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一周一席谈    
 

2022 年医保“国谈”结果温和，坚定看好创新复苏 
 

 2023 年 01 月 28 日 

 

➢ 2022 年医保谈判结束，成功率再创新高。2022 年医保目录调整工作已顺

利结束，本次调整共有 111 个药品新增进入目录，3 个药品被调出目录。从谈判

和竞价情况看，147 个目录外药品参与谈判和竞价(含原目录内药品续约谈判)，

121 个药品谈判或竞价成功，总体成功率达 82.3%，创历年新高。从平均降幅来

看，22 年谈判和竞价新准入的药品，价格平均降幅达 60.1%，与往年平均降幅

基本类似。 

➢ 简易续约利好创新支付，国产创新药借助医保快速发力。从西药部分来说，

初步审查目录中目录外产品 184 个有 98 个进入新医保目录，成功率 53%。初步

审查目录中目录内产品 110 个有 83 个成功录入，成功率 75%。本次医保谈判受

到市场广泛关注，有多类适应症药物取得重大进展，尤其是针对大适应症或者广

谱肿瘤药的谈判，如新冠适应症、乳腺癌、PD1 价格续约、重磅药物纬迪西单抗

的适应症拓展等。本次医保谈判中，两种新冠治疗药物成功纳入医保目录，新冠

救治类药物品种日趋丰富；CDK4/6 抑制剂首入医保，哌柏西利降幅约 70%；

PD-1/PDL-1 类抗体适应症覆盖日趋完整，国产药物渗透率有望进一步提升。 

➢ 中药创新药降幅符合预期，中药创新大时代来临。2022 国家医保目录通过

形式审查名单中纳入 50 个中成药，包括目录外中成药 15 个，14 个为独家品种。

谈判结果显示，43 种产品入选目录，总体成功率 86%（43/50），平均降幅 7%。

增量层面，我们看好多个独家中成药新药品种加速入院和放量。存量层面，我们

预计历经多轮谈判降价后的重点产品未来降价空间已较小，有望实现业绩反转。 

➢ 本周股票建议关注组合：1）成长组合：药石科技、金斯瑞生物科技、聚光

科技；2）稳健组合：荣昌生物、信达生物、康方生物；3）弹性组合：迈威生物、

成都先导、康缘药业 

➢ 投资建议：从本次医保谈判情况来看，谈判成功率创历史新高，说明药企与

医保支付方两者默契度逐步提高，药企继续通过进入医保目录提升适应症覆盖范

围，增强产品可及性，同时医保也在通过简易续约等规则平衡创新与普惠。我们

认为未来国内药物创新仍然有非常广阔的发展前景，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端用量恢复不及预期；产品生产和销售不及预期；疫情反复的

风险。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300725.SZ 药石科技 90.71 2.46 1.76 2.54 37 52 36 推荐 

1548.HK 
金斯瑞生物

科技 
29.35 -0.17 -0.11 -0.04 - - - 推荐 

300203.SZ 聚光科技 33.49 -0.52 0.36 0.67 - 92 50 - 

688331.SH 荣昌生物 83.78 0.51 -1.24 -1.25 147 - - 推荐 

1801.HK 信达生物 47.00 -2.16 -1.41 -0.90 - - - - 

9926.HK 康方生物-B 51.00 -1.32 -1.35 -0.20 - - - - 

688062.SH 迈威生物-U 18.49 -2.57 -1.64 -1.38 - - - - 

688222.SH 成都先导 15.12 0.16 0.14 0.23 95 105 64 - 

600557.SH 康缘药业 21.87 0.56 0.71 0.89 39 31 25 - 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2023 年 01 月 20 日收盘价；未覆盖公司数据采用

wind 一致预期；金斯瑞生物科技、信达生物、康方生物为港币，港币兑人民币汇率为 0.87） 
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1 2022 年医保谈判顺利结束，成功率再创新高 

