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一、信用风险展望 

 

1．医药制造企业 

仿制药一致性评价要求将淘汰大批产品未能通过一致性评价的仿制药生产企业；产品通

过一致性评价的仿制药企业未来的研发和生产过程必须按照原研药的标准进行，企业研发的

投入将大幅加大，研发生产周期变长，成本增大，制药企业利润空间可能被压缩。在此过程

中，研发能力弱、资金实力欠缺、产品同质化严重的小型仿制药企业很可能被淘汰；相反，

创新研发实力较强的制药企业，如贝达药业、恒瑞医药、信立泰、天士力等，以及在创新药

研发中充当重要角色的医药外包服务公司，如泰格医药、博腾股份、博济医药等可能在此次

药品生产领域改革中迎来更多的发展机遇。 

实行“两票制”后，一部分医药制造企业被迫逐步改变通过买断经销代理模式进行药品

销售的模式，向自营销售直接管理终端客户的销售模式进行转变，将业务推广等营销活动纳

入公司管理体系。在此过程中，这些医药制造企业可能面临一定时期的成本加大、存货积压、

销售规模下降等困境，能否成功改变销售模式，是这些医药制造企业能否生存下去的关键。 

 

2．医药流通企业 

随着“两票制”的推行，医药流通行业的兼并重组将进入高潮，在此过程中，行业整体

增速可能会因为调拨中间商的减少而降低。行业内的全国及区域龙头医药流通企业将会进一

步通过扩大终端覆盖数量增加收入规模，同时优化业务模式，扩大纯销业务规模，提升整体

业务毛利率，竞争力将进一步增强；小规模医药流通企业由于下游终端覆盖面较窄，很可能

被医药制造企业淘汰。整体看，全国性及区域性龙头医药流通企业将率先受益，在本轮洗牌

中，更有机会扩大规模、占据和稳固行业地位；小规模、缺乏下游医院终端资源的医药流通

企业面临较大经营风险。 

 

二、行业要闻 

 

