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发改委调整激素等部分药品价格政策点评 

利空释放，后期看好 

优于大势 
        维持评级 

健康护理/医药 发布时间：2011 年 8 月 5 日 

投资要点： 

 事件概述。国家发改委近日发出通知，决定从 2011 年 9 月 1 日

起调整部分激素、调节内分泌类和神经系统类等药品的最高零售

价格，共涉及到 82 个品种、400 多个剂型规格，平均降价幅度

14%。降价范围包括单独定价药品和统一定价药品，同时还取消

了部分已经停止生产或进口的药品的单独定价权。网址如下：

http://www.ndrc.gov.cn/zcfb/zcfbtz/2011tz/t20110805_427

311.htm 

 单独定价药品降价的影响。本次单独定价降价品种共涉及 36 个

品种，96 个剂型，主要针对外资公司和合资公司，但也涉及到

部分上市公司，比如丽珠集团的尿促性素，双鹤药业的格列喹酮、

太极集团的罗格列酮钠、昆明制药的阿法骨化醇、千红制药的胰

激肽酶原等。单独定价药品的降价对于各企业的影响不一，部分

价格过高药品的适当降价可能有利于销量的提升，而部分与统一

定价的价格差距不大的药品可能会导致毛利率降低和定价优势

的减弱。例如，千红制药的胰激肽酶原注射剂（10 单位，冻干

粉）降价前最高零售价为 13.4 元/瓶，降价后为 11.3 元/瓶，而

统一定价的价格为 10.8 元/瓶，二者价格差距仅为 0.5 元/瓶，

千红的价格优势有所减弱。 

 统一定价药品降价的影响。统一定价药品涉及到 77 个品种、363

个剂型规格，受影响较大的上市公司包括长春高新、翰宇药业、

通化东宝、复星医药、仙琚制药等。由于是统一降价，对于相关

企业来说均偏利空，对于产品具有市场优势地位的企业来说，受

影响更大。比如，长春高新的重组人生长激素在国内市场具有优

势地位，本次降价幅度较大，对于公司利润短期内或有较大影响；

重组人胰岛素注射液的统一定价药品做了降价，但对于进口产品

的单独定价没有调整，这对于通化东宝等企业影响较大。 

 投资建议：本次降价是统一定价药品和部分单独定价药品同时降

价，价高者多降、价低者少降或不降，整体降价幅度略小于预期，

国内仿制药企业受到的冲击也小于预期。我们认为在大盘震荡的

背景下，医药板块的防御性特征将更加明显，给予行业“优于大

势”的评级。个股方面，建议暂时回避受降价影响较大的长春高

新、通化东宝、千红制药等品种，关注通策医疗、马应龙、海翔

药业、鱼跃医疗、华润三九、益盛药业、上海莱士等。 

走势图  
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子行业  评级

化学制药 优于大势

中药 优于大势

医疗器械 优于大势

医疗服务 优于大势 

重要公司  评级

通策医疗 推荐

上海莱士 推荐

鱼跃医疗 推荐

马应龙 推荐

华润三九 推荐

益盛药业 推荐
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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