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基本状况 

上市公司数 147 
行业总市值(百万元) 995919.72 

行业流通市值(百万元) 797706.55 

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

恒瑞医药 

股价(元) 31.66 31.66 31.66
摊薄每股收益(元) 0.64 0.81 1.02
总股本(亿股) 11.24 11.24 11.24
总市值(亿元) 355.91 355.91 355.91

海正药业 

股价(元) 36.47 36.47 36.47
摊薄每股收益(元) 0.70 0.99 1.35
总股本(亿股) 5.25 5.25 5.25
总市值(亿元) 191.40 191.40 191.40

山东药玻 

股价(元) 14.20 15.00 15.00
摊薄每股收益(元) 0.67 0.56 0.68
总股本(亿股) 2.57 2.57 2.57
总市值(亿元) 36.55 38.61 38.61

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 

 针对近年来，药品剂型、规格、包装材料和形式不断翻新，一些企业通过改换剂型、规格或包装

等逃避价格监管变相涨价，国家发展和改革委员会 2011 年 12 月 2 日发布《药品差比价规则》规定：

相同有效成分的药品，不得以名称不同、包装材料不同等为由，制定不同价格，防止企业通过变换名称

变相涨价。《规则》自 2012 年 1 月 1 日起执行；规则适用于政府定价、政府指导价药品； 

 所谓药品差比价，是指药品因剂型、规格或包装等不同而形成的价格之间的差额或比值。具体包括剂型

差比价、规格差比价和包装差比价等； 

 发改委此次对药品变相涨价的情况作了较细的规定：明确规定了同种药品不同剂型、规格或包装之

间最高零售价格的核定原则和方法。一是要求同种药品不同剂型和规格的价格应当以代表品为

基础，按照规定的差比价关系核定。其中，代表品按照临床常用、价格合理、成本和供求状况

具有典型性的原则选择。二是相同有效成分的药品，不得以名称不同、包装材料不同等为由，

制定不同价格，防止企业通过变换名称变相涨价。三是规定了临床常用剂型之间的比价关系，

防止企业通过变换剂型不合理涨价。四是规定了不同含量、装量、包装数量之间的比价关系，

防止企业通过变换规格包装不合理涨价； 

 此次规则的出台是在前期试行的基础之上，因此具备一定的可行性，是对目前招标产品变相提价方式的

一种打压，保证行业正常有序的发展，在一定程度打击了部分企业创新力不足；规则的实行整体上有利

于具备研发能力，能够在产品上不断推陈出新的创新型企业，但对传统的小型普药类企业来说无疑又是

雪上加霜，行业无序有望得到控制，利好大型普药企业，从投资的角度我们首先建议关注创新型企业，

包括海正药业、恒瑞医药、天士力、翰宇药业和双鹭药业等，从子行业上我们建议关注具有定价能力和

品牌力的中药企业，包括东阿阿胶、云南白药、片仔癀、华润三九、昆明制药、益佰制药和红日药业等；
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附：国家发展改革委出台《药品差比价规则》进一步规范药品价格行为  

