业采购也趋于谨慎，第

三季度这种局面可能有所改观。办法仅对同一通用名的品种，规定注射剂型

和口服剂型各不得超过 2 种，处方组成类同的复方制剂 1-2 种；具有相似或

者相同药学特征的抗菌药物不得重复采购，会在一定程度上影响抗菌药物的

使用；同时如果临时有超过标准的需求、可启动每年不超过 5 次的临时采购；

并未规定具体使用的金额及品种数量。当然，由于最为核心的分级目录及医

院具体使用种类数量由各地自行制定，因此我们建议投资者紧密跟踪地方细

则。目前四川、北京及江苏等地已出台相关的细则，江苏省的细则相对严格，

但相关目录都还未出台，我们认为各地细则及执行情况差异会比较大、因此

对具体品种的判断会更加困难。 
长期看抗菌药物发展将趋缓，但仍存在结构性机会 
预计年底前各省的细则和目录会陆续出台。长期看抗菌药物的发展将趋缓，

临床用药金额占比将从目前的 23%左右逐步下降至 20%以下，但这会是一

个长期的过程。我们认为该行业仍存在结构性机会，看好拥有品种优势的企

业。在卫生部的办法指引下，医院用药习惯会逐步有所变化，而相关企业未

来发展的主要压力仍将集中在药品招投标环节，因此安全有效的优势品种所

受影响将会小于其他品种。 
相关企业可能存在阶段性机会 
预计近期抗菌药物企业可能存在阶段性机会，建议重点关注信立泰/一致药业

/白云山/科伦药业等。 
风险提示 
地方细则比预期严格。 

 
重点公司业绩预测与估值 

简称 股价 
EPS PE PEG 目标价 评级

09 10E 11E 09 10E 11E
科伦药业 69.20 2.10 3.11 4.25 33 22 16 0.78 买入 84.00
信立泰 33.95 1.18 1.55 2.03 29 22 17 0.92 持有 41.30
一致药业 28.82 1.15 1.52 1.87 25 19 15 0.91 买入 34.50
白云山 11.88 0.39 0.53 0.69 30 22 17 0.92 持有 13.65

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
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行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -3.62% -3.69% 12.09%

沪深 300 -5.18% -5.39% 2.92%
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