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事件 

近期邀请国药控股分销中心总经理介绍了我国目前的医药招标情况，我们认

为招标政策的改善、招标进度的发展，均会对我国医药行业产生深远影响。 

研究结论 

 招标集中度增加，频率基本为一年一招：招标从 04 年开始的集中采购逐渐

发展到目前的以省级为单位进行招标，集中度、规范程度和透明度都在增

加。目前通常是由省出招标目录，可以根据医保和非医保分批次进行，基

本涵盖所有临床用药的品种。具体执行时，有的省份先招基药，下一批招

非基药；或者先招一个病种，下一批招另一个病种，通常保证一年招标一

次（部分地区因政策调整会推迟到一年半，甚至两三年）。国产品种要求

生产企业作为投标人，进口品种要求主进口商来投标。 

 各省市招标模式各有利弊，并未统一：每个省市都有招标文件，其中对投

标企业的产品价格、质量、企业声誉、供货记录等评价标准并不一致。由

于目前各招标模式对企业都有产生压力的地方，为防止企业中标后不提供

药品，会对中标却不生产的企业有惩罚措施、并且影响其以后招标。 

 福建模式：两票制，尽量压缩渠道利润，实现渠道扁平化，部分地区要求

供应商直接配送，要求厂商价格更低廉、而且物流配送压力比较大。 

 安徽模式：价格比重很高，如果有国产的、或者想打入安徽市场的厂商，

必须保证定价非常低，但对一些成熟的进口品种压力较大。企业对于低价

中标也要权衡，若达不到一定的量还是无法承受这个成本。 

 上海模式：看重增值服务，价格维持适当水平，但要求医药企业提供多点

配送、信息网络建设、医院零库存管理等配套服务。 

 江苏模式：基药和非基药一起招标，可能会对非基药的价格产生冲击，合

资企业的产品的中标价格也比较低，我们认为也不会推广到其他省份。 

 预计招标速度会加快，部分药品价格仍有压缩空间：招标进度由各地区政

府管理，在新的招标执行前，老的目录仍将使用，不会影响行业发展。虽

然部分基药品种已经是微利，但一些外资药品的价格仍有压缩空间。今年

默沙东一些品种价格腰斩来进行投标，可能会影响其他外资厂商下一步的

战略，未来也许会有更多外资厂商考虑用成本换市场。 

 基药配送满足度缓步提高，流通企业也承受一定压力：我们认为全国药品

网络的深度、最后一公里配送的问题可能会在十二五期间逐步解决。在目

前的招标情况下，我们认为流通企业将从两方面承受压力：（1）药品价格

的下降，预计将由生产企业和流通企业共同承担；（2）预计未来将有更多

用量小、分布散的订单，需要流通企业有更好的物流能力。建议关注持续

建设三级网络的国药控股（未评级）、与邮政系统合作提高终端覆盖能力

的上海医药（买入）、以及深耕区域直销模式的瑞康医药（未评级）。
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重点公司盈利预测及投资评级 

2010 2011E 2012E 2013E 评级

云南白药 1.33 1.81 2.41 3.13 买入

恒瑞医药 0.64 0.81  1.00  1.21 买入

上海医药 0.69 0.81 0.91 1.11 买入

双鹭药业 0.72 1.10 1.54 2.16 买入

一致药业 0.91 1.20 1.54 1.85 买入

康美药业 0.42 0.52 0.67 0.92 买入

海翔药业 0.53 0.75 0.97 N/A 买入

山大华特 0.39 0.61 0.86 1.13 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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