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行业走势图 

试点扩围集中采购拟中选公布，医药结构性行情有望
持续演绎 
 

试点扩围集中采购产生了拟中选结果：共有 77家符合条件的企业参与申报，
25个试点通用名药品全部有企业中选。45家企业获得拟中选资格，中选率
超过 50%。与扩围地区 2018年同种药品最低采购价相比，拟中选价平均降
幅 59%，经过我们测算，与去年“4+7”带量采购中选价相比，平均降幅 24%，
拟中选企业数量和拟中选价格水平整体符合预期。 

从产业角度看，试点扩围集中采购对医药行业发展主要产生重大影响：①
促进仿制药的一致性评价，“一致性评价”作为仿制药参加集中带量采购的
入围标准，将会引导企业产品结构升级。②改善医药行业生态：在全国范围
内推动改进药品购销模式，引导医生和患者理性用药，减少企业公关、销售
及压款等交易成本，净化医药流通环境。③推动行业规模化发展，促进优化
重组：试点扩围后，25 个药品带量采购将覆盖全国所有地区，对企业的产
品质量、产能供给和成本控制的要求更高，有利于推进行业优化重组，推动
行业规模化、集约化和现代化发展。  

带量采购定位为深化医改的重要突破口，战略意义高，未来对于仿制药的带
量采购将是常态，从投资角度看，将推动医药的结构化行情持续演绎: 

1、带量采购扩面为中选企业带来新的明显增量，有利于估值的阶段性修复。
此前的《联盟地区药品集中采购文件》中规定：中选企业≤2家的品种，采
购周期为 1~2年，3家为 2～3年，采购的长周期有利于中选企业的阶段性
业绩增量的释放，带来估值的阶段性修复，建议关注此次增量明显的中选企
业乐普医疗，华海药业等。  

2、长期看关注有产品梯队和成本掌控力的企业。从长远发展逻辑看，未来
整体看仿制药整合势不可挡，优胜劣汰，行业集中度提升是大趋势，对于常
见仿制药的价格搏杀预计将是常态，对于企业而言，需要用产品管线和产品
梯队去对冲单个品种可能失标或者大幅降价的风险，同时企业需要加大对于
上游原料的管控以控制成本，以应对终端价格的持续下行。建议关注具备仿
制药梯队、原料-制剂一体化的企业：科伦药业、中国生物制药、华海药业
等。  

3、创新是战略性投资方向。带量采购倒逼企业加大研发创新，推动企业持
续从仿制向创新转型。从医保角度看医保资金腾笼换鸟，更多的倾斜于具有
高临床价值的创新药以提升医保资金效率，创新药放量速度有望加快，销售
峰值有望提升。建议关注创新药及其产业链：创新药关注恒瑞药业、贝达药
业等，创新药产业链 CRO/CDMO关注泰格医药、凯莱英、药明康德，康龙
化成等。 

风险提示：采购进度不及预期，公司产能释放不及预期 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-09-25 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600521.SH 华海药业 15.39 买入 0.09 0.13 0.26 0.40 122.89 119.38 59.69 38.8 

002422.SZ 科伦药业 27.33 买入 0.84 1.11 1.40 1.71 32.54 24.62 19.52 15.98 

300003.SZ 乐普医疗 27.47 买入 0.68 0.96 1.33 1.80 40.40 28.61 20.65 15.26 

01177.HK 中国生物制药 9.92 增持 0.73 0.28 0.34 0.42 7.01 35.43 29.18 23.62 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，中国生物制药为港股，货币单位为港元 
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