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[Table_Title] 医保谈判落地，建议关注创新药及其相关产业

链 

 

报告摘要 

[Table_Summary] 行情回顾：2020年 12月医药生物指数（申万）上涨 9.52%，沪深

300指数上涨 5.06%，医药生物指数跑赢沪深 300指数 4.46个百分点，

在本月全行业行情中排名第五。在医药生物子行业中，除医药商业板块

下跌外，其余板块均上涨。其中，医疗服务涨幅最高，上涨 24.94个百

分点。目前，医药生物行业相对全部 A股（非银行）的溢价率为 9.26%。 

医保谈判落地：2020年 12月 16日，新一轮的医保谈判落下帷幕。

本次医保目录调整后，新增药品 119种，调出药品 29种。新增药品平

均降价 50.64%，其中国产 PD-1全部纳入医保目录，平均降价 80%。

在国家政策鼓励创新药发展的背景下，随着医保药品目录调整的常态

化，新药上市纳入医保后能够实现快速放量，同时减少药品销售费用，

建议重点关注创新药及其相关产业链。 

第四批集采在即：2020年 12月 25日，上海阳光医药采购网正式

对外发布《关于开展第四批国家组织药品集中采购相关药品信息收集工

作的通知》，第四批国家药品集中采购正式启动。根据通知，本次药品

采购共计 44个品种，涉及 10个大类。根据米内网数据，2019年该 44

种药物在公立医院销售额为 377 亿元。国家药品集中带量采购主要是

针对仿制药价格虚高的现象，通过以价换量的方式降低药品价格。虽然

药品市场规模因药价降低而大幅萎缩，但集采平台为一些专利即将到期

或者难以仿制的药品品种提供了与原研药同台竞争的公平环境，我们建

议关注竞争格局较为良好的品种。 

投资策略：我们投资策略以长期和短期相互结合为主，坚持长期持

有核心资产，抓住短期机构性机会。 

长期策略：抓住医改所带来的的结构性机遇，创新与进口替代同行。

1）创新产业链：创新药及 CXO；2）消费升级：专科医疗服务、消费

中药；3）医疗器械：体外诊断的进口替代和创新。 

短期投资策略：部分原料药企业将受顺周期影响，出现涨价机会，

以及全球疫情带来的供给紧缩的出口机会。注射剂一致性评价的不断开

展将带来新的一轮 CRO订单增量。短期国内疫情复苏，防控疫情板块

有望维持高景气。 
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1.历史行情回顾 
2020 年 12 月医药生物指数（申万）上涨 9.52%，沪深 300 指数上涨

5.06%，医药生物指数跑赢沪深 300指数 4.46个百分点，在本月全行业行情

中排名第五。 

图 1. 2020 年 12 月全行业行情 

 

资料来源：Wind，红塔证券 

在医药生物子行业中，除医药商业板块下跌外，其余板块均上涨。其中，

医疗服务涨幅最高，上涨 24.94个百分点。 

图 2. 2020 年 12 月医药行业子行业行情 

 

资料来源：Wind，红塔证券 

医药生物行业涨幅前十名的个股分别为：金域医学、国际医学、东方生

物、泰格医药、万孚生物、信邦制药、通策医疗、我武生物、药明康德及恒
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瑞医药。其中，金域医学、万孚生物受新冠疫情抬头影响，检测试剂及其服

务需求增加；医保谈判落地，创新药及其相关产业链提振，泰格医药、药明

康德、恒瑞医药受益。 

图 3. 2020 年 12 月医药生物行业涨幅前十的个股 

 

资料来源：Wind，红塔证券 

医药生物行业跌幅前十名的个股分别为：济民制药、德展健康、东亚药

业、艾力斯、国华网安、寿仙谷、国新健康、泽璟制药、ST济堂、赛隆药

业。其中，济民制药跌幅为 66.03%。 

图 4. 2020 年 12 月医药生物行业跌幅前十的个股 

 

