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医保局明确集采反内卷，关

注医药板块重估机会     
7 月 24 日上午 10 时国务院新闻办公室举行“高质量完成‘十四五’规划”系列主题新闻

发布会，介绍“十四五”时期深化医保改革，服务经济社会发展有关情况，其中医保局

提出，在第 11 批集采中，医保局将坚持“反内卷”的原则，并进一步优化了集采的规

则。我们认为，过去集采对医药行业药品价格的影响较大，后续随着价格预期的逐步

稳定，医药行业的盈利有望逐步改善，建议关注医药板块重估的机会。 

支撑评级的要点 

◼ 医保局明确集采“反内卷”。会议中，医保局指出，第 11 批集采工作已经启动，按
照国务院常务会议研究通过的优化集采措施，医保局将坚持“稳临床、保质量、防
围标、反内卷”的原则，并进一步研究优化了具体的采购规则，不再以简单的最低
价作为参考。过去虽然医保局也曾多次提出集采不以最低价为目的，但此次会议
更加明确了相关的具体措施，在中选规则方面，优化了价差计算的“锚点”，同时
报价最低企业要公开说明报价的合理性，并承诺不低于成本报价，我们认为在这
种规则下，医药行业的集采价格有望逐步改善。 

◼ 集采“反内卷”有望逐步提高医药企业的盈利能力。截至到目前，国家层面共开展
了 10 批药品集采，覆盖了 435 种药品，但过去的集采方式更多以“以价换量”的方
式为主，低价企业获得更多的药品份额，这使得企业报价相对较低，导致的结果：
一方面使企业的盈利受到影响；另一方面部分企业为了控制成本，药品的质量也
出现问题。但我们认为，随着后续医保局集采“反内卷”措施逐步完善，企业药品
价格的竞争有望逐步回归良性，伴随药品价格的企稳，医药企业的盈利能力逐步
提升。 

◼ 医药企业逐步走出集采影响，关注医药板块的重估机会。当下医药板块，一方面
政策端的态度正在逐步转向，集采规则逐步优化；另一方面，医药板块经过几年
的研发投入，再研管线逐步进入收获期，并且近期医药行业海外 BD 的趋势正在
加速，这也进一步体现出当下我国创新药在全球的竞争力，我们认为，医药行业
正逐步走出低谷，伴随后续政策面以及企业盈利面的逐步改善，医药板块有望迎
来估值重塑的机会。 

投资建议 

◼ 我们依旧建议关注三条主线，1、具备稳健增长的领域。医疗器械和药品是最先经
历集采的板块，不少品种的影响已经逐步出清，尤其是医疗耗材领域，我们认为
行业的成长性伴随新产品的上市有望持续，继续重点关注。器械领域建议关注佰
仁医疗、三友医疗、康为世纪、大博医疗、爱康医疗、威高骨科；眼科：爱博医
疗；心脑血管：惠泰医疗、心脉医疗、乐普医疗；药品领域建议关注：恒瑞医药、
信立泰、京新药业、仙琚制药、康辰药业等标的。 

◼ 2、25 年，CXO 板块和医疗设备板块，随着国内投融资以及财政政策的向好，后
续有望逐步迎来反转，建议关注 CXO：阳光诺和、益诺思、昭衍新药、美迪西等
标的；设备板块建议关注：联影医疗、迈瑞医疗、开立医疗等标的。 

◼ 3、创新领域伴随 24 年国家医保谈判的逐步落地，建议关注进入兑现或者放量阶
段相关标的，以及未来具备出海能力的企业，如：信达生物、康方生物、科伦博
泰、百利天恒、贝达药业、迈威生物、诺诚健华等标的。 

◼ 其他方面，我们建议关注中药：同仁堂、昆药集团、天士力、马应龙等；原料药：
华海药业、司太立、普洛药业等；医疗服务：爱尔眼科、通策医疗、海吉亚医疗、
三星医疗等；疫苗：百克生物、智飞生物、康希诺等；零售药店：健之佳、大参
林、益丰药房等。 

评级面临的主要风险 

集采政策实施力度超预期的风险。企业研发不及预期风险。产品销售不及预期风险   
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评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 
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沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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