1．人社部公布新版医保目录 

2 月 23 日，人社部公布了 2017 年版《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目

录》（以下简称“2017 版医保目录”）。2017 版医保目录包含 2,535 个品种，其中西药 1,297

个，中成药 1,150 个，民族药 88 个；总体新增品种 339 个，其中西药新增 133 个，中成药

新增 163 个，民族药新增 43 个；甲类药物新增 91 个，其中西药 53 个，中成药 3 个；乙类



药物新增 220 个，其中西药 96 个，中成药 124 个；剔除了 40 个左右的品种。 

点评：2017 版医保目录调整后，血制品全面受益，大部分血制品使用范围都有明显提

升，终端消费需求有望明显扩大，血制品行业长期量价齐升趋势确立；中药及儿童药品新增

比例高；对创新药支持力度大；治疗癌症、重性精神病、血友病、糖尿病、心脑血管疾病等

重大疾病的常用药品基本被纳入了药品目录或谈判药品范围。同时，剔除部分为用量较少、

毒副作用明显以及少数辅助用药；用量较大的中药注射剂并未调出目录，但其使用范围受到

了限制。整体看，药品结构符合本次医保目录调整方向的医药制造及医药流通企业有望受益，

但在医保资金吃紧、医保控费的大环境下，药品新增品种增多，可能导致药品价格竞争加剧，

医药制造及医药流通企业盈利空间压缩。 

2．国务院办公厅印发《关于进一步改革完善药品生产流通使用政策的若干意见》 

2月 9日，国务院办公厅印发《关于进一步改革完善药品生产流通使用政策的若干意见》

（以下简称“《意见》”）。《意见》提出，在生产环节关键是提高药品质量疗效，其中提

出要加快推进已上市仿制药质量和疗效一致性评价，对通过一致性评价的药品给予政策支持。

《意见》明确，在流通环节重点整顿流通秩序，改革完善流通体制，其中提出推行药品购销

“两票制”，使中间环节加价透明化。 

点评：《意见》中的仿制药质量和疗效的一致性评价要求对医药制造企业带来巨大变革。

《意见》强调要加快推进已上市仿制药质量和疗效一致性评价。对通过一致性评价的药品，

及时向社会公布相关信息，并将其纳入与原研药可相互替代药品目录。此外，同品种药品通

过一致性评价的生产企业达到 3家以上的，在药品集中采购等方面不再选用未通过一致性评

价的品种；未超过 3家的，优先采购和使用已通过一致性评价的品种。加快按通用名制订医

保药品支付标准，尽快形成有利于通过一致性评价仿制药使用的激励机制。整体看，仿制药

质量和疗效的一致性评价要求一方面将加速目前行业内仿制药制药企业洗牌、迫使制药企优

化产品品种，规模小、低水平的制药企业面临被淘汰的风险加大；另一方面，制药企业未来

生产仿制药的研发的投入将加大、研发周期将变长，成本将增加。整体看，之前以低质量抢

占市场的企业将被清扫出局，创新成为制药企业发展的关键，预计一批在资金、研发上具备

优势的制药企业将乘势完成规模扩张。 

《意见》中的“两票制”要求对医药流通企业影响巨大。“两票制”通过减少药品流通

的中间环节，促使药品各级价格透明化、降低药品价格虚高，此过程中必将淘汰大批没有上

游药品采购资源和下游医院终端资源的调拨中间商，很可能拉低医药商业整个子行业的整体

增速；有实力的医药流通企业将会通过并购整合扩大医药终端覆盖数量、做大收入体量，同

时减少调拨业务占比，增加纯销业务占比，达到提升整体毛利率的目的；小规模医药流通企

业则通过将医院产品向院外处方渠道转移，降低“两票制”全面实施后被制药企业抛弃的风

险。整体看，在本轮洗牌中，全国性及区域性龙头医药流通企业将率先受益，将进一步稳固

其行业地位。 

3．3 月 28 日，2017 年全国医改工作电视电话会议在北京召开 



取消药品加成方面，会议要求，全国范围内尚未实行改革的三分之一的地级以及以上城

市，7月底前要出台实施方案，9月 30日前要全面推开公立医院综合改革，务必全面取消药

品加成。“两票制”方面，会议要求，6 月底前，各省区市都要出台改革完善药品生产流通

使用政策的实施方案，各相关部门也要按照时限要求出台配套的细则。国务院医改办要到点

验收、定期通报，年底前对各省推行两票制，药品集中采购的情况开展一次评估。医保支付

改革方面，会议要求，2017 年公立医院改革试点城市实行按病种付费的病种要达到 100 个

以上，综合医改试点省必须选择 1到 2个地市全面实施支付方式改革，要覆盖所有医疗机构

和所有医疗服务，大幅度减少按项目付费的比例。 

点评：此次会议最大亮点是对政策落地推进设定了明确的时间表，将大大提高各地对于

医改政策落地的推进速度，促使各地医药制造企业和医药流通企业按照政策导向，调整药品

结构、规范经营模式。 

 

三、地方要闻 

 

