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1《康缘药业(600557 SH,买入): 营销赋能，

拐点明确》2019.08 

2《丽珠集团(000513 SZ,买入): 艾普提速，

结构向好 》2019.08 

3《柳药股份(603368,买入): 分销零售双发

力，业绩再超预期》2019.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 加大开放，收归增补，聚集民生 
《2019 版医保目录》点评 
2019 版医保目录公布 

8 月 20 日国家医保局发布《2019 版医保目录》，常规目录调入 148 个、调
出 150 个，拟谈判 128 个（再谈判 48 个、新谈判 80 个）。我们建议关注
常规目录受益者石药集团、东阳光药、同仁堂，与潜在谈判受益者恒瑞医
药、丽珠集团、华东医药、中国生物制药。 

 

常规目录：大进大出，中西并重 

常规准入目录共 2643 个药品（西药 1322 个，中成药 1321 个）与 892 个
中药饮片。常规目录特点如下：1）调出 150 个品种，其中 79 个为取消文
号品种、5 个为国家监控品种；2）调入 148 个品种，其中西药 47 个、部
分外资创新药未经谈判直接调入大目录，中药 101 个、多为独家品种、向
儿科药与心脑血管用药显著倾斜。 

 

谈判目录：新一轮量价博弈 

本轮谈判特点如下：1）对于过往谈判品种，利妥昔、硼替佐米等已有仿制
药品种直接进入常规目录，绝大部分品种进行二次谈判再降价；2）再谈判
品种 48 个（西药 43 个、中药 5 个），新谈判品种 80 个（西药 66 个、中
药 14 个）；3）新谈判品种覆盖范围较广，我们预计将覆盖 2017-18 年批
准的创新药与部分临床价值较高的老品种，且均为独家品种，病种涉及癌
症、罕见病、乙/丙肝、糖尿病等治疗领域，目前涉及公司均已收到谈判邀
请，我们预计 9-10 月进入谈判阶段，4Q19 公布谈判结果。 

 

地方增补三年出清，医保支付进一步收紧 

省级增补乙类药品权利收回。对于已在省级增补目录中的乙类但未进国家
医保目录的品种，应在 3 年内逐步消化调出。各省应优先将纳入国家重点
监控范围的药品调整出支付范围。我们认为对于辅助用药是进一步打击，
部分重点监控品种面临出清压力。另外，文件对医保支付作出要求：1）对
于过评品种及已有仿制的老谈判品种，按照过评品种价格统一支付；2）中
药支付收窄至具备资质的医师。 

 

医保目录动态调整意义深远 

我们认为数年一调的医保将成为过去式，医保未来的调整将更为常规化，
有望形成两年一调整、一年一谈判的医保形式，与欧美日等发达国家的医
保目录调整靠齐，使得药品的可及性更高、覆盖面更广。医保目录的动态
调整可及时纳入新特药，促进产品在专利期内放量销售，对研发正反馈。 

 

建议关注常规目录调整与潜在谈判的受益者 

我们建议关注常规目录调整受益者石药集团（恩必普被动受益）、东阳光药
（奥司他韦松限）、同仁堂（多个独家品种新进医保），与潜在谈判受益者
恒瑞医药、丽珠集团、华东医药、中国生物制药等。 

 

风险提示：进入医保后企业推广能力低于预期，谈判降价超预期 
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图表1： 2019 版医保目录：西药增补品种市场规模及市场格局 

 

资料来源：PDB，药智数据，华泰证券研究所；注：1) 市占率为 2018 年数据，2）部分无 PDB 销售额数据的品种，我们列出独家品种的生产企业 
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图表2： 2019 版医保目录：西药品种变化 

 

资料来源：医保局，华泰证券研究所 
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图表3： 2019 版医保目录：中成药品种变化 

 

资料来源：医保局，药智数据，华泰证券研究所；注：对于调入的独家品种，我们列出其生产企业 

 

  



 

行业研究/动态点评 | 2019 年 08 月 21 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