资料来源：Wind，红塔证券 

2020年 12月医药行业子板块市盈率（TTM）分别为：化学原料药

31.72倍、化学制剂 53.11倍、中药 35.37倍、生物制品 57.57倍、医药商

业 17.64倍、医疗器械 34.16倍、医疗服务 151.62倍。 
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图 5. 2020 年 12 月医药行业子板块市盈率（TTM） 

 

资料来源：Wind，红塔证券 

目前医药生物行业相对全部 A股（非银行）的溢价率为 9.26%。 

图 6. 医药生物行业估值水平及溢价率 

 
资料来源：Wind，红塔证券 

2020年 12月沪深港通持股数占流通 A股比例前十的个股为：泰格医

药、迪安诊断、云南白药、迈瑞医疗、恒瑞医药、药明康德、益丰药房、爱

尔眼科、康龙化成。相较 2020年 11月，迪安诊断及康龙化成排名上升。 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2015-12-31 2016-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2019-12-31 2020-12-31

SW医药生物市盈率TTM 全部A（非银行）市盈率TTM 溢价率

cj
ty
gg
@c
jh
xf
un
d.
co
m

(c
jt
yg
g@
cj
hx
fu
nd
.c
om
)

20
21
-0
1-
06

未
经
红
塔
证
券
许
可

任
何
人
不
得
以
任
何
形
式
翻
版
、
复
制
、
刊
登
、
转
载
和
引
用

cjtygg@cjhxfund.com p6

30779532/47054/20210106 17:52



[Table_PageHeader] 

 医药生物 

 

请务必阅读末页的重要说明 7 

 

 

 

图 7. 2020 年 12 月医药行业沪深港通持股数占流通 A 股比例前十个股 

 

资料来源：Wind，红塔证券 

2.本月重大事件 

2.1.公司点评 

2.1.1.恒瑞医药（600276.SH）：PARP 抑制剂氟唑帕利获
批上市 

据中国国家药监局官网显示，公司自主研发的 PARP抑制剂氟唑帕利胶

囊获得 NMPA批准上市，用于既往经过二线及以上化疗的伴有胚系 BRCA突

变(gBRCAm)的铂敏感复发性卵巢癌、输卵管癌或原发性腹膜癌患者的治疗。 

点评：截至目前，全球共批准 4款 PARP抑制剂，分别是阿斯利康的奥

拉帕利、Clovis公司的芦卡帕利、西安杨森/再鼎医药的尼拉帕利和辉瑞的他

唑拉帕利，其中尼拉帕利和奥拉帕利已在国内获批，获批的适应症均是输卵

管癌、卵巢癌和腹膜癌。2019 年，上述四款 PARP 抑制剂全球销售额约为

13.57亿美元，美国销售额约为 6.74亿美元。丁香园 Insight数据库显示，恒

瑞医药已针对氟唑帕利开展 26项临床，适应症涉及小细胞肺癌、实体瘤、复

发转移三阴乳腺癌、前列腺癌、复发性卵巢癌、晚期胃癌等。其中，15项临

床尚在进行中，包括 4项Ⅲ期临床。目前，该药竞争格局良好，公司有望凭

借销售渠道优势快速获得市场份额。 

2.1.2.恒瑞医药（600276.SH）：卡瑞利珠单抗纳入医保目
录 

公司注射用卡瑞利珠单抗纳入医保目录，协议有效期为 2021 年 3 月 1

日至 2022年 12月 31日，适应症为：1）至少经过二线系统化疗的复发或难

治性经典型霍奇金淋巴瘤患者的治疗；2）既往接受过索拉非尼治疗和/或含

奥沙利铂系统化疗的晚期肝细胞癌患者的治疗；3）联合培美曲塞和卡铂适用
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于表皮生长因子受体（EGFR）基因突变阴性和间变性淋巴瘤激酶（ALK）阴

