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[Table_MainInfo] 

药品集采良币驱逐劣币，无需过多悲观 

――医药行业点评 

分析师： 张冬明 SAC NO： S1150115110007 2018 年 9 月 14 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

2018 年 9 月 11 日国家试点联合采购办公室关于药品集中采购工作座谈会的

会议纪要流传出来，根据纪要内容，北京、上海、天津、重庆、沈阳、大连、

广州、深圳、厦门、成都、西安 11 个城市将成为此次的采购地区。试点药品

从通过质量和疗效一致性评价（含视同）的仿制药对应的通用名药品中遴选

试点品种入手（纪要文件中有 33 个品种），国家组织开展药品集中采购试点。 

该次试点的目的为 1）实现药价明显降低；2）减少企业交易成本、净化流通

环境，改善行业生态；3）引导医疗机构规范用药，支持公立医院改革；4）

探索以市场为主导的药品价格形成机制。 

点评： 

 影响医药制造业毛利率，并不会大幅降低行业净利率 

这次由于集中采购的纪要流出，市场普遍认为将会大幅降低医药制造业业绩，

外加医药前期估值较高，造成了近期的大幅杀跌。我们认为对行业的影响为

中性，集采会降低药品价格，但此次的目的第二条明确写明减少企业交易成

本，净化流通环境，改善行业生态。故，对行业整体的毛利率会有大幅的影

响，但是对净利率的影响并不会太大，如果再考虑到对原研的替代效应，还

将会利好国内化药制药企业。 

 对“光脚的”利好，利空“穿鞋的” 

以前市场份额较大的企业，我们不妨称之为“穿鞋的”，市场份额较小的企业，

我们称之为“光脚的”。例如，纪要 33 种药品中的利培酮，2017 年市场规模

约 4.8 亿元，原研西安杨森的市占率约 58%，齐鲁制药的市占率约 12%，恩

华药业的市占率约 12%，而华海药业的市占率约 6%，目前只有华海药业一

家通过一致性评价，华海药业就是“光脚的”。华海药业在欧美等海外市场厮

杀多年，也有相应的原料药业务，我们认为华海药业将在此次集采中博得头

筹。推荐华海药业（600521.SH）、科伦药业（002422.SZ）。 

 销售人员规模将减少，企业更需要专业学术推广人员 

此次集采，也将会影响医药制造企业销售体系，集中采购环节减少，直接降

低交易成本，企业对销售人员的需求也会相应减少，以前销售人员庞大的企

业可能还会遇到销售人员薪酬成本过高问题。企业对销售人员的需求将由以

前的关系维护人员转移到学术推广人员。 

风险提示：集采降价幅度超预期；原研大幅降价参与竞争 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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