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[Table_Title] 

医药生物行业 

首批带量采购扩面报价出炉，行业分化加剧 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 扩面采购报价结果出炉，价格降幅不一 

2018 年 12 月 6 日“4+7”城市带量采购品种和中标结果发布，价

格降幅较大(25 个品种平均降幅超过 50%，最高降幅超过 90%)，这是

医保局成立以来主导的首次药品市场行为，开启了国家医保统一采购仿

制药的序幕。2019 年 9 月 24 日，首批“4+7”采购中选品种全国推广

采购报价结果出炉，在前期指导文件下，本次扩面报价以“4+7”中标

价格为天花板，各品种因竞争格局等因素降价幅度不一，范围在 0%-

80%之间，如阿托伐他汀降幅前三企业报价降幅在 40%-80%，右美托

咪定报价与“4+7”中标价相同；按照 9 月披露的报价降幅前三家中标

的规则，部分“4+7”中选企业品种在本轮扩面中丢标，如信立泰的氯

吡格雷等。 

 关注采购规则改变，对后续带量采购有较大的指示意义 

相较于“4+7”带量采购模式，本次扩面带量采购规则市场化程度

有所提升；在“4+7”中标价格天花板的前提下，本次扩面中选企业取

消独家中标，中标企业最多为 3 家；中选价格降幅、采购量和采购合

同执行期与品种竞争格局直接挂钩，以阿托伐他汀口服常释剂型为

例，投标企业为 5 家，投标价格较“4+7”中标价有较大降幅，而右美

托咪定单一厂商的投标价格较“4+7”中选价格并未调整。在采购量和

采购执行期上，与中选企业数量相匹配。相较于“4+7”带量采购，本

次扩面除在价格天花板指导外，执行层面上市场化程度有所提升；本

次扩面规则对后续仿制药产品带量采购规则和模式具有一定的指示意

义，采购规则预计将逐步优化。 

 仿制药业态已经变化，高质量研发创新是制药行业核心竞争力  

一致性评价导致供给端变革，集中度加速提升是必然趋势；带量

采购降价难以避免，支付端变革推动招采方式的变化。我们预计，未

来仿制药品种达峰值时间快、竞争环境恶化快。企业需要加大仿制药

的研发效率，加厚仿制药的研发管线。另一方面，具有较高“差异

性”的仿制药、高难度仿制药在一段较长时期内仍是蓝海市场。传统

企业仿创结合是必然趋势；国内部分龙头企业和创新型企业已经提早

布局创新药研发，未来创新药将逐渐成为药品行业的重要利润来源。

建议重点关注研发创新头部企业如恒瑞医药、中国生物制药、石药集

团等，以及创新服务产业链 CMO/CRO。 

 风险提示 

带量采购规则恶化，企业研发低于预期。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘

价 
报告日期 

（元/

股） 
2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

恒瑞医药 600276.SH CNY 81.31  2019/6/18 买入 77.35 1.22 1.60 66.84 50.88 51.24 38.86 20.8 21.5 

科伦药业 002422.SZ CNY 26.75  2019/4/16 买入 36.20 1.11 1.33 24.10 20.11 18.75 16.53 11.2 11.8 

长春高新 000661.SZ CNY 395.68  2019/8/22 买入 363.60 8.08 10.48 48.98 37.74 22.30 16.63 21.4 22.7 

爱尔眼科 300015.SZ CNY 35.35  2019/8/26 买入 37.80 0.45 0.57 84.17 62.02 43.97 33.53 19.4 20.1 

华兰生物 002007.SZ CNY 33.82  2019/8/30 买入 40.40 1.01 1.16 22.26 19.43 25.35 22.70 21.7 21.1 

康弘药业 002773.SZ CNY 33.17  2019/8/26 买入 46.35 1.03 1.29 23.29 17.49 29.27 20.69 19.0 20.2 

泰格医药 300347.SZ CNY 62.50  2019/8/25 买入 66.00 0.88 1.14 73.53 53.42 52.01 39.57 19.9 20.4 