 
药品差比价规则 

第一条 为规范政府制定药品价格的行为，提高药品价格决策的科学性和透明度，制定本规则。 

第二条 本规则适用于政府定价、政府指导价药品。 

第三条 本规则所称药品差比价，是指药品因剂型、规格或包装等不同而形成的价格之间的差额或比值。具体包括剂型

差比价、规格差比价和包装差比价等。 

第四条 确定药品差比价关系考虑的主要因素为社会平均成本、临床应用效果、治疗费用、生产技术水平、使用方便程

度和产业发展方向等。 

第五条 同种药品不同剂型规格品，应当以代表品价格为基础，按照规定的药品差比价关系制定价格。 

第六条 确定代表品应当先确定代表剂型，再从代表剂型中确定代表规格。 

（一）代表剂型按照以下方法确定： 

口服固体制剂以普通片剂为代表剂型，无普通片剂的以普通硬胶囊剂为代表剂型；注射剂以小容量注射液为代表剂型，

无小容量注射液的以普通粉针为代表剂型。 

同种药品无上述剂型的，以中国药典收录的剂型或原料药国家标准包含的剂型为代表剂型。 

中国药典或原料药国家标准同时涉及多个剂型或均未收录的，以首先上市并仍正常生产和销售的剂型为代表剂型。 

（二）代表规格按照以下方法确定：已批准上市的规格中，以含量或装量与常用单次剂量相匹配、包装数量居中的规

格作为代表规格。 

（三）上述方法不能涵盖的，应综合考虑以下因素确定代表品： 

1、临床常用。选择与药品主要适应症或功能主治相匹配，临床应用时间长，多家企业生产的剂型、规格。 

2、国际通用。选择与国际市场主流剂型相匹配的剂型。 

3、价格合理。选择市场实际购销价格比较合理，有利于理顺差比价关系的剂型、规格。 

第七条 本规则所称剂型差比价，是指同种药品不同剂型之间的价格差额或比值。具体见附件一和附件二。 

第八条 本规则所称规格差比价，是指同种药品同一剂型不同规格之间的价格差额或比值。具体包括含量差比价和装量

差比价。 

第九条 含量差比价。 

药品标示的含量与日治疗量存在明确比例关系的，适用含量差比价。其他条件相同时，非代表品价格＝代表品价格×

含量比价 

值。含量比价值计算公式为：K＝alog2X （K＝比价值，X＝非代表品含量÷代表品含量,a=含量比价系数）。含量比价

系数最高为1.7。葡萄糖、氯化钠等调节电解质类大容量注射液含量有差异的，不区分价格。组方相同用途相同而配比

不同的化学药品复方制剂，按照各组分含量之和计算含量差比价。 

第十条 装量差比价。 

药品标示的装量与日治疗量存在明确比例关系的，适用装量差比价。其他条件相同时，非代表品价格＝代表品价格×

装量比价 

值。装量比价值计算公式为：K＝1.9log2X （K＝比价值，X＝非代表品最小独立包装装量÷代表品最小独立包装装量）。 

不同装量的化学药品和生物制品注射液，10ml（含10ml）以下的，不区分价格；10ml 以上的，每增（减）10ml，加（减） 

0.05 元。 

第十一条 同种药品相同剂型标示的含量、装量与日治疗量均没有明确比例关系的，不适用含量差比价和装量差比价，

应按照日平均治疗费用相同的原则计算价格。计算公式为：非代表品最小计量单位价格＝代表品最小计量单位价格×

代表品日治疗量÷非代表品日治疗量。 

第十二条 本规则所称包装差比价，是指同种药品相同剂型、规格中，不同包装数量、材料或形式之间的价格差额或比

值，具体包括包装数量差比价、包装材料差比价和包装形式差比价。 
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第十三条 包装数量差比价。 