1．3 月 22 日，北京市发布《医药分开综合改革实施方案》，并于 4 月 8 日正式实施 

药品采购方面，按照《医药分开综合改革实施方案》要求，北京于 4月 8日正式启动药

品阳光采购，公立医疗机构在用所有药品均属于阳光采购范围。但麻醉药品、精神药品、防

治传染病和寄生虫病的免费用药、国家免疫规划疫苗、计划生育药品、中药饮片、体外诊断

试剂、医院自制制剂、医疗用毒性药品、放射性药品，仍按国家和北京市现行规定采购。北

京阳光采购方案要求医疗机构优先选用基本药物品种。在阳光采购执行文件中，明确要求医

疗机构采购的基本药物品规金额占采购药品总金额应达到一定比例，三级综合(含中医)医疗

机构比例应达到 25%以上，二级综合(含中医)医疗机构比例应达到 30%以上，基层医疗卫生

机构比例应达到 60%以上。 

2．4 月 13 日，北京卫计委下发《关于进一步做好阳光采购药品供应和价格谈判工作的

通知》 

 《关于进一步做好阳光采购药品供应和价格谈判工作的通知》就价格谈判问题，明确规

定医疗机构可以对阳光采购平台上的所有产品，与企业开展价格谈判，前提是谈判原则符合

《关于我市公立医疗机构医药产品阳光采购工作实施方案》规定。低价药不超过价格主管部

门定的标准，并应参考其它省市同期价格；精神、儿童、结核等专科用药，鼓励集团议价。

短缺药品通过市场化的价格杠杆调节作用，由医疗机构与生产企业直接议价成交，不再设置

全国最低参考价。采购平台价格动态联动，对采购成交价格与其它医疗机构发生严重偏离的

产品，各医疗机构将及时调整。 

点评：北京医药产品阳光采购政策中医疗机构采购基本药物品规金额的占比要求，有望

促使基本药物销量增加，生产及经营的药品进入基本药物目录的企业销量有望受益；同时，



按照采购价格的谈判要求，专利药品、独家生产药品，以及部分临床必需、用量小、市场供

应短缺的药品，有望在价格谈判中收益，将促使制药企业和医药流通企业调整产品结构。 

 

四、重点企业 

 

1．医药制造企业 

在一致性评价持续推进、医药产业升级的大背景，优质创新药和仿制药企业发展前景

良好 

翰宇药业（300199）——新医保目录实施后，翰宇药业此次进入医药的特利加压素有

望实现爆发式增长，特利加压素是一种新型人工合成的血管加压素类似物，可降低门脉压，

主要用于肝硬化静脉曲张出血的止血，现临床广泛用于肝肾综合征、肝硬化腹水、感染性休

克、烧伤、急性肝衰竭等治疗，尤其为针对肝硬化并发症（食管胃底静脉曲张出血、肝肾综

合征、腹水）的一线用药。目前，国内拥有特利加压素生产批文的仅有翰宇药业和德国辉凌。 

恒瑞医药（600276）——处在从仿制药龙头向创新药龙头转型时期，2016 年研发费用

11.8亿元，占营业收入的 10.68%，与行业平均的 5%的研发投入相比，研发及创新实力突出。

近几年，恒瑞医药先后承担 27项“国家重大新药创制”专项项目、23项国家级重点新产品

项目及数十项省级科技项目，申请了 400余项发明专利，其中 149项国际专利申请，创新药

艾瑞昔布和阿帕替尼已获批上市。在创新药研发上，已基本形成了每年有创新药申请临床，

每 2到 3年有创新药上市的良性发展态势。 

 

2．医药流通企业 

两票制落实速度加快，全国及地方区域龙头将持续受益，从区域走向全国的医药流通

企业发展前景良好 

上海医药（601607）——医药分销方面，上海医药分销网络覆盖 31个省、直辖市及自

治区，覆盖各类医疗机构超过 2.5 万家；医药零售方面，上海医药分布在全国 16 个省区市

的零售药房超过 1800 家，其 DTP 药房模式已打通处方药产业链，在新特药领域实现处方外

流，上海医药目前拥有国内最大的 DTP 业务，且已与百余家医院实现 HIS 系统的对接，有

望抢占处方外流先机；医药工业方面，上海医药常年生产超 800个药品品种，20多种剂型，

过亿产品 26个。 

瑞康医药（002589）——业务区域布局方面，瑞康医药正在从山东省龙头医药流通企

业向全国性医药流通企业扩张过程中，2016 年已实现 22 个省份的业务覆盖，预计 2017 年

实现 31 个省份业务覆盖；业务内容方面，毛利较高的医疗器械业务在瑞康医药的业务收入

中占比大幅增加。 

柳州医药（603368）——柳州医药作为广西省内区域性医药流通龙头企业，业务内容

主要包括药品批发和药品零售。药品批发方面，柳州医药已与广西区内 100%的三级医院和

http://quote.eastmoney.com/SZ300199.html
http://quote.eastmoney.com/SZ300199.html


90%以上的二级医院建立业务关系；药品零售方面，柳州医药已有 195 家直营药店（其中医

保药店 59家）和 17家 DTP药店。 

 

五、信用政策分析 

 

