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药品降价幅度缩小，政策利空因素渐消 

发改委 2011 年第二次降低部分药品最高零售价点评 

 

事    项 

近日，国家发改委发出通知，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%。 

主要观点 

一、此轮降价幅度缩窄为14%，政策有所趋缓。比较今年3月28日执行的

降低抗生素和循环系统类药品最高零售价格降幅平均为21%，此次降价降幅有

所缩窄，我们分析认为主要原因是：1）原材料及人工成本提升，药企利润空

间降低；2）今年执行的基药招标实行双信封，药企为了中标打价格战，部分

中标品种利润甚至为负；3）正在征求意见的抗生素管理办法已然对国内抗生

素药企产生了较大影响，导致发改委降价政策有所趋缓，符合预期。 

二、降低 96 个品规的单独定价药品价格，主要针对外资或合资药企，

国内药企机遇与挑战并存。发改委 2005 年以前对特定企业，主要是国外进

口的原研药，以及国内知名药企生产的药品实行优质优价，即单独定价。据我

们统计，此次发改委降低了 96 个品规的单独定价药品价格，涉及的药企包括：

外资或合资药企 30 家，品规 75 个；国内药企 7 家，品规 21 个；其中国内上

市公司 3 家，品规 7 个。我们分析认为外资的特殊价格待遇将逐步取消，这对

于国内药企既是机遇又是挑战：机遇在于外企不再有超额利润支持动辄出国的

市场活动费用；挑战在于差距缩窄的零售价格使国内药企的价格优势逐渐减少。 

另外，发改委取消了 4 个品种的单独定价价格，均为外资或合资药企产品，且

均已停止生产或进口；取消了 1 个外资品种的统一定价和单独定价的价格。 

三、共降低384个国内药企品规的最高零售价格，其对药企业绩影响有限。我

们对此次降价目录中上市公司涉及的20个品种进行了梳理：过往中标价和调整

后最高零售价之间价差小于15%的有11种；中标价和最高零售价之间价差大于

15%的有9种，没有中标价格高于最高零售价的品种（表格2-3）。我们认为，此

次降价目录中中标价与调整后最高零售价差价小于15%的部分产品可以通过

调整产业链及利益链的利润分配结构消化降价影响，对药企业绩影响有限。而

此次降价对中标价与最新最高零售价差价大于15%的品种基本没有影响。 

四、保证廉价药品供应，鼓励研发创新，维护市场公平。此次价格调整综合考

虑了药品生产成本和市场实际交易价格等因素，并区分不同情况，突出了重点： 

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，目的

是在减轻患者负担的同时，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；对已单独定价药品，进一

步缩小了与统一定价药品之间价差，以维护市场的公平竞争环境。 
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[table_data] 推荐公司及评级 

公司名称及代码 评级 

重庆啤酒（600132） 强烈推荐 

海南海药（000566） 强烈推荐 

双鹤药业（600062） 强烈推荐 

新华医疗（600587） 推荐 

中牧股份（600195） 强烈推荐 

通策医疗（600763） 推荐 

片仔癀（600436） 强烈推荐 
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五、今年降价的“靴子”已经落下，政策利空因素渐消，行业增长大趋势不变。这是自1997 

