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1《医药生物: 量价博弈，格局奇变》2019.09 

2《通化东宝(600867 SH,买入): 苦尽“甘”

来，励“精”图发》2019.09 

3《医药生物: 招采机制确立，启动全国扩围》

2019.09  
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 仿制药全面步入低价、寡头时代 
《国家药品集采全国扩围拟中选结果》点评 
第一轮扩围结果出炉，降价符合市场预期，但市场格局重新分配 

9 月 25 日联采办公告《国家药品集采全国扩围拟中选结果》，45 家企业进
入扩围，60 个产品拟中选，与“4+7”中价相比，平均降幅 25%。我们认
为，本次扩围降价幅度符合市场预期，尽管第一轮 4+7 降价与扩围降价具
有示范效应，但基于全国供应压力，监管层已明确适度竞价，未来集采的
降价幅度有望缓和，但拥挤/大规模品种降价仍不容乐观。建议关注边际改
善与长期玩家两条主线，如石药集团、科伦药业、华海药业、乐普医疗等。 

 

扩围降价：独家/类独家平稳度过，拥挤品种竞价惨烈 

降价结果如下：1）相较于 4+7 价，4 个品种未降价，9 个品种再降幅在
0-10%，3 个品种再降幅在 20-30%，9 个品种再降幅在 50%以上，平均降
幅 25%；2）独家/两家供货，降幅较少、几乎与 4+7 价格持平，但面临较
短协议（2 家以内供货周期 1 年，3 家供货周期 2 年），如明年竞争格局恶
化，则进入实质性降价；3）降价重灾区集中在高拥挤度品种与市场规模大
的品种，参与者超过 5 家（不含原研）的品种降价惨烈，最低降幅超过 50%，
如蒙脱石散、替诺福韦、氨氯地平、恩替卡韦等，市场规模较大的品种同
样降价惨烈，如阿托伐他汀、瑞舒伐他汀等，最低降幅超过 70%。 

 

扩围企业：拥挤品种普遍守擂失败，竞争格局基本平分且趋于固化 

扩围结果如下：1）诸多 4+7 中标企业低估竞争形势，未能进入扩围，包
括浙江京新（瑞舒、氨氯地平）、北京嘉林（阿托）、信立泰（氯吡格雷）、
正大天晴（恩替卡韦）等；2）销量基本平分，三家呈 4/3/3 格局、两家呈
5/5 格局，尽管量小者价格可能略高，但销售额格局也基本相似；3）集采
将成为仿制药寡头化的起点，对于竞争较为充分的品种，未来续约格局可
能趋于固化，未入围者逐步退出市场，入围者成为长期供应商。 

 

第二轮集采展望：平均降幅可能缓和，但拥挤品种仍不容乐观 

我们认为第二轮集采降幅好于首轮及扩面，但市场规模较大/竞争者较多的
品种降幅仍然较大：1）9 月 11 日医保局明确“适度竞价、多家中标”原
则，同时新招采机制弱化竞争；2）降价重灾区将集中在高拥挤度品种（市
场化博弈竞争）与市场规模大的品种（以价换全国之量），前者包括二甲双
胍、格列美脲、替格瑞洛、奥美沙坦酯，后者包括多西他赛、阿卡波糖、
替吉奥、曲美他嗪、阿比特龙、比索洛尔、多奈哌齐、莫西沙星等。 

 

短期关注格局颠覆者，长期优选管线丰厚玩家 

我们认为，全国扩围触发集采品种格局快速寡头化，建议关注本轮扩围受
益者石药集团、华海药业、乐普医疗等。长期看，仿制药 PE 估值将处于
15-20x，唯有品种丰富、产能庞大、供应链稳定的企业，方能在监管推动
的市场出清中成为长期优胜玩家，建议关注科伦药业、中国生物制药等。 

 

风险提示：政策推进低于预期，扩围执行力度低于预期。 
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图表1： 第一批集采扩围：拟中标企业及其报价与供应地 

 

资料来源：国家医保局，联采办，丁香园 Insight，华泰证券研究所 
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图表2： 第一批集采扩围：重点品种格局分析（2020E） 

 采购量(万片) 采购量格局 单价(元) 采购额(亿元) 采购额格局 

阿托伐他汀（折算 10mg）      

齐鲁海南 52706 41% 0.12 0.63 30% 

兴安药业 44592 34% 0.13 0.57 27% 

乐普新东港 32181 25% 0.29 0.92 43% 

瑞舒伐他汀（折算 10mg）      

海正药业 15136 44% 0.20 0.30 37% 

山德士 9660 28% 0.23 0.22 27% 

正大天晴 9854 28% 0.30 0.29 36% 

氯吡格雷（折算 75mg）      

石药集团 12658 39% 2.44 3.08 36% 

赛诺菲 10676 33% 2.54 2.72 32% 

乐普新东港 8928 28% 2.98 2.66 31% 

氨氯地平（5mg）      

东瑞制药 32124 41% 0.06 0.18 38% 

国药容生 28989 37% 0.06 0.17 36% 

重庆药友 17596 22% 0.07 0.12 26% 

恩替卡韦（0.5mg）      

东瑞制药 7302 33% 0.18 0.13 27% 

百奥药业 7081 32% 0.20 0.14 28% 

广生堂(胶囊) 8011 36% 0.27 0.22 45% 

伊马替尼（100mg）      

正大天晴 524 53% 9.77 0.51 52% 

豪森药业 461 47% 10.38 0.48 48% 

氟比洛芬酯（50mg/5ml）      

北京泰德 478 48% 21.88 1.05 48% 

武汉大安 513 52% 21.95 1.12 52% 

资料来源：国家医保局，联采办，华泰证券研究所 

 

图表3： 第一批集采扩围：最低降幅 vs 竞争企业数量 

 

资料来源：国家医保局，联采办，华泰证券研究所 
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图表4： 第二批集采：潜在品种分析（1/2） 

 

资料来源：国家医保局，丁香园 Insight，信狐药讯，PDB，华泰证券研究所 
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图表5： 第二批集采：潜在品种分析（2/2） 

 

资料来源：国家医保局，联采办，华泰证券研究所 
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