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1《云南白药(000538 SZ,增持): 主业平稳，

静待高管与激励完全就位》2019.08 

2《迈瑞医疗(300760 SZ,买入): 医疗器械领

头羊继续高歌猛进》2019.08 

3《华东医药(000963 SZ,买入): 优质白马，

加磅研发》2019.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 招采机制确立，启动全国扩围 
《联盟地区药品采购集中文件》点评 
《联盟地区药品采购集中文件》标志着 4+7 集采从地区推向全国 

9 月 1 日联采办公开《联盟地区药品采购集中文件》，标志着 4+7 集采从地
区推向全国。我们认为文件符合市场预期（与前期座谈会、产能沟通会及
动员会基本一致），预计年底招标、明年执行。仿制药产业转型趋势不变，
从大单品高举高打转向仿制药工厂、从高毛利高费用转向低毛利低费用，
建议关注边际改善与长期玩家两条主线，如中国生物制药、科伦药业、石
药集团、华东医药、恩华药业、华海药业、乐普医疗。 

 

核心内容：全国多家中标、各地独家中标，报价上限 4+7 价 

文件要点如下：1）地区上覆盖全国，不包括已全省跟标的福建河北与仍在
标内的 4+7 城市；2）取消全国独家中标，引入适度竞争、最多允许 3 家
企业供货，并实行阶梯给量；3）报价不得高于 4+7 中标价，报价最低的 3

家拟中选，如超 3 家则偏好 4+7 中标者、扩围地区进入者与销量大者、原
料药自供者、过评早者；4）保护竞争相对充分的品种，中选≤2 采购周期
为 1 年，中选 3 家采购周期为 2 年，可视情况延长一年；5）各地实行独
家中标，由报价自低至高的企业，轮流依次选择供应地区。 

 

全国招采机制确立：降价幅度边际缓和，激励企业降价，极度重视产能 

1）降价容忍度继续边际改善：从 4+7 独家中标，到扩面座谈会的多家中
标（最低者直接中标，非最低者选择是否跟标最低价），到正式文件的多家
中标（最低 3 家中标），基于全国扩围供应压力，医保局小幅提高价格容忍
度；2）企业仍有降价动力，基于阶梯给量（一家中标给 50%量，两家中
标给 60%量，三家中标给 70%量）、价低者优先选择（采购量最大浙江的
采购总量是第三河南的 2 倍之多）；3）断供风险事关民生，诸多辅助政策
监管产能，包括每月上报库存、断供摩擦费用由失信人承担等。 

 

首轮品种偏利空，后续招采品种有修正趋势 

1）首轮品种以 4+7 集采价为天花板再降价，价格战不可避免，但基本已
隐含于市场预期；2）后续招采边际修正，企业将综合考虑产能、成本、竞
争格局等因素报价，我们认为降价幅度可能好于首轮。 

 

短期多空交织，优选长期玩家 

1）短期利好竞争格局较好（过评≤3 家）的品种，利空价格博弈一触即发
（过评>3 家）的品种。就企业而言多空交织，中标药企可能得益于院外省
外患者激增、品间替代等原因 2Q-3Q19 业绩好于预期，但不具有可持续性，
非中标药企尽管有机遇参与第一轮扩面，但降价幅度、成功与否仍需观望。
建议关注过评格局相对较好的企业，如石药集团、华东医药、恩华药业、
华海药业、乐普医疗等。2）我们认为仿制药 PE 估值将长期处于 15-20x、
无大幅修复空间，看好品种丰富、产能大、供应链稳定的企业成为长期优
胜玩家，建议关注中国生物制药、科伦药业等。 

 

风险提示：政策推进低于预期，扩围降价幅度超出预期。 
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图表1： 第一批集采品种更新：4+7 报量 vs 全国报量 vs 一致性评价竞争格局（截至 20190831） 

 

资料来源：国家医保局，联采办，信狐药迅，丁香园 Insight，华泰证券研究所 
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