2022 年国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录调整工作已于

2023 年 1 月 18 号顺利结束。本次调整共有 111 个药品新增进入目录，3 个药品

被调出目录，本轮调整后，国家医保药品目录内药品总数达到 2967 种，其中西药

1586 种，中成药 1381 种；中药饮片未作调整，仍为 892 种。 

从进入医保路径来看，以谈判为主仍然是上市新药快速进入医保的主要途径，

有 108 个药物是通过谈判的方式进入医保，仅有 3 个品种是正常纳入医保。 

图1：历年医保目录中新增药品数目(个) 

 

资料来源：医保局，民生证券研究院整理 

从谈判和竞价情况看，147 个目录外药品参与谈判和竞价(含原目录内药品续

约谈判)，121 个药品谈判或竞价成功，总体成功率达 82.3%，创历年新高。从平

均降幅来看，22 年谈判和竞价新准入的药品，价格平均降幅达 60.1%，与往年平

均降幅基本类似。 
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图2：历年医保参与谈判药品数量（个） 

 

资料来源：医保局，民生证券研究院整理 

就成功率而言，自 2019 年开始常态化医保谈判，整体成功率逐步上升，平均

降价幅度近两年保持在 60%左右，体现目前医保谈判流程逐渐成熟，谈判药企的

定价策略与医保局的心理预期配合度升高，有利于兼顾行业创新与医疗普惠，推动

国内创新持续发展。 

图3：2019 年后医保谈判成功率及降价幅度 

 

资料来源：医保局，民生证券研究院整理 
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2 西药：简易续约利好创新支付，国产创新药借助医

保快速发力 

2.1 续约品种降幅更加温和，政策端为创新支付提供有力保

障 

本次医保谈判首次引入“简易续约”制度，指对于“已通过谈判成功纳入医保

药品目录的独家药品在基金支出未超出预算 200%，未来两年基金支出增幅合理，

市场环境未发生重大变化”的品种，直接按照基金实际支出与基金支出预算的情况

及因调整支付范围所致的基金支出预算增加值的变化情况，按照相应的规则重新

测算医保支付标准，并将有效期续约 2 年。 

图4：2022 年谈判药品续约规则 

 

资料来源：医保局，搜狐，风云药谈，民生证券研究院整理 

从本次医保目录公布的部分创新药价格来看，部分续约药物降价幅度温和。目

前已公布 8 种续约产品降价幅度，平均降价幅度为 8%，降幅相对温和。其中多款

药物成功续约并且降幅较小，包括聚乙二醇洛塞那肽注射液及奈韦拉平齐多拉米

双夫定片降幅为 0%，盐酸可洛派韦胶囊及甲磺酸氟马替尼片降幅分别为 5%及 7%，

充分反应了政策端为创新产品支付提供有力支持。 
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图5：本次医保谈判部分已公布价格创新药物梳理 

 

资料来源：医保局，民生证券研究院整理 

 

图6：目前已公布的部分续约品种降幅 

 
资料来源：医保局，民生证券研究院整理（目录内条件 1 为 2022 年 12 月 31 日协议到期的谈判药品，协

议有效期包括谈判协议有效期和续约协议有效期；目录内条件 2 为 2017 年至 2022 年 6 月 30 日期间，

经国家药监部门批准，适应症或功能主治发生重大变化的谈判药品和目录内其他药品）。 

 