性的、不可手术切除的局部晚期或转移性非鳞状非小细胞肺癌（NSCLC）的

一线治疗；4）既往接受过一线化疗后疾病进展或不可耐受的局部晚期或转移

性食管鳞癌患者的治疗。 

点评：目前，国内共有 8 款 PD-1/PD-L1 单抗药物获批上市，在研 PD-

1/PD-L1共有 12款。PD-1是表达在 T细胞表面的一种重要的免疫抑制跨膜

蛋白，通过阻止 PD-1和 PD-L1的识别过程，可部分恢复 T细胞功能，从而

使 T细胞可以杀死肿瘤细胞。因其通过免疫系统进行肿瘤细胞的清除，而非

针对某个特殊靶点或某种特定癌种，其抗肿瘤机制具有广谱性。根据弗若斯

特沙利文报告，2018 年我国 PD-1/PD-L1的响应癌种发病人数约 340万人，

PD-1/PD-L1 单抗药物的市场规模约为 10 亿元。随着人口老龄化加剧以及

PD-1/PD-L1产品纳入医保，我国 PD-1/PD-L1单抗药物市场将快速发展。 

本次医保谈判后，4款 PD-1单抗药物均进入医保目录，其中信迪利单抗

于 2019 年进入医保目录。信迪利单抗纳入医保目录后药价降幅为 64%，但

2020 年前三季度信迪利单抗销售额约为 15.2 亿元，较 2019 年全年销售额

增长 5.2 亿元，销量实现了快速增长。公司 PD-1 产品共有 4 个适应症纳入

医保，我们认为该产品销量有望在 2021年实现放量增长。 

表 1. PD-1/PD-L1 获批上市企业 

企业 药品名称 适应症 谈判前价格 医保支付价 

君实生物 特瑞普利单抗 黑色素瘤（二线治疗） 240mg:7200元/支 80mg：906.08元/支 

信达生物 信迪利单抗 霍奇金淋巴瘤（三线治疗） 100mg：7838元/支 100mg：2834元/支 

恒瑞医药 卡瑞利珠单抗 

霍奇金淋巴瘤（三线治疗）；肝细胞癌

（二线治疗）；非鳞状非小细胞肺癌（一

线联合治疗）；食管鳞癌（二线治疗） 

200mg：19800元/

支 

200mg：约 3000元/

支 

百济神州 替雷利珠单抗 
霍奇金淋巴瘤（三线治疗）；局部晚期

或转移性尿路上皮癌 

100mg：10688元/

支 

100mg：约 1500元/

支 
 

资料来源：公司公告，红塔证券 

2.1.3.智飞生物（300122.SZ）：15 价肺炎球菌结合疫苗进
入 3 期临床试验 

由全资子公司北京智飞绿竹生物制药有限公司研发的 15 价肺炎球菌结

合疫苗已完成Ⅲ期临床试验准备工作，开始受试者入组，正式进入Ⅲ期临床

试验。 

点评：目前，国内外用于预防肺炎链球菌所致疾病的疫苗主要有 23价肺

炎球菌多糖疫苗和 13 价肺炎球菌结合疫苗。23 价肺炎球菌多糖疫苗对于成

年人的预防效果较为明显，已得到公认，但该疫苗对两岁以下婴幼儿无效。

而肺炎球菌结合疫苗能够为婴幼儿提供有效的保护，其免疫力更持久。成人

和老年人接种肺炎球菌结合疫苗，其效果也远优于多糖疫苗。智飞绿竹研发

的 15 价肺炎球菌结合疫苗为预防用生物制品，涵盖了亚洲地区检出率最高

的 15种血清型，也符合国内的优势血清型分布，用于预防相关血清型肺炎球
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菌所致疾病。2020 年 12 月 29 日，在河北省正式启动Ⅲ期临床试验，进度