1．2017 年一季度医药制造和医药流通企业一级市场新发债情况 

2017 年一季度，一级市场医药行业企业新发债券合计 23 笔，合计金额 159.50 亿元。其

中医药制造企业发债合计 139.50 亿元，共 20 笔；医药流通企业发债合计 20 亿元，共 3 笔。 

 

表 1  2017 年一季度医药制造和医药流通企业新发债券情况（单位：亿元、年、%） 

企业 

类型 
债券类型 债券简称 

发行主体

简称 

发行起始

日 

发行规

模 

发行

期限 

票面 

利率 

债券 

评级 

主体 

评级 
增信方式 

医药 

制造 

超短期融资

债券 

17 香雪制药

SCP001 
香雪制药 2017/3/23 7.50 0.74 5.60 -- AA -- 

超短期融资

债券 

17 海药

SCP001 
海南海药 2017/3/21 5.00 0.49 5.28 -- AA -- 

超短期融资

债券 

17 科伦

SCP001 
科伦药业 2017/2/9 5.00 0.74 4.30 -- AA+ -- 

超短期融资

债券 

17 天士力

SCP001 

天士力集

团 
2017/1/19 4.00 0.74 4.17 -- AA+ -- 

超短期融资

债券 

17 百业源

SCP002 

百业源投

资 
2017/1/18 5.00 0.74 4.42 -- AA+ -- 

超短期融资

债券 

17 人福

SCP001 
人福医药 2017/1/11 8.00 0.74 3.89 -- AA+ -- 

超短期融资

债券 

17 百业源

SCP001 

百业源投

资 
2017/1/5 9.00 0.74 4.45 -- AA+ -- 

一般短期融

资券 

17 科伦

CP001 
科伦药业 2017/3/10 5.00 1.00 4.65 A-1 AA+ -- 

一般短期融

资券 

17 康美

CP001 
康美药业 2017/2/16 20.00 1.00 4.52 A-1 AA+ -- 

定向工具 
17 九龙江

PPN001 

九龙江集

团 
2017/2/22 2.00 3.00 5.10 -- AA+ -- 

定向工具 
17 海南海药

PPN001 
海南海药 2017/1/3 5.00 0.25 5.50 -- AA -- 

定向工具 
17 莱美药业

PPN001 
莱美药业 2017/1/13 0.50 1.00 6.80 -- A+ -- 

一般中期票

据 

17 健康元

MTN001 
健康元 2017/3/16 5.00 3.00 4.83 AA+ AA+ -- 

一般中期票

据 

17 天药集

MTN001 
天津医药 2017/3/7 12.00 5.00 4.96 AA+ AA+ -- 

一般中期票

据 

17 百业源

MTN001 

百业源投

资 
2017/3/3 5.00 3.00 4.90 AA+ AA+ -- 



一般中期票

据 

17 誉衡药业

MTN002 
誉衡药业 2017/2/24 5.00 5.00 5.30 AA AA -- 

一般中期票

据 

17 誉衡药业

MTN001 
誉衡药业 2017/1/18 5.00 3.00 5.14 AA AA -- 

一般公司债 17 科伦 01 科伦药业 2017/3/10 8.00 5.00 4.89 AA+ AA+ -- 

一般公司债 17 复药 01 复星医药 2017/3/10 12.50 5.00 4.50 AAA AAA -- 

一般公司债 17 联邦 01 联邦制药 2017/2/24 11.00 5.00 5.50 AA+ AA 

不可撤销

连带责任

担保 

合计 -- -- -- 139.50 -- -- -- -- -- 

医药 

流通 

超短期融资

债券 

17 九州通

SCP002 
九州通 2017/2/27 5.00 0.08 4.30 -- AA+ -- 

超短期融资

债券 

17 九州通

SCP001 
九州通 2017/1/16 5.00 0.19 3.91 -- AA+ -- 

一般中期票

据 

17 九州通

MTN001 
九州通 2017/3/9 10.00 3.00 5.85 AA+ AA+ -- 

合计 -- -- -- 20.00 -- -- -- -- -- 

资料来源：Wind资讯 

 

2．2017 年一季度医药制造和医药流通企业信用评级变动情况 

 

