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华东医药——降价影响有
限，幅度符合预期 
近日，发改委发出通知，决定从 5月 1日起调整部分消化系统类药品最高零
售限价，共涉及 53个品种，平均降幅 17%，其中高价药品平均降幅 22%。受
此影响，华东医药(000963.SZ/人民币 24.90, 买入)的泮托拉唑口服、注射剂型
主要规格产品最高限价分别降低 26%和 38%，约 1/3 中标省份的价格将需要
进行 10%以上的调整。我们预计 2012-2013年公司泮托拉唑销售额增长为 5%

和 10%左右，与我们之前的预测保持一致。我们维持公司 2012-1014年 1.086、
1.371、1.762元的每股收益预测，并维持 31.90元的目标价和买入评级不变。 

本次降价所涉及的泮托拉唑及与泮托拉唑相互竞争的品种共 5个。从单独定
价品种的降幅来看，除去已沦为基药的奥美拉唑外，其他外资产品的定价“特
权”甚至有所加强。同时，由于外资产品降价幅度不大且较为接近，拉唑类
药物短期内的竞争格局基本不会改变，长期来看埃索美拉唑替代奥美拉唑的
进程仍会继续。 

 

图表 1. 单独定价品种降价情况 

品种 剂型 规格 原最高 
限价(元) 

现最高 
限价(元) 

降幅 
(%) 

所属公司 

奥美拉唑  注射剂 40mg(冻干粉) 143 122* 15*  阿斯利康 
  注射剂 40mg(冻干粉) 94.9 70.5 26  江苏奥赛康  
 兰索拉唑  胶囊 30mg×14 183 163 11 武田 
 雷贝拉唑  片剂 10mg×14 247 202 18  卫材(中国)  
  片剂 10mg×7 126 104 17  卫材(中国)  
 泮托拉唑  注射剂 40mg(冻干粉) 150 125 17  奈科明** 
 肠溶片剂 40mg×7 97.9 88.1 10 奈科明** 
 肠溶片剂 40mg×14 191 172 10 奈科明** 
 埃索美拉唑  肠溶片 20mg×7 98 90.1 8  阿斯利康 
 肠溶片 20mg×14 191 176 8 阿斯利康 
 肠溶片 40mg×7 140 129 8 阿斯利康 

资料来源：中银国际研究 

*2013年 5月 1日后将降为 100元，降幅为 30% 

**奈科明已被武田收购 

 

从统一定价的品种来看，除雷贝拉唑和泮托拉唑肠溶微丸价格降幅较低之
外，其他品种降幅类似，我们预计未来两个品种的竞争优势将略有增强。 
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图表 2. 统一定价品种降价情况 

品种 剂型 规格 原最高限价（元） 现最高限价（元） 降幅 备注 
奥美拉唑  注射剂 40mg(冻干粉) 63.7 38.0 40%   

  肠溶胶囊 20mg×14 - 29.8 -  基药定价  
 兰索拉唑  胶囊 30mg×7 54.8 33.9 38%  
 雷贝拉唑  片剂 20mg×7 76.9 63.2 18%   
 泮托拉唑  注射剂 40mg(冻干粉) 68.2 44.9 34%   
 肠溶片剂 40mg×7 65.1 39.1 40%  
 肠溶微丸 40mg×7 72.3 53.2 26%  

资料来源：中银国际研究 

 

从华东医药产品的中标情况来看，80mg的注射剂和 40mg×7的肠溶微丸是公司
的主打品种。根据我们对公司中标数据的不完全搜集结果来看，约有 1/3的注
射剂中标地区和 1/2的肠溶微丸中标地区将会在 5月 1日后下调价格。 

 

图表 3. 公司 80mg 泮托拉唑注射剂中标情况 

中标价（元） 地区 开始执行时间 
31.95 广东 2009-1-1 

33 上海 2011-6-10 
37.65 北京 2010-10-1 
56.35 河北 2011-1-7 
58.82 重庆 2011-5-27 
59.37 湖南 2010-10-25 

63 新疆军区 2011-9-22 
64.6 山西 2011-1-19 
65.2 辽宁 2010-9-6 
66.3 换算后的最高中标价格，未考虑增补基药影响 

69.21 黑龙江 2010-7-24 
74.2 江苏 2010-2-5 
80 浙江 2010-1-1 

87.9 贵州 2011-7-6 

资料来源：中银国际研究 

 

图表 4. 公司 40mg×7 泮托拉唑肠溶微丸中标情况 

中标价（元） 地区 开始执行时间 
34.95 上海 2011-6-10 
37.8 贵州 2011-7-6 
38.5 江西 2010-7-16 
41.3 广东 2009-1-1 
44.1 北京军区 2010-8-12 
45.8 山西 2011-1-19 
46 河北 2011-1-31 

46.3 换算后的最高中标价格，未考虑增补基药影响 
46.36 广西 2011-3-3 
47.42 湖南 2010-10-26 
48.08 重庆 2011-5-27 
48.8 辽宁 2010-9-7 
50 北京 2010-10-1 

50.02 黑龙江 2010-7-24 
55 内蒙古 2010-1-1 

59.8 浙江 2010-1-1 
61 江苏 2010-2-5 

资料来源：中银国际研究 
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我们看到公司在江苏、浙江两省的中标价格高于限价 20%以上，且公司的中标
价格在两省同品规产品中属于较高水平，我们预计降价将对公司在两省的销
售额和销售策略产生较大影响。考虑到公司在江浙地区的传统优势，结合 2011

年公司泮托拉唑在其他地区中标价格较低导致的相对低增速，我们认为
2012-2013年公司泮托拉唑销售额增长为 5%和 10%左右。 

由于本次降价的影响与我们的预期较为吻合，我们维持公司 2012-1014年 1.086、
1.371、1.762元的每股收益预测，并维持 31.90元的目标价和买入评级不变。 
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披露声明 
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