口服片剂、口服胶囊剂最小零售包装价格按以下方法计算：其他条件相同时，非代表品价格＝代表品价格×包装数量 

比价值。包装数量比价值计算公式为：K＝1.95log2X （K＝比价值，X＝非代表品包装数量÷代表品包装数量）。用于

慢性病治疗、需要长期使用的药品，按主要适应症或功能主治的成人单次最高剂量计算，包装数量不足三日（含三日）

用药量的，按包装数量差比价计算后，再乘0.9 的缩减系数制定价格。其他类别的剂型，最小零售包装价格按最小独

立包装或最小计量单位的价格乘以包装数量计算。 

第十四条 包装材料差比价。 

（一）口服固体制剂，容器类型和包装材料不同的，不区分价格。 

（二）生物制品小容量注射液采用预充式注射器包装单次剂量药品的，其他条件相同时，可在普通小容量注射液基础

上最高加3 元。化学药品、中成药和天然药采用上述包装形式的，不区分价格。 

（三）大容量注射液，以同规格玻璃瓶包装的价格为基础， 

塑料瓶包装最高加1 元；软袋（指在不通空气情况下完成输液的包装）最高加4 元。玻璃瓶、塑料瓶和软袋包装各自

采用的具体形式和材料有差异的，不区分价格。 

第十五条 包装形式差比价。多种药品构成的组合包装（包括各药品独立包装的组合形式和各药品复合包装的组合形

式），价格不高于所包装药品价格的总和。药品与注射用溶媒、注射器等附件构成组合包装的，不区分价格。 

第十六条 多种差比价混合计算时，应按照剂型、含量、装量、包装数量、包装材料、包装形式差比价的顺序进行计算。

其中： 

（一）注射剂中剂型差比价与含量差比价混合计算，以小 

容量注射液（普通粉针）为代表品计算冻干粉针（溶媒结晶粉针）、大容量注射液价格，或以冻干粉针（溶媒结晶粉

针）为代表品计算大容量注射液价格的，应先计算含量差比价，再计算剂型差比价。反向计算的，应先计算剂型差比

价，再计算含量差比价。 

注射剂非代表品单支价格低于0.2 元的，按0.2 元核定；若非代表品规格小于代表品的，其价格不得超过代表品单支

价格。 

（二）溶液剂（颗粒剂、散剂）与口服片剂（胶囊剂）计算含量差比价，单剂量包装的溶液剂（颗粒剂、散剂）与口

服片剂（胶囊剂）之间，以溶液剂（颗粒剂、散剂）最小独立包装的含量和口服片剂（胶囊剂）最小计量单位的含量

为基础计算含量差比价；多剂量包装的溶液剂（颗粒剂、散剂）与口服片剂（胶囊剂）之间，应先按前述方法计算单

剂量包装的价格，再按装量差比价计算多剂量包装的价格。 

第十七条 有下列特殊情况之一的，应单列代表品计算差比价： 

（一）非代表品与代表品的给药途径和剂型均相同，而适应症或功能主治完全不同的（不包括适应症或功能主治的增

加和减少）； 

（二）非代表品明确为仅限于小儿使用的； 

（三）非代表品与代表品含量差异大于或等于8 倍的。 

第十八条 有下列特殊情况之一，并在临床上具有重要意义的，可单列代表品计算差比价： 

（一）使用特殊给药装置，由患者院外自行给药的注射类和喷射类制剂； 

（二）适应症或功能主治部分改变，对临床产生重大影响的； 

（三）口服片剂、胶囊剂中代表品为单剂量包装，非代表品为多剂量包装，且价格不高于相同剂型规格单剂量包装的； 

（四）由于药物本身特性等原因，剂型或规格改变对药品疗效、安全性等产生重大影响的。 

第十九条 按差比价计算零售价格时，尾数按四舍五入的原则取舍。1 元以下，零售价格尾数保留到分；1 元（含1 元）

至100 元，零售价格尾数保留到角；100 元以上（含100 元），零售价格尾数保留到元。 

第二十条 本规则下列用语的含义： 

（一）“同种药品”，是指有效成分相同的药物制剂，其中：化学药品和生物制品，凡中文通用名或英文国际非专利

药名（INN）中表达的有效成分相同的药物制剂，归类为同种药品。有效成分相同，虽命名不同或命名中酸根、碱基、

金属元素、有效成分的结晶形式、结晶水数量、配比、溶媒及其他辅料等不同，也归类为同种药品。中成药和天然药，

凡国家标准规定的正式品名中剂型前的名称相同且处方相同的药物制剂，归类为同种药品。认定化学药品、生物制品、

中成药和天然药，应以国家药品监督管理部门的批准文号和有关规定为依据。 
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（二）“代表品”，是指同种药品中作为其他剂型规格品价格计算基础的剂型规格品。 

（三）“含量”，是指药物制剂最小计量单位中包含的国家标准规定的有效成分、指标成分或活性单位的数量。 

（四）“装量”，是指最小独立包装中标示的药物制剂的面积、容量或重量。 

（五）“日治疗量”，是指按照药品说明书所示，与主要适应症或功能主治相匹配的每日使用剂量的平均值。 

（六）“包装数量”，是指最小零售包装（不包括医院住院药房拆零出售的包装）内包含的按最小计量单位计算的制

剂数量。 

（七）“包装材料”，是指药品最小独立包装中，与药物制剂直接接触的药用包装材料。 

（八）“单剂量包装”，是指最小零售包装内，以不超过药品单次服用的剂量为单元，彼此间通过包装材料（胶囊壳

除外）进行密封，不直接接触的包装形式。 

（九）“多剂量包装”，是指最小零售包装内，以超过药品单次服用的剂量为单元，彼此间无包装材料（胶囊壳除外）

进行密封，直接接触的包装形式。 

第二十一条 本规则未明确差比价关系的，由省级价格主管部门根据本规则第四条规定，暂定差比价关系并抄报国家发 

展改革委。 

第二十二条 本规则自2012 年1 月1 日起执行。2005 年1月7 日国家发展改革委发布的《药品差比价规则（试行）》及相关规定同

时废止。 

 