2017 年一季度，无医药制造和医药流通企业主体及债项信用评级变动情况。 

 

3．2017 年一季度医药制造和医药流通企业到期债券及二季度将到期债券基本情况 

2017 年一季度，医药制造企业和医药流通企业到期债券总额 148.00 亿元，其中到期额

度较大的企业包括：云南白药控股有限公司（24.00 亿元）、华润医药控股有限公司（20.00

亿元）和九州通医药集团股份有限公司（总计 20.00 亿元）。一季度已到期债券已全部完全

兑付，主体级别均在 AA-及以上，其中 AA-的 1 只，AA 的 8 只，AA+的 9 只，AAA 的 2

只。 

 

表 2  2017 年一季度医药制造和医药流通企业到期债券情况（单位：亿元、%、年） 

企

业 

类

型 

证券简称 发行人中文名称 到期日期 
发行总

额 

票面 

利率 

债券 

期限 

兑付 

情况 

最新 

债项评

级 

最新 

主体评

级 

最新 

评级展

望 

医

药 

制

造 

16海药PPN001 
海南海药股份有限

公司 
2017/1/8 5.00 5.50 1.00 

已兑

付 
-- AA 稳定 

16 百业源

SCP001 

深圳市百业源投资

有限公司 
2017/1/16 9.00 3.58 0.74 

已兑

付 
-- AA+ 稳定 

16 华润医药

SCP003 

华润医药控股有限

公司 
2017/1/20 20.00 2.90 0.74 

已兑

付 
-- AAA 稳定 



资料来源：Wind 资讯 

 

