
 

 
 

 

 

 
      

 

  

[Table_Title] 医药生物行业动态点评 

4+7城市集中采购中选价降幅超预期，
仿制药游戏规则将变 

 

2018 年 12 月 10 日 

[Table_Summary] 
【事项】 

◆ 4+7城市药品集中采购的拟中选结果于 12月 7号正式公布。31个试

点通用名药品当中，有 6个品种流标，25个品种达成协议。同 2017

年同种药品最低采购价格相比，价格平均下浮超过 50%，个别品种的

最高价格降幅超过 90%。 
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相对指数表现 

 

[Table_Report] 
相关研究 

《统筹发展 医路前行》 

2018.12.05 

《生物材料助力口腔行业快速发展》 

2018.11.26 

《2018 年前三季度全球药品销售额

排行榜出炉，药王修美乐雄踞榜首》 

2018.11.26 

《带量采购文件正式发布，行业调整

在即》 

2018.11.20 

《鼓励医疗器械创新政策频出，利好

国内器械产业创新发展》 

2018.11.12 
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【评论】 

1、中标价的降幅大幅超出市场之前的预期。我们认为，尽管集中采购目

前的影响范围相对有限（11 个城市，31 个品种），但是其政策指导意义深远，

未来可以向全国其他区域复制。长期来看，中国的仿制药价格走低不可避免。 

2、正大天晴的恩替卡韦分散片此次降价幅度超过 90%，但公司仍然宣称该

价格下此产品仍然有利润。这说明仿制药的盈利能力可能比之前市场认为的要

高，能够承受很高的降价压力。 

 

3、今后，仿制药（尤其是化药），比拼成本成为关键。过去仿制药企业毛

利率很高，因此成本的比拼不太受关注。但在低价、同质竞争的行业新游戏规

则下，应当更加关注药企工厂的制造成本。优秀的原料药-制剂一体的仿制药

企才有可能胜出。 

4、由于传统产品利润率降低，药企的现金流将普遍不如以前，所以传统

药企的创新转型之路更加艰难，大手笔投入新药研发的难度加大。未来创新药

市场，主要玩家将是少数有规模有家底的传统巨头，与通过外部融资输血的初

创型药企这 2类公司。 

 

5、由于创新药的门槛变高，玩家可能变少，这对于 CRO 企业不是个好消

息。 

6、药店渠道会更加受到药企重视。随着医院用药渠道大部分品种逐步变

成低价仿制药的天下，零售药店渠道将成为众多未中标的药物品种的重要战场，

而零售药店对上游制药企业的议价能力将提升。 

7、由于集中采购保证市场份额，和仿制药品种的大幅降价，许多药企既

无必要，也没有价格空间像过去那样去做终端销售推广和运作，因此一些 CSO

企业未来可能会遇到困难。 

 

 

【风险提示】 
 

集中采购的数量不及预期； 

全国范围内的各地价格联动快于预期； 
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 西藏东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对

协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标
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股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-15%～-5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
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本研究报告由西藏东方财富证券股份有限公司制作及在中华人民共和国（香港和澳门特别行政区、台湾省除

外）发布。 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 
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