图表 1：常用化学药品、生物制品剂型差比价表 

剂型类别 剂型名称 编号 计算单位 计算公式 差额或比值 说明 

片剂（口服） 

 

普通片 -1 每片 － 1
含素片、糖衣片、薄膜衣片、异形片、

划痕片等。 

咀嚼片 -2 每片 （2）÷（1） 1.05   

含片（含可

溶片） 
-3 每片 （3）÷（1） 1.05   

肠溶片 -4 每片 （4）÷（1） 1.1   

分散片 -5 每片 （5）÷（1） 1.2   

泡腾片 -6 每片 （6）÷（1） 1.3   

胶囊剂（口

服） 

  

  

硬胶囊 -7 每粒 （7）÷（1） 1   

肠溶胶囊

（胶囊壳

型） 

-8 每粒 （8）÷（7） 1.1   

软胶囊（胶

丸） 
-9 每粒 （9）÷（7） 1.2   

颗粒与溶液

剂（口服） 

 

颗粒剂 -10 每袋 （10）÷（1） 1.2 含可溶颗粒剂、混悬颗粒剂等。 

散剂 -11 每袋 
（11）÷

（10） 
0.9   

口服溶液

（滴剂） 
-12 每支 

（12）÷

（10） 
1 含口服混悬剂等。 

干混悬剂 -13 每袋 
（13）÷

（10） 
1.1   

泡腾颗粒剂 -14 每袋 
（14）÷

（10） 
1.1   

膏剂（外用） 软膏剂 -15 每支 － 1   
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糊剂 -16 每支 

（16）÷

（15） 
1   

乳膏剂 -17 每支 
（17）÷

（15） 
1.1 含霜剂。 

凝胶剂 -18 每支 
（18）÷

（15） 
1.1 含乳胶剂和胶浆剂。 

注射剂 

 

小容量注射

液、普通粉

针 

-19 每支 － 1 以装量 10ml 的规格为计算基准。 

冻干粉针、

溶媒结晶粉

针 

-20 每支 
（20）－

（19） 
2.5 元 

国家药品监督管理部门的有效文件未

标明冻干粉针或溶媒结晶粉针的,均按

普通粉针执行。 

大容量注射

液 
-21 每瓶 

（21）－

（19） 
4.5 元 以装量 50ml 的规格为计算基准。 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：常用中成药、天然药剂型差比价表 

剂型类别 剂型名称 编号 计算单位 计算公式 差额或比值 说明 

丸剂(口服) 

 

蜜丸 -1 平均日治疗费用 － 1   

水蜜丸 -2 平均日治疗费用 （2）÷（1） 1.2   

水丸 -3 平均日治疗费用 （3）÷（1） 1.3   

浓缩水丸 -4 平均日治疗费用 （4）÷（1） 1.4   

片剂(口服) 

 

糖衣片 -5 平均日治疗费用 － 1   

素片 -6 平均日治疗费用 （6）÷（5） 0.9   

薄膜衣片 -7 平均日治疗费用 （7）÷（5） 1.1   

肠溶片 -8 平均日治疗费用 （8）÷（5） 1.1   

分散片 -9 平均日治疗费用 （9）÷（5） 1.2   

泡腾片 -10 平均日治疗费用 （10）÷（5） 1.3   

胶囊剂(口

服) 

硬胶囊 -11 平均日治疗费用 （11）÷（5） 1   

软胶囊（胶丸） -12 平均日治疗费用 （12）÷（5） 1.4 

本表所称糖，是指水解产物

包含葡萄糖的低聚糖。低糖

型制剂执行有糖型制剂价

格。 

 

颗粒剂与溶

液剂(口服) 

 

颗粒剂（有糖

型）、干糖浆剂
-13 平均日治疗费用 （13）÷（5） 1.25 

颗粒剂（无糖

型） 
-14 平均日治疗费用 （14）÷（13） 1.1 

口服液（有糖

型）、合剂（有

糖型）、糖浆剂

-15 平均日治疗费用 （15）÷（13） 0.9 

口服液（无糖

型）、合剂（无

糖型） 

-16 平均日治疗费用 （16）÷（15） 1.1 
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泡腾颗粒 -17 平均日治疗费用 (17)÷（13） 1.1 
 

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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