2.2 医保覆盖水平持续提高，重磅产品纳入及时性与适应症

覆盖广度快速提升 

本次医保谈判受到市场广泛关注，有多类适应症药物取得重大进展，尤其是针

对大适应症或者广谱肿瘤药的谈判，如新冠特效药、CDK4/6 抑制剂、PD1 续约

谈判、ADC 药物 RC48 的适应症拓展等。本次医保谈判中，两种新冠治疗药物成

功纳入医保目录，新冠救治类药物品种日趋丰富；CDK4/6 抑制剂首入医保，哌柏

西利降幅约 70%；PD-1/PDL-1 类抗体适应症覆盖日趋完整，有望伴随适应症扩

增实现营收增长。 

2.2.1 两种国产新冠药物纳入医保，治疗特效药品种逐步丰富 

药物种类 药品名称 药物机制 生产企业 申报条件 限制使用范围 规格
医保

类型

2021谈判

价格

（元）

2022谈判

价格

（元）

价格

降幅

限活动性十二指肠溃疡或胃食管反流

病
奥美拉唑20mg和碳酸氢钠1680mg/袋 - 2.39

-

限活动性良性胃溃疡。 奥美拉唑20mg和碳酸氢钠1680mg/袋 - 4.15 -

- 0.5 g - 0.66 -

- 1.0 g - 1.12 -

西格列他钠片 DPP-4抑制剂 微芯药业 目录外条件1 - 16 mg/片 乙类 - 2.92 -

0.5ml:0.1mg/支 110 110 0%
0.5ml:0.2mg/支 187 187 0%

新世纪药业 10.5mg 乙类

扬子江药业 10.5mg 乙类

恩替卡韦颗粒 华纳大药厂 目录外条件1 限乙型肝炎 0.5 mg 乙类 - 1.72 -

盐酸可洛派韦胶囊 HCV感染的抗病毒药物 凯因科技  目录内条件2 限基因 1、2、3、6 型成人慢性丙型

肝炎

60mg/粒 乙类
119.5 113.53

5%

奈韦拉平齐多拉米双夫定片 迪赛诺医药 目录内条件2 限艾滋病病毒感染 乙类 12.1 12.1 0%

注射用艾博韦泰 前沿生物 目录内条件1 限艾滋病病毒感染 160mg/支 乙类 532 532 0%

阿兹夫定片 真实生物 目录外条件1 3mg/片 乙类 17.89 11.58 35%

0.1g/片 38.24 35.56 7%

0.2g/片 65 60.45 7%

依达拉奉右莰醇注射用浓溶液 活性氧 先声药业 目录内条件2 限新发的急性缺血性脑卒中患者在发

作48小时内开始使用，支付不超过14

天。

5ml 乙类

48.8 33

32%

丁苯酞软胶囊

目录内条件1

限新发的急性缺血性脑卒中患者在发

作72小时内开始使用，支付不超过20

天。

0.1g/粒 乙类

3.36 3.36

0%

丁苯酞氯化钠注射液

目录内条件1

限新发的急性缺血性脑卒中患者在发

作48小时内开始使用，支付不超过14

天。

100ml 乙类

139 116.76

16%

利鲁唑口服混悬液 抑制谷氨酸释放、稳定电压依赖性钠通

道

意大泛马克大药

厂 

目录外条件1,6 限肌萎缩侧索硬化(ALS) 300ml:1.5g/瓶 乙类
- 628

-

2022年医保谈判化药+生物药梳理

甲磺酸氟马替尼片 乙类
限费城染色体阳性的慢性髓性白血病

(Ph+ CML)慢性期成人患者。
目录内条件1

乙类
目录外条件1

限二甲双胍等口服降糖药或胰岛素控

制效果不佳的BMI≥25的患者
目录内条件1 乙类

消化道（胃酸相关） 质子泵抑制剂奥美拉唑碳酸氢钠干混悬剂

百洋制药

豪森药业

43.3 43.3
0%

目录外条件1 乙类
华能制药，海纳

医药

石药集团
神经系统药物

抗肿瘤

抗病毒

糖尿病

长效GLP-1受体激动剂聚乙二醇洛塞那肽注射液

HBV多聚酶
恩替卡韦口服溶液 

豪森药业蛋白激酶抑制剂

PEN2盐酸二甲双胍缓释片