通策医疗 600763.SH CNY 102.00  2019/5/11 买入 79.65 1.35 1.74 100.00 76.69 46.14 35.60 24.8 24.1 

康泰生物 300601.SZ CNY 72.87  2019/7/4 买入 51.84 0.91 1.28 102.63 75.91 69.79 48.00 24.9 26.0 

智飞生物 300122.SZ CNY 47.95  2019/8/29 买入 57.40 1.54 2.30 29.26 20.42 29.48 19.74 41.0 43.7 

药明康德 603259.SH CNY 86.00  2019/8/20 买入 85.84  1.48 1.85 47.51 42.16 47.15 36.60 12.0 13.0 

药明康德 02359.HK HKD 84.70  2019/8/20 买入 90.75  1.63 2.04 39.98 35.47 47.52 36.26 12.0 13.0 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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 表1：“4+7”带量采购中选品种全国扩面报价情况 

品种名称 规格 
是否主

品规 

2018 年 PDB 样本医

院各企业销量占比 

2018 年 PDB

样本医院销量

（百万片/袋/

支） 

4+7 中选

企业 

4+7 中

选价格

（元/

片/粒/

支） 

本次集采参

选企业 

本次集采参

选价格

（元） 

参选 价格相对

4+7 中选价降幅 

阿托伐他汀

口服常释剂

型 

10mg 是 

嘉林药业：43.46% 

天方：27.65% 

乐普医疗：14.47% 

百科制药：7.99% 

莱柯：5.43% 

辉瑞：1.00% 

86.67% 
嘉林药

业 
0.55 

乐普医疗

（新东港） 
0.32 -43% 

嘉林药业 0.46 -16% 

齐鲁制药 0.12 -78% 

兴安药业 0.13 -77% 

Pifizer 3.59 548% 

20mg 是 

辉瑞：78.81% 

嘉林药业：18.25% 

天方：1.85% 

莱柯：0.96% 

百科制药：0.13% 

279.92 
嘉林药

业 
0.94 

乐普医疗

（新东港） 
0.55 -42% 

嘉林药业 0.79 -17% 

Pifizer 6.11 548% 

瑞舒伐他汀

口服常释剂

型 

10mg 是 

阿斯利康：71.47% 

正大天晴：12.74% 

京新药业：8.41% 

先声东元：3.44% 

海正药业：2.86% 

通用三洋：0.65% 

鲁南贝特：0.44% 

154.65 
京新药

业 
0.78 

海正药业 0.2 -74% 

京新药业 0.42 -46% 

正大天晴 0.3 -62% 

先声东元 0.53 -32% 

鲁南贝特 0.79 1% 

Lek Pharma 0.23 71% 

氯吡格雷口

服常释剂型 
75mg 是 

Sanofi：86.39% 

乐普医疗：11.04% 

信立泰：2.57% 

105.53 信立泰 3.18 

乐普医疗 2.98 -6% 

信立泰 3.13 -2% 

石药集团 2.44 -23% 

Sanofi 2.54 -20% 

厄贝沙坦口

服常释剂型 
150mg 是 

Sanofi：70.35% 

恒瑞医药：11.49% 

润都制药：8.9% 

华润双鹤：3.05% 

修正药业：2.58% 

中狮制药：1.82% 

瀚晖制药：1.81% 

106.35   0.4 

瀚晖制药 0.33 -19% 

恒瑞医药 0.35 -12% 

Sanofi 2.54 529% 

氨氯地平口

服常释剂型 
5mg 是 

辉瑞：64.36% 

扬子江：9.75% 

华润赛科：9.6% 

赛诺制药：4.02% 

东瑞制药：2.48% 

京新药业：0.33% 

为康制药：0.14% 

231.58 
京新药

业 
0.15 

亚宝药业 0.08 -48% 

重庆药友 0.07 -53% 

山东方明 0.15 0% 

上海天慈 0.11 -26% 

黄河药业 0.11 -23% 

浙江为康 0.1 -33% 

国药集团 0.06 -60% 