领先国内其他企业。 

2.2.行业点评 

2.2.1.医保谈判落幕，创新药发展正当时 

2020年 12月 16日，新一轮的医保谈判落下帷幕。本次医保目录调整

后，新增药品 119种，调出药品 29种。新增药品平均降价 50.64%，其中

国产 PD-1全部纳入医保目录，平均降价 80%。 

目前，医保药品目录的调整已逐渐常态化。在 2019年医保谈判中，参

与谈判的药品有 150个，共计 97个谈判成功。其中，新增药品 70个，包

括 52个西药和 18个中成药，70个新增药品平均降价 60.7％。值得注意的

是在谈判成功的药品中绝大多数为近年来上市的新药，12个国产重大创新

药谈成了 8个，突出了鼓励创新的导向。 

根据米内网数据，2019Q4、2020Q1、2020Q2季度 8个国产重大创新

药（阿帕替尼、西达本胺、奈诺沙星、吡咯替尼、罗沙司他、呋喹替尼、信

迪利单抗、重组细胞因子基因衍生蛋白）在终端医院合计销售额分别为

9.28亿元、10.03亿元、16.68亿元，分别同比增长 71.02%、74.21%、

136.19%。此外，阿达木单抗从 7820元/支降至 1290元/支，降幅达

83.5%，但阿达木单抗终端医院 2019Q4、2020Q1、2020Q2季度销售额分

别同比增长 33.63%、92.1%、483.08%。虽然新药纳入医保目录后价格下

调，但销售量得到了大幅提升。 

根据 CDE年度报告显示，2019年 CDE受理药品新注册申请 8082

件，同比增长 10.16%。其中受理 1类化学新药注册申请 219件，同比增长

39.15%。随着新药审评加速，创新药迎来发展契机。2020年 12月 22

日、23日，国家药品监督管理局分别在上海市、广东省深圳市举行药品审

评检查长三角分中心、医疗器械技术审评检查长三角分中心、药品审评检查

大湾区分中心、医疗器械技术审评检查大湾区分中心挂牌仪式。随着审评检

查中心的成立，审评检查工作将得到高效推进，创新药企业产品上市进程加

快，相关 CRO/CDMO企业业绩确认提速。 

我们认为，在国家政策鼓励创新药发展的背景下，随着医保药品目录调

整的常态化，新药上市纳入医保后能够实现快速放量，同时减少药品销售费

用，建议重点关注创新药及其相关产业链。 

2.2.2.第四批集采在即，未来降价是常态 

2020年 12月 25日，上海阳光医药采购网正式对外发布《关于开展第

四批国家组织药品集中采购相关药品信息收集工作的通知》，第四批国家药

品集中采购正式启动 
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根据通知，本次药品采购共计 44个品种，涉及 10个大类。其中，消