2017 年二季度，医药制造企业和医药流通企业将到期债券总额为 188.60 亿元，其中到

16 恒世达昌

CP001 

哈尔滨誉衡集团有

限公司 
2017/1/27 5.00 5.99 1.00 

已兑

付 
A-1 AA- 稳定 

16 百业源

SCP002 

深圳市百业源投资

有限公司 
2017/1/29 5.00 3.88 0.74 

已兑

付 
-- AA+ 稳定 

16 人福 SCP002 
人福医药集团股份

公司 
2017/1/31 10.00 3.35 0.74 

已兑

付 
-- AA+ 稳定 

16 天士力药

SCP002 

天士力制药集团股

份有限公司 
2017/2/5 7.00 3.17 0.74 

已兑

付 
-- AA+ 稳定 

16 百业源

CP001 

深圳市百业源投资

有限公司 
2017/3/8 3.00 3.00 1.00 

已兑

付 
A-1 AA+ 稳定 

16 天药集

CP001 

天津市医药集团有

限公司 
2017/3/15 13.00 2.73 1.00 

已兑

付 
A-1 AA+ 稳定 

11 片仔癀 
漳州片仔癀药业股

份有限公司 
2017/3/15 3.00 5.70 5.00 

已兑

付 
AA AA 稳定 

16 科伦 SCP002 
四川科伦药业股份

有限公司 
2017/3/17 5.00 3.40 0.74 

已兑

付 
-- AA+ 稳定 

16 云南白药

SCP001 

云南白药控股有限

公司 
2017/3/21 24.00 2.95 0.74 

已兑

付 
-- AAA 稳定 

合计 -- -- 109.00 -- -- -- -- -- -- 

医

药 

流

通 

16 南京医药

SCP004 

南京医药股份有限

公司 
2017/1/8 4.00 3.40 0.74 

已兑

付 
-- AA 稳定 

16 一心堂

CP001 

云南鸿翔一心堂药

业(集团)股份有限

公司 

2017/1/11 4.00 3.72 1.00 
已兑

付 
A-1 AA 稳定 

16 南京医药

CP001 

南京医药股份有限

公司 
2017/2/3 4.00 3.36 1.00 

已兑

付 
A-1 AA 稳定 

16 南京医药

SCP005 

南京医药股份有限

公司 
2017/2/12 4.00 3.74 0.74 

已兑

付 
-- AA 稳定 

JZT1 优 1 
九州通医药集团股

份有限公司 
2017/2/20 3.50 3.45 0.40 

已兑

付 
AAA 0 稳定 

16 南京医药

SCP006 

南京医药股份有限

公司 
2017/2/27 4.00 3.68 0.74 

已兑

付 
-- AA 稳定 

JZT1 优 2 
九州通医药集团股

份有限公司 
2017/3/20 1.50 3.45 0.47 

已兑

付 
AAA 0 稳定 

16 广州医药

CP001 
广州医药有限公司 2017/3/21 4.00 3.00 1.00 

已兑

付 
A-1 AA 稳定 

17 九州通

SCP001 

九州通医药集团股

份有限公司 
2017/3/29 5.00 3.91 0.19 

已兑

付 
-- AA+ 稳定 

17 九州通

SCP002 

九州通医药集团股

份有限公司 
2017/3/31 5.00 4.30 0.08 

已兑

付 
-- AA+ 稳定 

合计 -- -- 39.00 -- -- -- -- -- -- 



期额度较大的企业包括：上海上实(集团)有限公司（30.00 亿元）、康美药业股份有限公司

（30.00 亿元）和四川科伦药业股份有限公司（16.00 亿元）。二季度将到期医药制造企业和

医药流通企业主体级别均在 AA 及以上，其中 AA 的 8 只，AA+的 12 只，AAA 的 4 只，不

能按期兑付的风险均较低。 

 

表 3 2017 年二季度医药制造和医药流通企业将到期债券情况（单位：亿元、%、年） 

企业

类型 
证券简称 发行人中文名称 到期日期 

发行

总额 

票面

利率 

债券

期限 

最新债

项评级 

发行人最

新评级 

发行人最新

评级展望 

医药

制造 

12 天士 01 
天士力制药集团

股份有限公司 
2017/4/24 4.00 6.00 5.00 AA+ AA+ 稳定 

11 复星债 
上海复星医药(集

团)股份有限公司 
2017/4/25 15.00 5.53 5.00 AAA AAA 稳定 

16 健康元

SCP001 

健康元药业集团

股份有限公司 
2017/5/1 6.00 2.80 0.74 -- AA+ 稳定 

16 丽珠

SCP001 

丽珠医药集团股

份有限公司 
2017/5/9 3.50 2.80 0.74 -- AA+ 稳定 

16 天士力

SCP003 

天士力控股集团

有限公司 
2017/5/9 5.00 2.78 0.74 -- AA+ 稳定 

16 复星医药

SCP002 

上海复星医药(集

团)股份有限公司 
2017/5/15 5.00 2.66 0.74 -- AAA 稳定 

16 康缘集

SCP004 

江苏康缘集团有

限责任公司 
2017/5/17 3.00 3.90 0.49 -- AA 稳定 

16 九龙江

SCP005 

漳州市九龙江集

团有限公司 
2017/5/21 6.00 3.37 0.49 -- AA+ 稳定 

16 香雪制药

SCP001 

广州市香雪制药

股份有限公司 
2017/5/23 7.50 3.39 0.74 -- AA 稳定 

12 九龙江

MTN1 

漳州市九龙江集

团有限公司 
2017/5/23 6.00 5.74 5.00 AA AA 稳定 

12 天药集

MTN1 

天津市医药集团

有限公司 
2017/5/24 2.00 5.22 5.00 AA+ AA+ 稳定 

16 百业源

SCP003 

深圳市百业源投

资有限公司 
2017/5/26 7.00 3.14 0.74 -- AA+ 稳定 

16 上实

SCP002 

上海上实(集团)

