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基本状况 

上市公司数 146 
行业总市值(百万元) 1079438.49 

行业流通市值(百万元) 876116.95 

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) 68.80 177.00 177.00
摊薄每股收益(元) 1.38 2.15 2.96 
总股本(亿股) 4.80 4.80 4.80
总市值(亿元) 330.24 849.60 849.60

一致药业 

股价(元) 29.20 29.20 29.20
摊薄每股收益(元) 0.91 1.17 1.51
总股本(亿股) 2.88 2.88 2.88
总市值(亿元) 84.14 84.14 84.14

理邦仪器 

股价(元) 28.90 39.00 39.00
摊薄每股收益(元) 0.66 0.96 1.52 

总股本(亿股) 1.00 1.00 1.00
总市值(亿元) 28.90 39.00 39.00

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 2011 年 8 月 5 日发改委决定从 9 月 1 日起降低部分激素、调节内分泌类和神经系统类等药品的最高零售

价格，共涉及 82 个品种、400 多个剂型规格，平均降价幅度为 14%。同时新版《抗菌药物临床应用管理

办法》公开征求以前，截止日为 9 月 5 日，意见稿严厉正常整体比上一版趋于放松； 

 这次价格调整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，以保证价格相对

低廉药品的生产供应；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；对原单独定价

药品，进一步缩小了与统一定价药品之间的价差，其中： 

 此次对最高零售价进行限制的主要品种中大部分药物为国外企业产品，涉及国内企业的产品主要有

尿促性素（丽珠集团）、格列喹酮（双鹤药业）、罗格列酮钠（太极集团）和胰激肽原酶（千红制药），

其中千红制药的胰激肽原酶占到收入的 14%（2010 年），考虑到只是对最高零售价限制，未来出厂

价还取决于市场情况，短期对公司业绩不会有重大影响； 

 此次对最高零售价整体下降了 14%百分点，意味着未来和国内企业产品价格差在不断缩小，我们推

测未来部分国外企业将慢慢退出该类相关产品国内市场，虽然意味着面临着更为激烈的竞争，但整

体依然有利于国内企业去抢占新的市场份额，其中主要受益品种包括重组人生长激素注射液，国内

企业主要有长春高新和安科生物，以及去氨加压素和降钙素生产企业翰宇药业； 

 同时该决定对 163 个不同产品和品规进行了统一定价，主要涉及产品为激素、调节内分泌类和神经

系统类等使用范围广、周期长等相关药品，我们认为统一定价有利于未来行业良性竞争，缩小国内

企业和国外企业产品价格差距，对目前整个行业增速影响甚微； 
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 同时据国务院消息，卫生部发布了新的《抗菌药临床应用管理办法》征求意见稿，我们对比今年四月的征求

意见稿，其主要区别表现在； 

 抗菌药物分级管理目录由各省级卫生行政部门制定；如果意见实施，我们认为将意味未来各个省的产品

分类、数量以及品规上将可能出现重大差别，其对抗生素产业影响程度将比前期大幅减少，抗生素行业

需求有望在下半年恢复； 

 新意见稿取消了医院使用抗菌药物的数量和品规限制，和新上市抗菌药物的使用限制；相比上一稿新

的征求意见稿取消了三级医院购进抗菌药物不超过 50 种以及二级医院购进抗菌药物不超过 35 种的限

制，企业取消了对三代、四代头孢、碳青霉烯类、氟喹诺酮类抗生素的品规数量限制；  

 基层医疗机构只能使用基药目录抗菌药物，村卫生室、个体诊所须经县级卫生行政部门批准方可开展抗

菌药物静脉注射；我们认为目前抗菌药物静脉注射滥用最为严重的区域主要集中于村卫生室和个体诊

所，该款条例具有一定的针对性，如果顺利实施虽然对总体用量有所影响，但由于主要市场占比有限，

因此对行业整体影响不大； 

 综合来看，管理办法年内出台的可能性较大，我们认为短期抗生素下游需求依然面临压力，行业增速影响巨

大；从品种受益来看，未来受益最大的可能是非限制品种，由于价格低，未来使用量依然巨大，但毛利率低，

因此具有广度和产品多元化的企业才能从中受益；而限制性品种由于抗菌效果好，价格适中，未来终端使用

量下降可能性较小，特别是使用较多的头孢二三代产品； 

 从我们检测到终端数据来看，短期抗生素下游需求大幅下降，主要原因在于下游代理商对未来国家政策的出

台依然担忧，因此在存货上大幅减少，同时对一些高端产品基本不再进货，我们认为如果管理办法不能如期

推出，年底将会出现短期的补库存高峰，行业可能出现短暂的高景气，而此时也是龙头企业填补空白市场，

加大布局的大好时机； 

 投资建议：1、从抗生素行业来看，我们重点建议关注具有产品多样化和布局广阔的龙头企业，管理办法在

一定程度上限制了小企业的生存空间，如果抓紧布局，龙头企业无疑未来最大，主要上市公司包括科伦药业、

一致药业、华北制药以及哈药股份；2、而此次统一定价有利行业内同类产品竞争更加公平，有利于具有产

品品质优势和成本优势的相关上市公司，建议关注翰宇药业、千红制药和双鹤药业；3、在子行业方面依然

建议关注医疗器械行业，一方面受政策因素影响相对较小，另一方面市场需求依然巨大，主要重点公司包括

理邦仪器、鱼跃医疗、新华医疗等； 

图表 1：我国近年 28 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 
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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 

28 2011 年 8 月 

从 2011 年 9 月 1 日起降低部分激素、调节

内分泌类和神经系统类等药品的最高零售

价格，共涉及 82 个品种、400 多个剂型规

格。 

14% -- 

 

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 
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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。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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