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报告导读 

短期看，集采政策或将使得行业整体受损，建议关注差异化标的避险；

长期看，政策有助于行业低端产能出清，关注行业创新者、整合者。 

投资要点 

 事件：安徽省开展临床检验试剂集中带量采购谈判  
日前，安徽省医药集中采购服务中心公告开展临床检验试剂集中带量采购谈判

议价。采购产品范围主要为部分临床用量较大、采购金额较高、临床使用较成

熟、市场竞争较充分的化学发光检验试剂，包括部分肿瘤标志物、心肌标志物

检测以及乙肝两对半、甲功五项、降钙素原(PCT)检测试剂。谈判流程为专家

组与接受产品入围价的企业通过两轮谈判形成带量采购谈判价（其中乙肝两对

半、甲功五项打包确认是否入围及谈判成功）。此次集中带量采购周期为 2 年，

公立医疗机构以谈判成功产品省药采平台上年度采购量的 80%作为保底协议

采购量，未纳入谈判议价范围的同类产品需按照一定规则进行联动降价。 
 点评：化学发光实质性集采第一枪，行业加速迎来新格局 
1、 短期看：化学发光实质性集采第一枪，或将伤及出厂价。与此前多省市的

阳光采购政策不同，此次安徽政策打响了化学发光实质性集采第一枪。从

规则来看，由于谈判成功产品企业或相应总代理可享受上年 80%的保底采

购量，且未纳入谈判议价范围的同类产品仍需联动降价，在类似于此前冠

脉支架集采中“不中标，无市场”的囚徒博弈形势下，预计各厂商中标意

愿强烈，谈判价降幅或将较大。从化学发光试剂各环节价格来看，根据亚

辉龙招股书，术前八项试剂盒出厂价格约为 3.6 元/人份，整体化学发光试

剂毛利率在 80%以上；而根据部分医院试剂采购公示，入院价在 7 元/人份

左右，最终检测费用在单项 20 元左右。悲观预期按照入院价降幅 70%，

出厂端及渠道端按照 1:1 分摊，则厂商该产品毛利率将由原来的 80%降至

30%左右。 
2、 长期看：竞争加剧或将加快国产替代及行业低端产能出清。若此次化学发

光试剂集采政策作为范例向其他地方推广，由于其针对的主要为“临床使

用较成熟”的同质化产品，成本为中标与否的核心考量。一方面，由于外

企成本相对较高，政策的推行或将有助于国产替代率的提升；另一方面，

在带量采购的规则及边际成本递减规律下，行业马太效应或将加剧，生产

同质化产品且缺乏规模及成本控制优势的部分企业则将被淘汰出局，具有

较强成本控制能力的国产龙头有望抢占更大市场份额，企业间将出现分化

及头部集中，行业或将加速迎来低端产能出清的新格局。 
 投资思路：短期关注差异化避险，长期看好行业创新者、整合者  
在此次安徽化学发光集采政策实质性影响及“从 0 到 1”的情绪影响下，短期

建议通过集采概率相对较低的差异化标的进行避险；长期来看我们认为政策对

同质化产品的集采更凸显了创新型产品的价值，同时可提前预判并布局行业并

购整合后的胜出者。关注亚辉龙、艾德生物，迈瑞医疗，以及产业链上游，关

注即将上市的菲鹏生物、诺唯赞。 
 风险提示  
集采中标价低于预期；集采政策持续推行；行业竞争加剧风险。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 
 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
 

法律声明及风险提示 
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制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。
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