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2018 年 12 月 06 日 行业研究●证券研究报告 

医药 行业快报 

“带量采购”靴子落地，仿制药格局将重塑 

 

投资要点 

 

 事件：12 月 6 日，“4+7”带量采购预中选结果出炉，大部分药品价格降幅较

大。 

 预中选品种价格降幅普遍较大：根据赛柏蓝的消息，预中选企业中除阿斯利康

和 BMS 外，其余均为国内药企。从预中选药品数量来看，华海药业独占 6 席而

排名第一，石药集团、京新药业中标了 3 个品种，扬子江、豪森药业、倍特药

业均有 2 个品种上榜，正大天晴等 13 个企业各自获得 1 个预中选品种。从药品

价格来看，预中标品种价格降幅普遍较大，如正大天晴的恩替卡韦分散片预中选

报价为 0.62 元/片，以最近三年该药品最小规格平均价来计算，价格降幅达到

90%以上，其他品种也有不同幅度的降价。 

 “带量采购”背景下行业集中度将大幅提高：虽然本次“带量采购”仅以 11 个

城市作为试点，但政策落地后其他省份基于财政、医保等方面的压力也会陆续跟

进。待更多地区实行“带量采购”模式以后，国内仿制药的市场格局将会发生较

大变化，大部分企业非核心的品种会放弃进行一致性评价，聚焦于核心产品，同

时之前普遍存在的大量“僵尸批号”将会消失，最终实现行业去产能的效果。相

应地，每个品种的产能集中度会大幅提高，小企业的生存压力加剧，甚至被淘汰

出局。在一致性评价和“带量采购”的背景下，传统化学仿制药将逐步变成标准

品，行业拐入成熟期，板块整体承压较大，估值会首先下调。短期来看，目前通

过一致性评价的品种还不多，“带量采购”政策向全国推广也还需要时间，大部

分化学仿制药生产企业在这一两年内业绩还不至于发生大变脸；但长期来看，随

着每个品种通过一致性评价的公司越来越多，国产仿制药的价格将逐步下降，化

学仿制药行业最终会演变成普通制造业。 

 建议关注政策免疫板块：我国人口结构老龄化难以逆转，医保将承受较大的支

付压力，调整用药结构和降低仿制药价格是必然的选择，故而严格监控辅助用药

和疗效不明确的药物的使用以及“带量采购”政策应运而生，这也会是未来很长

一段时间内国内医药行业发展的大方向。受到政策层面的影响，我们建议近期关

注政策免疫的板块：（1）非药板块：医疗服务、医疗器械、医药商业等；（2）

创新药：创新药是医药行业永恒的主题，需求永远无法满足，也是政策持续鼓励

的方向；（3）创新药产业链相关细分领域：CRO 和 CMO 行业，受益于全球产

能向中国转移以及国内医药行业近年快速发展产生的需求；（4）生物药：生物

药仿制难度较大，行业属性与化药差异明显，我们认为中短期内出现类似“带量

采购”的可能性不大；（5）自费支付的相关行业：高端疫苗、中药消费品等。 

 风险提示：政策落地不达预期，市场竞争加剧。 
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一年行业表现 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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