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 黄河药业：0.01% 

辰欣药业：0.01% 

其他：9.31% 

东瑞制药 0.06 -62% 

京新药业 0.09 -40% 

恩替卡韦口

服常释剂型 
0.5mg 是 

正大天晴：53.16% 

BMS：20.35% 

青峰药业：6.12% 

东瑞制药：3.57% 

海思科：9.25% 

广生堂：3.17% 

贝克生物：1.66% 

中和药业：1.35% 

鲁抗医药：1.05% 

千金协力：0.32% 

130.03 
正大天

晴 
0.62 

正大天晴

（胶囊，片

剂） 

0.58 -6% 

青峰药业

（胶囊，片

剂） 

0.34 -46% 

海思科（胶

囊） 
0.36 -42% 

东瑞制药

（片剂） 
0.18 -71% 

贝克生物

（片剂） 
0.38 -39% 

广生堂（胶

囊） 
0.27 -56% 

重庆药友

（片剂） 
0.38 -39% 

百奥药业

（片剂） 
0.2 -68% 

BMS（片

剂） 
20.22 3161% 

艾司西酞普

兰口服常释

剂型 

10mg 是 

H.Lumdbeck: 70.7% 

科伦药业：19.78% 

洞庭药业：4.71% 

京卫制药：4.70% 

康恩贝：0.10% 

29.67 
科伦药

业 
4.35 

洞庭药业 3.98 -9% 

京卫制药 4 -8% 

科伦药业 4.27 -2% 

H.Lumdbeck 13.62 213% 

帕罗西汀口

服常释剂型 
20mg 是 

华海药业：59.84% 

GSK：22.29% 

尖峰药业：10.07% 

万生药业：7.79% 

44.88 
华海药

业 
1.68 

华海药业 1.07 -36% 

万生药业 1.62 -4% 

GSK 6.98 315% 

奥氮平口服

常释剂型 
10mg 是 

豪森药业：86.23% 

Dr.Reddy：10.84% 

Lilly：2.93% 

18.36 
豪森药

业 
9.64 

豪森药业 6.23 -35% 

Dr.Reddy 6.4 -34% 

齐鲁制药 2.48 -74% 

Lilly 6.74 -30% 

头孢呋辛酯

（头孢呋

辛）口服常

释剂型 

250mg 是 

GSK：35.48% 

苏州中化：19.33% 

国药致君：14.81% 

倍特药业：10.63% 

珠海联邦：8.16% 

白云山：7.30% 

31.5 
倍特药

业 
0.52 

白云山 0.48 -7% 

苏州中化 0.49 -5% 

京新药业 0.48 -7% 

国药致君 0.36 -31% 

倍特药业 0.48 -7% 

石药欧意 0.49 -6% 
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 京新药业：2.72% 

其他：1.46% 
GSK 2.2 326% 

利培酮口服

常释剂型 
1mg 是 

J&J：39.38% 

恩华药业：20.37% 

齐鲁制药：13.59% 

华海药业：9.76% 

西点药业：7.08% 

天津药物研究院：

5.5% 

天衡制药：2.36% 

四药制药：1.55% 

52.5 
华海药

业 
0.17 

华海药业 0.12 -28% 

常州四药 0.12 -28% 

齐鲁制药 0.05 -71% 

恩华药业 0.13 -22% 

J&J 1.97 1078% 

吉非替尼口

服常释剂型 
250mg 是 

AstraZeneca：

71.76% 

齐鲁制药：28.24% 

3.57 
AstraZe

neca 
54.7 

齐鲁制药 25.7 -53% 

正大天晴 45 -18% 

AstraZeneca 54.7 0% 

福辛普利口

服常释剂型 
10mg 是 

BMS：70.36% 

华海药业：29.64% 
14.51 BMS 0.84 

华海药业 0.83 -2% 

BMS 0.84 0% 

厄贝沙坦氢

氯噻嗪口服

常释剂型 

150mg

+12.5

mg 

是 

Sanofi：47.18% 

正大天晴：31.39% 

华海药业：9.45% 

元和药业：9.19% 

万高药业：2.19% 

爱诺药业：0.46% 

77.32 