药物名称 公司名 申报条件 价格降幅

聚乙二醇洛塞那肽注射液 豪森药业 目录内条件1 0%

盐酸可洛派韦胶囊 凯因科技  目录内条件2 5%

奈韦拉平齐多拉米双夫定片 迪赛诺医药 目录内条件2 0%

注射用艾博韦泰 前沿生物 目录内条件1 0%

甲磺酸氟马替尼片 豪森药业 目录内条件1 7%

依达拉奉右莰醇注射用浓溶液 先声药业 目录内条件2 32%

丁苯酞软胶囊 石药集团 目录内条件1 0%

丁苯酞氯化钠注射液 石药集团 目录内条件1 16%
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2022 年医保谈判共有阿兹夫定片、奈玛特韦片/利托那韦片组合包装（下文简

称“Paxlovid”）、清肺排毒颗粒 3 种新冠治疗药品通过企业自主申报、形式审

查、专家评审等程序，进行谈判程序。其中阿兹夫定片、清肺排毒颗粒谈判成功，

Paxlovid 因生产企业辉瑞投资有限公司报价高未能成功。 

根据国家医保局发布的《关于实施“乙类乙管”后优化新型冠状病毒感染患者

治疗费用医疗保障相关政策的通知》要求，新冠诊疗方案第十版中的所有治疗性药

物，包括 Paxlovid、阿兹夫定片、莫诺拉韦胶囊、散寒化湿颗粒等，医保都将临

时性支付到 2023 年 3 月 31 日，在此期间，新冠病毒感染的参保患者使用这些药

品均可享受医保报销政策。3 月 31 日以后，未进入医保谈判的药品无法享受医保

报销，我们认为将利好阿兹夫定片、清肺排毒颗粒等成功纳入医保的药品放量。 

2.2.2 唯一第三代 BCR-ABL 抑制剂奥雷巴替尼片成功纳入医保，看

好慢粒市场持续放量 

本次医保谈判中，原创 1 类新药奥雷巴替尼片成功纳入医保目录。医保支付

范围为：“限 T315I 突变的慢性髓细胞白血病（也称慢性粒细胞白血病，简称慢

粒）慢性期或加速期的成年患者。”奥雷巴替尼是亚盛医药原创 1 类新药，为中国

首个且唯一获批上市的第三代 BCR-ABL 抑制剂，也是伴有 T315I 突变的慢粒唯

一治疗药物，于 2021 年 11 月获批在中国上市，在中国的商业化推广由亚盛医药

与信达生物共同负责。 

慢粒是骨髓造血干细胞克隆性增殖形成的恶性肿瘤，是慢性白血病中最常见

的一种类型，占成人白血病的 15%。随着靶向 BCR-ABL 的酪氨酸激酶抑制剂（TKI）

药物上市，慢粒患者可通过规范服药，获得长期的生存获益，但获得性耐药一直是

慢粒治疗的主要挑战。其中，伴有 T315I 突变的慢粒患者对目前所有一代、二代

BCR-ABL 抑制剂均耐药，长期困扰患者治疗。奥雷巴替尼作为中国首个和唯一获

批上市的第三代 BCR-ABL 抑制剂，也是伴有 T315I 突变的慢粒唯一治疗药物，填

补了携 T315I 突变的慢粒患者治疗的空白。本次成功以唯一第三代 BCR-ABL 抑

制剂纳入医保，配合信达生物在血液瘤领域完备的商业化团队，有望实现持续的商

业化放量。 

2.2.3 维迪西妥单抗重磅适应症纳入医保目录，适应症覆盖人群快速

增长 

荣昌生物的维迪西妥单抗新适应症通过国家医保谈判，用于既往接受过含铂

化疗且 HER2 过表达的局部晚期或转移性尿路上皮癌。至此，维迪西妥单抗胃癌、

尿路上皮癌两项已获批上市适应症均已进入国家医保药品目录。 

弗若斯特沙利文数据显示，全球新增尿路上皮癌患者从 2016 年的 46.8 万例

增至 2020 年的 51.6 万例，预计于 2025 年达到 58.6 万例。中国的尿路上皮癌发

病率高于全球，新增病例数从 2016 年的 6.9 万例增至 2020 年的约 7.7 万例，预
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计于 2025 年达到 9.1 万例。 

