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医药生物  报告日期：2023年 07月 04日 
 

支付端向好，创新药修复   

——创新药热点政策跟踪 
  

投资要点 

 事件：2023 年医保续约降价幅度趋小 

2023 年 7 月 4 日，国家医保局发布《谈判药品续约规则》及《非独家药品竞价

规则》公开征求意见。从续约规则看，相比于 2022 年《谈判药品续约规则》，本

次续约规则体现创新药医保支付价清晰化，且续约降幅不断趋于温和。 

变化一：常规目录，范围扩容 

相比 2022 版，此次常规目录纳入范围新增了“谈判进入目录且连续纳入目录“协

议期内谈判药品部分”超过 8 年的药品”；从两类拓展到三类，常规目录纳入范围

将明显扩容。 

变化二：简易续约，连续纳入超 4 年品种续约降幅趋小 

此次意见稿中药品（包括调整和不调整支付范围两类）分为：连续纳入目录 4 年

及以内品种和超过 4 年的品种，其中对于连续纳入目录超过 4 年品种“支付标准

在前述计算值基础上减半”；此外，本次意见稿新增“按照现行药品注册管理办法

及注册分类标准认定的 1 类化学药品、1 类治疗用生物制品、1 类和 3 类中药，

续约时如比值 A 大于 110%，企业可申请通过重新谈判确定降幅，重新谈判的降

幅可不一定高于按简易续约规则确定的降幅。如谈判失败，调出目录”。结合以

上分析，我们预计 2023 年续约规则下“超过 4 年品种”药品降幅趋小，更有利于

创新药企业对产品形成合理价格预期。 

变化三：重新谈判，新增适应症续约降幅扣减，价格预期更好 

根据意见稿，2022 年通过重新谈判或补充协议方式增加适应症的药品，在今年

计算续约降幅时，将把上次已发生的降幅扣减。我们认为此变化与前文的创新药

续约下价格降幅不断缩小的一致，意味着前次已经续约谈判的创新药最新续约的

降价幅度会比以往续约规则下降幅更小。 

变化四：2025 年起，支付标准节点金额调增，销售空间预期提升 

根据意见稿，医保基金支出预算从 2025 年续约开始不再按照销售额 65%计算，

而是以纳入医保支付范围的药品费用计算，考虑到参照标准的变化，医保支付节

点金额也相应调增，原“二、规则”下 2 亿元、10 亿元、20 亿元、40 亿元从 2025

年开始相应调增为 3 亿元、15 亿元、30 亿元、60 亿元。 

 观点：看好创新药支付边际改善及 CXO 订单边际望改善投资机会 

我们认为此次调整规则征求意见稿将有助于创新药品种长期稳定放量，有助于提

升创新药企业研发热情和商业化动力。在市场对医保基金中长期结余压力较大、

创新药支付环境的担忧下，我们认为此次续约规则的征求意见稿有助于不断提振

投资者信心。我们看好创新药行业中长期向好趋势，并坚定看好本土创新药国际

化突围。 

推荐：泽璟制药、先声药业、贝达药业、君实生物、首药控股、复星医药、科济

药业；关注：恒瑞医药、信达生物、百济神州、康方生物、荣昌生物等。 

此外考虑到 2021-2023 年 CXO 行业景气周期，此次温和创新药价格、销售空间

预期，我们认为有望为本土 CXO 稳定增长提供支撑，推荐本土 CXO 龙头企业

药明康德、凯莱英、泰格医药、康龙化成、九洲药业等。 

 风险提示 

国内政策波动风险、临床失败风险、资金链断裂风险、产品销售不及预期风险、

创新药价格大幅下降风险等。 
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1 事件：2023 年医保续约降价幅度趋小 