有限公司 
2017/5/27 30.00 3.01 0.49 -- AAA 稳定 

16 康美

SCP001 

康美药业股份有

限公司 
2017/6/5 30.00 2.98 0.74 -- AA+ 稳定 

16 海正

CP001 

浙江海正集团有

限公司 
2017/6/7 4.00 3.80 1.00 A-1 AA+ 稳定 

12 海药债 
海南海药股份有

限公司 
2017/6/14 5.00 5.20 5.00 AA AA 稳定 

16 天士力

SCP004 

天士力控股集团

有限公司 
2017/6/25 6.00 3.02 0.74 -- AA+ 稳定 



12 科伦

MTN1 

四川科伦药业股

份有限公司 
2017/6/27 16.00 5.50 5.00 AA+ AA+ 稳定 

12 华药

MTN1 

华北制药股份有

限公司 
2017/6/29 4.60 5.32 5.00 AAA AA 稳定 

合计 -- -- 
 

-- -- -- -- -- 

医药

流通 

16 南京医药

SCP007 

南京医药股份有

限公司 
2017/5/16 3.00 3.00 0.74 -- AA 稳定 

17 九州通

SCP003 

九州通医药集团

股份有限公司 
2017/6/8 5.00 4.10 0.13 -- AA+ 稳定 

16 南京医药

SCP008 

南京医药股份有

限公司 
2017/6/18 4.00 3.13 0.74 -- AA 稳定 

12 南新工

MTN1 

南京新工投资集

团有限责任公司 
2017/6/28 6.00 4.90 5.00 AAA AAA 稳定 

16 英特集

SCP001 

浙江英特集团股

份有限公司 
2017/6/30 5.00 3.85 0.59 -- AA 稳定 

合计 -- -- 23.00 -- -- -- -- -- 

资料来源：Wind 资讯 

 

4．2017 年一季度医药制造企业和医药流通企业新发行债券利率及利差情况 

2017 年一季度，剔除超短期融资券、一般短期融资券和定向工具，医药制造企业和医

药流通企业合计发行 6 支中期票据和 3 支公司债，具体发行利差情况详见下表。 

 

表 4  2017 年一季度医药制造和医药流通企业发行债券利率及利差情况（单位：%、bp） 

企业类型 级别 期限 样本数 
利率 利差 

区间 均值 区间 均值 

医药 

制造 

AAA 5 年期 1 4.50~4.50 4.50 137.50~137.50 137.5 

AA+ 
3 年期 2 4.83~4.90 4.87 191.13~199.76 195.45 

5 年期 3 4.89~5.50 5.12 176.50~249.01 205.88 

AA 
3 年期 1 5.14~5.14 5.14 232.06~232.06 232.06 

5 年期 1 5.30~5.30 5.30 229.24~229.24 229.24 

医药 

流通 
AA+ 3 年期 1 5.85~5.85 5.85 291.52~291.52 291.52 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

注：①公司债券利差为债券的发行利率与其起息日对应期限的固定利率国债到期收益率的差；中期票据利差为债券的发行利率

与其起息日对应期限的银行间固定利率国债到期收益率的差②如果债券存在选择权，期限为选择权之前的期限。○3 本表中不包

含超短期融资券和可转换公司债券。 

 

2017 年一季度，医药制药企业中上海复星医药(集团)股份有限公司发行 1 支５年期公司

债券，债券信用评级为 AAA，发行利率为 4.50%，利差为 137.50bp；健康元药业集团股份

有限公司和深圳市百业源投资有限公司各发行１支３年期中期票据，债券信用评级为 AA+，

发行利率 4.83~4.90 之间，利差为 191.13~199.76bp 之间；天津市医药集团有限公司发行１



支５年期中期票据，四川科伦药业股份有限公司和珠海联邦制药股份有限公司各发行１支５

年期公司债券，债券信用等级均为 AA+，发行利率 4.89~5.50 之间，利差为 176.50~249.01bp

之间；哈尔滨誉衡药业股份有限公司发行１支３年期中期票据和１支５年期中期票据，债券

信用等级均为 AA，发行利率分别为 5.14%和 5.30%，利差分别为 232.06bp 和 229.24bp。整

体看，医药制药企业总共发行 5 支中期票据，3 支公司债券，发债企业对中期票据的发行选

择倾向较明显，同时发债主体信用评级等级越高，利差越小。从发行期限上看，样本量较多

的 AA+发债主体，3 年期债券利差均值为 195.45bp，5 年期债券利差均值为 205.88bp，期限

越长，其发行利差越大。 

2017 年一季度，医药流通企业中，九州通医药集团股份有限公司发行１支３年期中期

票据，主体信用评级为 AA+，发行利率为 5.85%，利差为 291.52bp。 
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