维迪西妥单抗针对 HER2 过表达转移性或不可切除 UC 的临床试验中展现出

优秀的抗肿瘤效果，在首个完成的 II 期临床 RC48-C005 研究中，整体 cORR 为

51.2%，DCR 为 90.7%，整体中位 PFS 为 6.9 个月，中位 OS 为 13.9 个月。基于

在国内获得的优异的临床数据，维迪西妥单抗用于治疗尿路上皮癌亦获得美国

FDA 的突破性疗法认定及快速通道资格认定。 

本次新适应症成功纳入医保目录极大的提升了维迪西妥单抗的医保适应症范

围，由于 2021 年纳入适应症为晚期胃癌的末线治疗，患者数相对较少且用药时长

较短。本次尿路上皮癌二线用药的获批一方面极大的满足国内尿路上皮癌患者的

用药需求，另一方面整体医保适应症覆盖人数有极大提高，我们认为本次新适应症

的纳入将利好维迪西妥单抗放量。 

2.2.4 阿布昔替尼谈判成功，医保特应性皮炎再添重磅药物，国产创

新药进度迅速 

特应性皮炎（atopic dermatitis，AD）是一种难治性、复发性、炎症性皮肤

病，以反复发作的剧烈瘙痒和皮疹为主要临床表现，患者常合并过敏性鼻炎、哮喘

等其他特应性疾病。本次医保谈判后共有度普利尤单抗注射液，克立硼罗软膏，阿

布昔替尼片三款特应性皮炎药物纳入医保覆盖范围。其中度普利尤单抗注射液，阿

布昔替尼片用于中重度特应性皮炎患者，克立硼罗软膏用于 2 岁及以上轻度至中

度特应性皮炎患者的局部外用治疗。有效满足了轻度到重度特应性皮炎患者的用

药需求。 

度普利尤单抗是全球首个也是唯一获批治疗成人中重度特应性皮炎的靶向生

物制剂。2017 年 3 月，度普利尤单抗获 FDA 批准成为首个用于治疗成人中重度

特应性皮炎的靶向生物药，上市首年即实现销售额 2.51 亿美元。此后，度普利尤

单抗又先后获批了哮喘、鼻息肉适应症，2019 年其全球销售额为 23.13 亿美元，

2021 年销售额达到 61.92 亿美元。 
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图7：度普利尤单抗全球销售额 

 