年以来发改委第28次药品价格调整，调整后的价格比现行规定价格平均降低14%，降价幅度

处于历史较低水平。发改委今年继续降低其他政府定价范围内的药品价格的可能性较低，主

要原因是多重因素导致药企利润下降，政策利空因素渐消。我们认为降价有可能带来行业阵

痛，但医药行业增长的大趋势不会改变，而且从长远来看，普药龙头和独家品种企业凭借规

模和定价优势仍有机会维持利润率、化解降价影响。  

六、投资建议： 推荐。医药行业2011年1-6月收入增长30.03%，较去年增速提高3个百分点。

1-6月利润总额增速21.67%，较去年同期大幅下降，但与1-5月相比增速提高2.22个百分点，

显示医药行业利润增速开始转好，符合我们6月17日发出的医药生物2011年下半年投资策略

《行业增速见底、政策有望转暖》做出的行业增速见底的判断。我们认为医药生物下半年利

润增速有望好于上半年、目前27倍的动态估值已是历史较低水平、医药行业政策有望逐步转

暖、生物产业十二五规划颁布在即将有利于医药板块表现，因此，我们看好医药生物下半年

的投资机会。重点推荐具有重大创新概念的重庆啤酒、海南海药、海正药业及兰生股份；基

本面良好且具有重组题材的双鹤药业、中牧股份、万东医疗、新华医疗、通策医疗；具有市

场主导地位独家品种或资源稀缺性品种的云南白药、片仔癀、东阿阿胶、广州药业；成长性

良好且具有较强研发能力的生物制剂公司舒泰神、长春高新、双鹭药业、瀚宇药业。 

七、风险提示：成本上升至企业盈利能力进一步下降；降价政策进一步出台。  

图表 1 部分品种降价前后单独定价与通用价格价格差幅变化（单位：元人民币） 

药物名 剂型 规格 统计类别 降价后 降价前 差价 

重组人生长激素 注射剂 10 单位，冻干粉 

进口 650 699 

-12 国产 188 225 

差幅 462 474 

格列美脲 片剂 2mg*15 

进口 77.9 86.5 

-0.4 国产 24.5 32.7 

差幅 53.4 53.8 

阿卡波糖 片剂 50mg*30 

进口 74.2 82.5 

-1.2 国产 54.3 61.4 

差幅 19.9 21.1 

帕米膦酸二钠 注射剂 30mg 冻干粉 

进口 1250 1488 

-70 国产 413 581 

差幅 837 907 

唑吡坦 片剂 10mg*7 

进口 23.9 26.5 

-0.7 国产 13.4 15.3 

差幅 10.5 11.2 

数据来源：发改委、药品招标信息网、华创证券研究所 
（注：差福=进口价格-国产价；差价=降价前差幅-降价后差福，差幅为负说明降价后产品最高零售价差距
缩小。） 
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图表 2 上市公司单独定价品种降价幅度及目前中标价情况（单位：元人民币） 

上市公司  产品 剂型 规格 降价后 降价前 降幅 平均中标价 
中标价与零售价之

间差幅 

丽珠集团 尿促性素 

注射剂 

75 单位,冻干粉（溶

媒结晶粉），附溶

媒价格不区分 

32.2 39.4 22.36% 26.16  23.07% 

注射剂 

150 单位,冻干粉

（溶媒结晶粉），

附溶媒价格不区分 

54.7 69 26.14% 50.25  8.86% 

双鹤药业 格列喹酮 

片剂 30mg*24 30.9 34.4 11.33% 28.47  8.54% 

片剂 30mg*30 38.3 42.6 11.23% 35.06  9.25% 

片剂 30mg*60 74.8 83.1 11.10% 68.92  8.53% 

太极集团 罗格列酮钠 
片剂 4mg*15 77.5 90 16.13% 69.77  11.08% 

片剂 4mg*7 39.1 45.6 16.62% 32.85  19.03% 

数据来源：发改委、药品招标信息网、华创证券研究所 

 中标价样本数量平均为 3个，故中标均价及以此计算的指标最高零售价与中标价差幅仅

供参考；最高零售价降幅=（本次公布最高零售价/本次调整之前最高零售价）-1；最高

零售价与中标价差幅=(本次公布最高零售价/中标均价)-1。 

 一般药品的零售价格为：中标价*(1+15%)，15%是医院的药品顺加价。因此理论上最高

零售价与中标价差幅<15%时，招标价有可能下降；或者药品生产企业、药品流通企业及

销售代理企业将重新利益分配。  

表格 3 上市公司非单独定价品种降价幅度及目前中标价情况（单位：元人民币） 

上市公司  产品 剂型 规格 降价后 降价前 降幅 平均中标价 
中标价与零售

价之间差幅 

翰宇药业 去氨加压素 注射剂 4ug:1ml 31.1 39.9 28.30% 25.45  22.18% 

丽珠集团 
亮丙瑞林 注射剂 3.75mg，缓释微球 1899 -  1509.26  25.82% 

胰激肽原酶 肠溶片 120 单位*24 26 33.8 30.00% 20.17  28.90% 

长春高新 
重组人生长激

素 
注射剂 30 单位：3ml 1253 1420 13.33% 1193.38  5.00% 

华东医药 阿卡波糖 片剂 50mg*30 54.3 61.4 13.08% 47.20  15.04% 

通化东宝 重组胰岛素 注射剂 300 单位：3ml 65 -  48.27  34.67% 

亚宝药业 格列齐特 片剂 80mg*30 10.7 19.3 80.37% 10.28  4.09% 

哈药集团 二甲双胍 
缓释胶

囊 
250mg*48 25.4 -  22.47  13.06% 

北陆药业 格列美脲 片剂 1mg*30 28.2 37.5 32.98% 24.60  14.65% 

海正药业 罗格列酮 片剂 4mg*7 22.7 26 14.54% 18.86  20.36% 

联环药业 达那唑 胶囊 200mg*30 69.2 74.7 7.95% 61.03  13.38% 

红日药业 法舒地尔 注射剂 30mg:2ml 83.3 93.5 12.24% 74.56  11.73% 

信立泰 帕米磷酸二钠 注射剂 
15mg，冻干粉（溶媒结

晶粉） 
243 -  186.33  30.41% 

数据来源：发改委、药品招标信息网、华创证券研究所）（本表只选取了本次降价中上市公司涉及到的部分

品种） 

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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