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资料来源：Wind 

 医药相对免疫于中美贸易摩擦 
中美产品关税加税点评 
贸易摩擦升级，医药内供内需、依赖不高、影响不大 

近日美国与中国分别公告加税名单，涉及原料药与高端医疗器械。我们认
为医药产品大体以内供内需为主，出口集中在原料药、医疗器械、保健器
材，进口集中在医疗器械、西成药（不涉及）、原料药，其中与美贸易总额
不高、影响有限，仅部分外销医疗器械存在直接负面影响。 

 

中美贸易摩擦升级 

2019 年 5 月 13 日美国公告第二轮加税名单，将对美出口约 3000 亿美元
产品加征 25%的 301 措施关税，不包括药品、部分药品原料、部分医疗产
品、稀土材料和关键矿物，我们预计将涉及部分原料药与高端医疗器械。
对此中国 5 月 20 日公告加税名单，自 2019 年 6 月 1 日起，对已实施加征
关税的 600 亿美元清单美国商品中的部分，提高加征关税税率，分别实施
25%、20%、10%加征关税，对之前加征 5%关税维持 5%的加税，加税名
单中大部分为胰岛素等原料药以及彩超、CT 等医疗器械。 

 

出口加税影响有限，医药属于内供产业，加税影响部分外销医疗器械 

我们认为出口摩擦对医药板块影响较小：1）我国医药产业以内供为主，
2018年医药制造业主营收入近 24000亿元，其中出口交货值约 1460亿元、
占比仅 6%；2）据中国医保商会 2018 年数据，出口以原料药（47%）、医
院诊断治疗器械（16%）、保健康复器械（9%）为主，且发展中国家居多；
3）关注外销美国的医疗器械企业，影响可能偏负面，如迈瑞医疗（本轮边
际影响不大）、万孚生物等，其影响取决于销售模式与边际加税。 

 

进口加税涉及原料药与医疗器械，对美依赖度不高 

我们认为进口摩擦对医药板块影响较小：1）我国医药产业大体以内需为主，
医院用药中约 73%为国产（IQVIA 2018），医院器械则由进口主导（美国
有一定地位，海关总署样本监测显示 2018 年医疗器械美国约占总进口的
38%）；2）据中国医保商会 2018 年数据，进口以医院诊断治疗器械（30%）、
西成药（26%）、原料药（17%）为主；3）本次进口加税涉及原料药与医
疗器械，原料药涉美较少、影响较小，医疗器械大多仍属于加税 5%名单、
无边际影响，部分产品（内窥镜、临床监护设备等）进入 10%加税名单中，
但自美进口占比不高，我们预计对其细分市场竞争格局的影响不大。 

 

风险提示：贸易摩擦范围扩大，加税幅度超预期。 
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图表1： 供给指标：医药制造业数据（2018）  图表2： 需求指标：中国医院药品市场（2018） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：IQVIA，华泰证券研究所 

 

图表3： 中国医药品出口分拆（2018）  图表4： 中国医药品进口分拆（2018） 

 

 

 

资料来源：中国医药保健品进出口商会，华泰证券研究所  资料来源：中国医药保健品进出口商会，华泰证券研究所 

 

图表5： 医疗器械自美进口金额（2018） 

（十亿美元） 自美国进口金额 总进口金额 美国进口占比 是否在名单内 所列名单 

医用导管和插管 729 1854 39% √ 5% 

彩色超声波诊断仪 557 1157 48% √ 5% 

X 射线断层扫描仪(CT) 251 786 32% √ 5% 

人工关节 211 472 45% ×  

矫形骨科植入器具 190 680 28% √ 5% 

内窥镜 113 683 17% √ 10% 

磁共振设备(MRI) 111 472 24% √ 5% 

一次性注射器 87 215 41% √ 5% 

治疗器、人工呼吸器等 64 289 22% √ 5%/10% 

牙齿固定器件 43 331 13% √ 10% 

临床监护设备 39 177 22% √ 10% 

医用家具 33 131 25% √ 10% 

胶粘敷料 31 157 20% √ 5% 

麻醉设备 27 66 41% √ 5% 

植入式心脏起搏器 15 161 9% ×  

装有牙科设备的牙科用椅 7 30 24% √ 5% 

B 型超声波诊断仪 7 13 51% √ 5% 

X 光检查造影剂及诊断试剂 6 206 3% √ 25% 

按摩器具 4 146 3% √ 25% 

药棉、纱布、绷带 3 13 26% √ 5% 

血压测量仪器及器具 3 54 5% √ 20% 

急救箱包 2 9 23% √ 10% 

资料来源：海关总署，华泰证券研究所 
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