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1《乐普医疗(300003,买入): 氯吡格雷通过一

致性评价，有望受益带量采购》2018.11 

2《医药生物: 拥抱确定性，追求低估值》

2018.11 

3《华东医药(000963,买入): 阿卡波糖一致性

评价通过在即》2018.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 后仿制药时代的思考 
《4+7 城市药品集中采购拟中选结果》点评 
4+7 带量采购拟中选结果公布，降幅超预期 

12 月 6 日，北京、天津、上海、重庆和沈阳、大连、厦门、广州、深圳、
成都、西安等 11 个试点城市集中采购，即 4+7 带量采购拟中标结果公布，
拟中选价相较于试点城市 2017 年最低采购价实现平均降幅 52%（最低
11%、最高降幅 96%），整体降幅超预期。市场认为本轮带量采购将挤压
仿制药的利润空间，并对销售模式产生深刻影响。我们认为短期仿制药企
的盈利压力较大，建议配置：1）具备成熟完备创新管线大白马，壁垒较高
不受一致性评价影响的生物制品；2）为创新药提供服务的 CRO 龙头；3）
大型医疗器械或消费类器械。 

 

短期药企间博弈超预期，代金销售模式走到尽头 

从招标结果看存量博弈情况严重，个别厂家降幅超过 90%，大部分仿制药
价格一次性降至欧美仿制药价格水平。我们认为在现行价格下，代金销售
空间挤压殆尽，仿制药有望进入“无推广销售模式”。此外本轮采购有 6 个
产品流标，多为大普药。由于普药价格本身偏低，而如降价 40%，大部分
产品无法覆盖生产成本，因此产生流标。 

 

上海模式：以价换量，四管齐下保证执行 

上海第三批带量采购是本轮带量采购的原型。通过专家访谈，我们了解到
目前上海四管齐下的执行策略保证带量采购的顺利执行：1）医院：根据单
独品规核算，节省的医保额度医院可留用作为薪酬激励。同时，带量采购
执行纳入考核，直接涉及到各医院的奖励和政府补贴；2）院长：单独考核
院长，影响薪酬及其任职；3）科室：影响重点科室的评选及评审评奖；4）
医生：监控处方用药情况。目前大部分产品的采购用量进度超出预期。 

 

带量采购：区域和品类有望推广 

对于“4+7”以外区域，是否将联动带量采购价格，各省有较大自主权。
根据我们的访谈，少部分省份已经有明确意向采用带量采购价格，同时也
会参考上海的执行策略。同时，一致性评价产品的数目和品规正在持续扩
大，带量采购招标的覆盖范围有望持续扩大。 

 

中长期猜想：仿制药市场的集中度有望迅速提升 

考虑以价换量的大趋势，我们认为仿制药市场格局将深刻变化：1）以价换
量大行其道，仿制药集中度有望在 3~5 年内迅速提升，最终形成超级寡头
格局；2）重磅单品时代已经终结，仿制药企商业模式向海外靠齐，须靠产
品数量（过百甚至数百的文号）与持续的产品管线做大做强；3）供应链的
稳定性与成本将成为获取市场的关键，净利润率则将回归高端制造业平均
水平；4）特殊剂型及特殊给药途径等高壁垒仿制药将成为稳定盈利的基石。 

 

仿制药承压，建议配置创新白马和器械龙头 

我们认为短期仿制药企业盈利压力较大，我们建议配置：1）具备成熟完备
创新管线大白马，包括恒瑞医药、石药集团，壁垒较高不受一致性评价影
响的生物制品如长春高新，主营稳健、估值处于历史低位的华东医药；2）
为创新药提供服务的 CRO，如凯莱英；3）大型医疗器械或消费类器械，
包括迈瑞医疗、鱼跃医疗、开立医疗、健帆生物。 

 

风险提示：带量采购的推广超预期，后续医保政策配套不及预期 
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图表1： 4+7 城市集中采购：拟中选企业与降价幅度 

 

注：「全国采购均价」为样本医院 (PDB) 1-3Q18 采购均价，「4+7 最低中标价」为 2018 年所有试点城市的最低中标价，「XX」为预中标但最终流标的企业 

资料来源：上海阳光医药采购网，PDB，米内网，华泰证券研究所； 

 

图表2： 集采降价后部分大仿制药品种的价格向美国逼近 

 

注 1：单位均为人民币，美元已按当年平均汇率换算；注 2：产品均已换算规格，分别为氯吡格雷（75mg）、阿托伐他汀（10mg）、

瑞舒伐他汀（10mg）、氨氯地平（5mg） 

资料来源：PDB，米内网，Bloomberg，华泰证券研究所； 
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