资料来源：Insight 数据库网页版，民生证券研究院整理 

度普利尤单抗于 2020 年 6 月国内批准上市，并同年医保谈判成功。纳入医保

后的度普利尤单抗，价格从每只 6666 元降价为每支 3160 元，本次医保成功续约

将进一步满足国内特应性皮炎患者的用药需求。 

阿布昔替尼片是辉瑞研发的口服 JAK1 抑制剂，适用于对其他系统治疗（如激

素或生物制剂）应答不佳或不适宜上述治疗的难治性、中重度特应性皮炎成人患者。

目前阿布昔替尼片 100mg 规格的国内价格为 225 元/片。本次医保谈判成功，未

来有望打度普利尤单抗一枝独秀的局面。 

目前国内创新药企在特应性皮炎领域临床进展速度较快的有康诺亚生物的

CM310 以及和美生物与海灵药业研发的 Hemay005，目前均处于临床三期阶段。

瑞石生物 JAK1 抑制剂 SHR0302 目前处于临床二期阶段，国内整体研发进展迅

速。 

2.2.5 两款 CDK4/6 抑制剂加入医保目录，HR 阳性乳腺癌患者治疗

迎来重大利好 

本次医保谈判中有两款 CDK4/6 抑制剂首次得以通过谈判进入医保目录，分

别为恒瑞的羟乙磺达尔西利和辉瑞公司的哌柏西利，这也是第一次有 CDK4/6 抑

制剂进入医保目录，恒瑞医药的羟乙磺酸达尔西利片谈判成功适应症为限既往接

受内分泌治疗后出现疾病进展的激素受体 (HR)阳性、人表皮生长因子受体 

2(HER2)阴性的复发或转移性乳腺癌患者；哌柏西利适应症为激素受体 HR 阳性、

HER2 阴性的局部晚期或转移性乳腺癌。 

辉瑞的哌柏西利在 2021 年曾进入医保目录谈判工作，当时哌柏西利在中国市

场已将三个剂型均进行拦腰降价（125mg 剂型每瓶售价降至 13667 元，100mg

剂型每瓶降至 11521 元，75mg 剂型降至 9244 元），本次医保谈判按照每瓶 21
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粒计算，75mg 剂型每瓶为 2891 元，100mg 剂型每瓶为 3604 元，125mg 剂型

每瓶为 4275 元，相比 2021 年医保谈判报价降价幅度达 70%。 

哌柏西利 2022 年相比 2021 年仍然还愿意大幅降价进入医保的原因主要有两

点： 

（1）中国化合物专利将于 2023 年 1 月 10 日到期。 

在此之前，国内已有多家药企布局这一重磅品种。丁香园 Insight 数据库显示，

齐鲁药业早在 2015 年就启动临床试验，2018 年 11 月 28 日提交哌柏西利胶囊仿

制药上市申请，并于 2020 年 11 月首仿获批上市，包括 75mg、100mg、125mg

三种品规。2022 年 6 月 28 日及 8 月 30 日，翰森制药旗下公司豪森药业、青峰

医药旗下公司山香药业先后拿到该仿制药上市批文，也均是上述三个品规获批。 

（2）多款 CDK4/6 抑制剂上市，市场竞争环境日趋激烈 

辉瑞的哌柏西利胶囊原研药 2018 年 7 月获 NMPA 批准进口，礼来的阿贝西

利于 2020 年 12 月 31 日获得 NMPA 批准上市，恒瑞医药 CDK4/6 抑制剂羟乙

磺酸达尔西利片正式获 NMPA 批准上市，国内获批 HR 阳性乳腺癌的 CDK4/6 抑

制剂已达到 3 种，整体竞争环境日趋激烈。 

我们认为相比较辉瑞的哌柏西利，恒瑞医药达尔西利的化学药品活性成分化

合物专利保护期截至 2034 年 4 月 15 日并可能延长至 2035 年 12 月 31 日，短时

间内不会收到仿制药的冲击，有望凭借进入医保目录实现可持续的快速放量。 

2.2.6 PD-1/PDL-1 适应症覆盖日趋完整，国产三代 EGFR-TKI 医

保谈判均获成功 

本次 PD-1/PDL-1 产品共有六款产品进入谈判环节，其中恒瑞医药的卡瑞利

珠单抗，百济神州的替雷利珠单抗，君实生物的特瑞普利单抗，信达生物的信迪利

单抗均为增加适应症，复宏汉霖的斯鲁利单抗，康宁杰瑞的恩沃利单抗为首次参加

医保谈判。最终，四款增加适应症 PD-1 产品成功续约，新谈判的斯鲁利单抗及恩

沃利单抗未进入医保目录。 

在本次医保谈判中，目前获批的三款第三代 EGFR-TKI 均谈判成功，分别为艾

力斯的伏美替尼，豪森药业的阿美替尼以及阿斯利康的奥希替尼。其中伏美替尼新

增 EGFR 外显子 19 缺失或外显子 21 置换突变 NSCLC 一线治疗，阿美替尼新增

EGFR 外显子 19 缺失或外显子 21 L858R 置换突变 NSCLC 一线治疗，奥希替

尼续约 EGFR 外显子 19 缺失或外显子 21 置换突变 NSCLC 一线治疗及既往 

EGFR-TKI 治疗时或治疗后出现疾病进展的二线治疗。 

从本次医保谈判最近结果来看，PD-1 及 EGFR-TKI 在关键适应症已逐步覆盖

完善，后进者在适应症上有优势的情况下，可能会选择不进入医保目录自行销售，

例如康宁杰瑞的恩沃利单抗，适用于不可切除或转移性微卫星高度不稳定（MSI-
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H）或错配修复基因缺陷型（dMMR）的成人晚期实体瘤患者的治疗，是我国首个