2023 年 7 月 4 日，国家医保局发布《谈判药品续约规则》及《非独家药品竞价规则》

公开征求意见。从续约规则看，相比于 2022 年《谈判药品续约规则》，本次续约规则体现

创新药医保支付价清晰化，且续约降幅不断趋于温和。 

变化一：常规目录，范围扩容 

相比 2022 版，此次常规目录纳入范围新增了“谈判进入目录且连续纳入目录“协议期内

谈判药品部分”超过 8 年的药品”；从两类拓展到三类，常规目录纳入范围将明显扩容。 

变化二：简易续约，连续纳入超 4 年品种续约降幅趋小 

此次意见稿中药品（包括调整和不调整支付范围两类）分为：连续纳入目录 4 年及以

内品种和超过 4 年的品种，其中对于连续纳入目录超过 4 年品种“支付标准在前述计算值基

础上减半”；此外，本次意见稿新增“按照现行药品注册管理办法及注册分类标准认定的 1

类化学药品、1 类治疗用生物制品、1 类和 3 类中药，续约时如比值 A 大于 110%，企业可

申请通过重新谈判确定降幅，重新谈判的降幅可不一定高于按简易续约规则确定的降幅。

如谈判失败，调出目录”。结合以上分析，我们预计 2023 年续约规则下“超过 4 年品种”药

品降幅趋小，更有利于创新药企业对产品形成合理价格预期。 

变化三：重新谈判，新增适应症续约降幅扣减，价格预期更好 

根据意见稿，2022 年通过重新谈判或补充协议方式增加适应症的药品，在今年计算续

约降幅时，将把上次已发生的降幅扣减。我们认为此变化与前文的创新药续约下价格降幅

不断缩小的一致，意味着前次已经续约谈判的创新药最新续约的降价幅度会比以往续约规

则下降幅更小。 

表1： 2022 年续约新增适应症品种 

药品名称 公司 成分类别 协议日期 

康柏西普眼用注射液 康弘药业 抗体类融合蛋白 2023-03-01 至 2023-12-31 

格隆溴铵福莫特罗吸入气雾剂 阿斯利康制药 化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

注射用伊尼妥单抗 三生国健 单特异性抗体 2023-03-01 至 2024-12-31 

注射用维迪西妥单抗 荣昌生物 抗体偶联物（ADC） 2023-03-01 至 2023-12-31 

甲磺酸阿美替尼片 豪森药业 化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

拉米夫定多替拉韦片 ViiV 医疗保健 化药 2023-03-01 至 2023-12-31 

依达拉奉右莰醇注射用浓溶液 先声药业 化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

替雷利珠单抗注射液 勃林格殷格翰 单特异性抗体 2023-03-01 至 2023-12-31 

西妥昔单抗注射液 默克制药 单特异性抗体 2023-03-01 至 2023-12-31 

注射用奥马珠单抗 迈博太科 单特异性抗体 2023-03-01 至 2023-12-31 

氘丁苯那嗪片 梯瓦制药 化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

甲磺酸伏美替尼片 江苏艾力斯 化药 2023-03-01 至 2023-12-31 

信迪利单抗注射液 信达生物 单特异性抗体 2023-03-01 至 2023-12-31 

盐酸恩沙替尼胶囊 贝达药业 化药 2023-03-01 至 2023-12-31 

布地格福吸入气雾剂 阿斯利康制药  化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

贝那鲁肽注射液 仁会生物 多肽 2023-03-01 至 2024-12-31 

注射用卡瑞利珠单抗 恒瑞医药 单特异性抗体 2023-03-01 至 2024-12-31 
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盐酸可洛派韦胶囊 凯因科技 化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

甲磺酸奥希替尼片 阿斯利康制药  化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

奈韦拉平齐多拉米双夫定片 上海迪赛诺 化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

丹参酮ⅡA 磺酸钠注射液 上海上药 化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

重组人血小板生成素注射液 三生制药 细胞因子类 2023-03-01 至 2024-12-31 

注射用尖吻蝮蛇血凝酶 康辰药业 化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

注射用苯磺酸瑞马唑仑 人福医药 化药 2023-03-01 至 2023-12-31 

注射用甲苯磺酸瑞马唑仑 恒瑞医药 化药 2023-03-01 至 2023-12-31 

地舒单抗注射液 百济神州 单特异性抗体 2023-03-01 至 2024-12-31 

奥拉帕利片 阿斯利康/默沙东 化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

曲美替尼片 诺华制药  化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

司库奇尤单抗注射液 诺华制药  单特异性抗体 2023-03-01 至 2024-12-31 

甲磺酸达拉非尼胶囊 诺华制药  化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

艾曲泊帕乙醇胺片 诺华制药  化药 2023-03-01 至 2023-12-31 

地塞米松玻璃体内植入剂 艾伯维 化药 2023-03-01 至 2023-12-31 

依维莫司片 诺华制药  化药 2023-03-01 至 2023-12-31 

甲磺酸多拉司琼注射液 海思科 化药 2023-03-01 至 2024-12-31 

蛭蛇通络胶囊 健民制药 中药 2023-03-01 至 2024-12-31 

百令胶囊 杭州中美华东 中药 2023-03-01 至 2024-12-31 

康莱特注射液 康莱特药业 中药 2023-03-01 至 2024-12-31 

资料来源：Insight 数据库，浙商证券研究所 

变化四：2025 年起，支付标准节点金额调增，销售空间预期提升 

根据意见稿，医保基金支出预算从 2025 年续约开始不再按照销售额 65%计算，而是

以纳入医保支付范围的药品费用计算，考虑到参照标准的变化，医保支付节点金额也相应

调增，原“二、规则”下 2 亿元、10 亿元、20 亿元、40 亿元从 2025 年开始相应调增为 3 亿

元、15 亿元、30 亿元、60 亿元。 

2 看好创新药支付边际改善及 CXO 订单边际望改善投资机会 

我们认为此次调整规则征求意见稿将有助于创新药品种长期稳定放量，有助于提升创

新药企业研发热情和商业化动力。在市场对医保基金中长期结余压力较大、创新药支付环

境的担忧下，我们认为此次续约规则的征求意见稿有助于不断提振投资者信心。我们看好

创新药行业中长期向好趋势，并坚定看好本土创新药国际化突围。 

推荐：泽璟制药、先声药业、贝达药业、君实生物、首药控股、复星医药、科济药

业；关注：恒瑞医药、信达生物、百济神州、康方生物、荣昌生物等。 

此外考虑到 2021-2023 年 CXO 行业景气周期，此次温和创新药价格、销售空间预期，

我们认为有望为本土 CXO 稳定增长提供支撑，推荐本土 CXO 龙头企业药明康德、凯莱

英、泰格医药、康龙化成、九洲药业等。 

3 风险提示 

国内政策波动风险、临床失败风险、资金链断裂风险、产品销售不及预期风险、创新

药价格大幅下降风险等。  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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