化系统及代谢类药物 10个、神经系统类药物 8个、抗感染类药物 6个、心

血管类药物 5个、肌肉-骨骼系统药物 4个、呼吸系统药物 4个、抗肿瘤药

物 3个、血液和造血系统药物 2个、感觉系统药物 2个、皮肤病用药 2

个。根据米内网数据，2019年该 44种药物在公立医院销售额为 377亿

元。 

在《药品带量采购中药企面临的“危”与“机”》中，我们认为由于我

国药品质量参差不齐，且存在带金销售，导致仿制药价格虚高，使得患者看

病贵，医保支出大。为此，国家组织药品集中采购，通过“以价换量”的方

式降低药品价格。截至目前，医保局已组织了三批药品带量采购，共计 112

个品种，药品平均降幅超过 50%。由于大部分品种市场增速较为稳定，随

着药价大幅下降，市场规模也随之萎缩，单品种仿制药已经不能为药企带来

长期超额收益。 

但对于市场新进入者，集采平台为其提供了一个不需要耗费大量市场推

广工作便能快速入院销售的机会，尤其对于一些专利即将到期或者难以仿制

的药品品种，集采平台为这类品种的药品提供了与原研药同台竞争的公平环

境。 

根据我们的统计，第四批集采品种中，在公立医院端国外企业销售占比

超过 70%且国内生产厂家低于 4家的品种分别有：埃索拉美唑（艾司奥美

拉唑）口服常释剂型、瑞格列奈口服常释剂型、索拉非尼口服常释剂型、缬

沙坦氨氯地平 I口服常释剂型、普拉克索口服常释剂型/缓释控释剂型、培哚

普利口服常释剂型、恩曲他滨替诺福韦口服常释剂型、卡格列净口服常释剂

型、恩格列净口服常释剂型。我们认为上述品种竞争格局较为良好，国产企

业有望获得国外企业市场份额。 

表 2. 第四批集采部分药品竞争格局 

药品名称 分类 
2019年公立医院销

售额（亿元） 

国产（进口）

厂家数量 

进口企业销售

占比 

埃索拉美唑（艾司奥美拉唑）口服 消化系统 16.3 2（1） 82.30% 

瑞格列奈口服常释剂型 糖尿病 12.65 4（1） 73.23% 

索拉非尼口服常释剂型 抗肿瘤 12.5 2（1） 100% 

缬沙坦氨氯地平 I口服常释剂型 高血压 12.46 3（1） 99.83% 

普拉克索口服常释剂型/缓释控释剂型 抗帕金森 6.2 2（1） 99.44% 

培哚普利口服常释剂型 高血压 6 3（1） 97.82% 

恩曲他滨替诺福韦口服常释剂型 抗病毒 0.5 2（1） 100% 

卡格列净口服常释剂型 糖尿病 0.04 2（1） 87.31% 

恩格列净口服常释剂型 糖尿病 0.01 2（1） 100% 
 

资料来源：米内网，红塔证券 

3.投资策略 
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回顾 2020年医药行业情况，我们发现整个医药板块自 2020年 8月以

来出现回调，其主要原因：上半年由于疫情影响，资金大量涌入医药板块，

导致整体估值偏高。随着下半年整个国内经济复苏，资金面开始进入顺周期

板块或其它板块。而年末已至，部分机构资金提前锁定收益，年终各上市公

司进入年度业绩兑现评估、以及估值切换，整个医药板块两级分化严重，核

心资产仍是市场投资热点。 

需要警惕随着新冠疫苗上市后，疫情的不断控制，部分疫情防控相关上

市公司今年业绩增速有可能低于预期。第四批集采的开展以及医保谈判的落

地表示着未来医药市场支付以医保控费为主导趋势逐渐明显。 

投资策略： 

我们投资策略以长期和短期相互结合为主，坚持长期持有核心资产，抓

住短期机构性机会。 

长期策略：抓住医改所带来的的结构性机遇，创新与进口替代同行。 

1）创新产业链：创新药及 CXO 

2）消费升级：专科医疗服务、消费中药 

3）医疗器械：体外诊断的进口替代和创新 

短期投资策略：部分原料药企业将受顺周期影响，出现涨价机会，以及

全球疫情带来的供给紧缩的出口机会。注射剂一致性评价的不断开展将带来

新的一轮 CRO订单增量。短期国内疫情复苏，防控疫情板块有望维持高景

气。 

表 3. 2021 年 1 月份推荐组合 

股票代码 股票简称 关键词 推荐理由 风险因素 

603882 金域医学 

分级诊疗、

体外诊断、

精准医疗 

短期疫情多地点复苏，核酸检测弹性需求明显。

未来公司将承接分级诊疗后的区域性医学检测

需求。靶向药物的不断上市，伴随诊断和药物指

导诊断市场空间逐渐打开。 

短期业绩受新冠核

酸检测影响，核酸检

测需求下降，短期业

绩下滑。 

603529 药明康德 CXO、创新药 

医改推动我国创新产业链持续发展，市场对于

CXO 需求持续高涨。公司 cdmo 与其他药企合作

产品即将进入业绩兑现期。 

海外业绩不达预期、

解禁压力 

603658 安图生物 

体外诊断、

进口替代、

精准医疗 

国产体外诊断设备和试剂耗材龙头之一。公司

主打的化学发光免疫检测是体外诊断未来发展

方向。由于进口企业垄断三甲医院，公司有望未

来在分级诊疗推动下实现进口替代。 

销售不达预期 

300347 泰格医药 

一致性评

价、临床

CRO 

国内临床 CRO 龙头企业，注射剂一致性评价的

开展，公司 CRO订单需求旺盛。 
订单不达预期 

603087 甘李药业 

胰岛素、进

口替代、海

外出口 

第四批集采并未含胰岛素注射剂，短期未收集

采影响。门冬胰岛素获批上市，丰富公司胰岛素

产品结构，加速国产替代。公司正在积极申报美

国上市，开拓海外市场。 

上市申报进度不达

预期，带量集中采购

纳入风险 
 

资料来源：红塔证券 
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4.风险提示 
国家药品审评政策推荐不及预期；新药研发周期长，成本高且风险高。 
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