华海药

业 
1.07 

华海药业 1.05 -2% 

正大天晴 1.02 -5% 

赖诺普利口

服常释剂型 
10mg 是 

华海药业：44.04% 

天士力：14.16% 

国药集团：14.01% 

1.15 
华海药

业 
0.23 华海药业 0.23 0% 

替诺福韦二

吡呋酯口服

常释剂型 

300mg 是 

GSK：50.06% 

倍特药业：17.96% 

Gilead：17.88% 

贝克生物：3.85% 

广生堂：3.72% 

正大天晴：3.28% 

齐鲁制药：3.25% 

30.17 
倍特药

业 
0.6 

齐鲁制药 0.29 -51% 

石家庄迪康 0.48 -19% 

杭州和泽 0.38 -36% 

倍特药业 0.13 -78% 

贝克生物 0.54 -10% 

特瑞药业 0.47 -21% 

海思科 0.56 -6% 

GSK 10.97 1738% 

氯沙坦口服

常释剂型 
50mg 是 

扬子江：40.16% 

MSD：30.60% 

华海药业：18.3% 

其他：10.94% 

36.89 
华海药

业 
1.06 华海药业 1.03 -2% 

依那普利口

服常释剂型 
10mg 是 

扬子江：77.04% 

湘江药业：8.28% 

石药集团：5.11% 

MSD：3.08% 

11.19 扬子江 0.56 扬子江 0.56 0% 
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 现代制药：2.33% 

其他：4.16% 

左乙拉西坦

口服常释剂

型 

250mg 是 

UCB：95.27% 

京新药业：4.18% 

信立泰：0.52% 

圣华曦：0.03% 

16.94 
京新药

业 
2.4 

京新药业 2.39 0% 

普洛药业 2.4 0% 

UCB 3.83 60% 

伊马替尼口

服常释剂型 
100mg 是 

江苏豪森：39.34% 

正大天晴：29.63% 

Novartis：28.34% 

石药集团：2.69% 

14.09 
江苏豪

森 
10.4 

江苏豪森 10.38 0% 

正大天晴 8.93 -14% 

Novartis 119.7 1051% 

孟鲁司特口

服常释剂型 
10mg 是 

MSD：71.37% 

鲁南贝特：19.05% 

大冢制药：9.58% 

46.81 
民生滨

江 
3.88 

民生滨江 3.79 -2% 

MSD 3.88 0% 

蒙脱石口服

散剂 
3g 是 

Ipsen：69.45% 

湘江药业：10.01% 

先声药业：5.99% 

扬子江：3.57% 

海力生：3.05% 

华纳药厂：2.69% 

绿叶制药：1.1% 

康恩贝：0.6% 

宏济堂：0.32% 

四川维奥：0.13% 

其他：3.08% 

27 
先声药

业 
0.68 

先声药业 0.4 -41% 

四川维奥 0.64 -6% 

宏济堂 0.37 -46% 

华纳药厂 0.28 -59% 

湘江药业 0.48 -29% 

康恩贝 0.36 -48% 

绿叶制药 0.35 -48% 

哈药二厂 0.36 -47% 

海力生 0.33 -52% 

Ipsen 1.44 112% 

培美曲塞注

射剂 
100mg 是 

齐鲁制药：46.44% 

扬子江：26.86% 

凯茂生物：13.1% 

Lilly：4.66% 

四川汇宇：0..11% 

其他：8.83% 

225.30 千支 
四川汇

宇 
810 

四川汇宇 798 -1% 

Lilly 809 0% 

氟比洛芬酯

注射剂 

50mg/

5ml 
是 

泰德制药：99.64% 

武汉大安：0.36% 
16.77 

北京泰

德 
21.95 

武汉大安 21.95 0% 

北京泰德 21.88 0% 

右美托咪定

注射剂 

0.2mg/

2ml 
是 

江苏恒瑞：82.52% 

恩华药业：10.24% 

四川国瑞：6.37% 

辰欣药业：0.77% 

扬子江：0.08% 

科伦制药：0.01% 

5772.40 千支 扬子江 133 扬子江 133 0% 

资料来源：PDB、医保局、广发证券发展研究中心 
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