获批的国产 PD-L1 抑制剂，同时也是全球首个皮下注射 PD-L1 抑制剂。 

2.3 医保覆盖水平日趋完善，国产重磅创新药有望快速成长 

综合来看，2022 年医保谈判首次应用了“简易续约”，部分产品凭借该政策

已较低降幅实现了产品续约，充分体现了政策端对于创新产品在支付端的大力支

持。从本次医保谈判的重磅产品梳理中可以看出（1）对于新冠用药这一较为重磅

的适应症领域，阿兹夫定片、清肺排毒颗粒两款国产药物谈判成功，我们认为将利

好后续放量（2）CDK4/6 抑制剂首次谈判成功进入医保目录，其中辉瑞的哌柏西

利中国化合物专利将于 2023 年 1 月 10 日到期，而恒瑞医药达尔西利的化学药品

活性成分化合物专利保护期截至 2034-2035 年，短时间内不会收到仿制药的冲击，

有望凭借进入医保目录实现可持续的销售增长。（3）一方面 PD-1/PDL-1 类国产

品种适应症覆盖已逐步完善，另一方面包括康宁杰瑞的恩沃利单抗以及康方生物

的卡度尼利单抗本年度均未进入医保目录，原有国内产品依靠创新能力实现产品

差异化，依靠自有网络进行产品销售，体现了我国创新药企可以凭借优异的药效实

现支付多样化。 

考虑政策端对于创新支付的大力支持及关注国内创新药企国际化竞争能力的

逐步增强，建议关注百济神州，君实生物，信达生物，恒瑞医药，康方生物，康宁

杰瑞等。 
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3 中药创新药降幅温和，中药创新大时代来临 

3.1 医保目录中成药数量逐年增长，整体数量与西药数量接

近 

医保目录中成药数量逐年增长趋势，2018-2022 年医保目录覆盖的中成药数

量为 1238、1321、1374、1374、1381 个，呈现逐年增长趋势。 

图8：2018-2022 年医保目录产品数量（个） 

 
资料来源：医保局，民生证券研究院整理 

中药创新药获得医保认可，中药发展进入高质量发展新阶段。2019-2022 年

每年医保目录净新增中成药数量 83、53、0、7 个，其中 2019 年-2020 年医保目

录净新增产品中成药数量占比较大。2022 年净新增 7 个中药产品，数量上高于

2021 年，尽管数量占比仍然低于 2019 年和 2020 年，但 7 个新药全部为 2021

年获批中药新药，这提示医保局对新上市中药创新药质量的给予认可，中成药发展

逐步进入高质量发展新阶段。 
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图9：医保目录新增产品数量（个）及分类 

 
资料来源：医保局，民生证券研究院整理 

3.2 中药创新药降幅温和，看好中药创新时代到来 

2022 国家医保目录通过形式审查名单中纳入 50 个中成药，包括目录外中成

药 15 个，14 个为独家品种。谈判结果显示，43 种产品入选目录，总体成功率 86%

（43/50），平均降幅 7%。总体来看 2022 年医保国谈中成药降幅较为温和，符

合预期，利好中成药新药入院放量。 

3.2.1 目录外中成药谈判成功率过半，平均降幅较西药温和 

目录外中成药谈判成功率为 53%（8/15），8 个谈判成功的独家品种全部为

2021 年上市的中成药新药（2021 年上市药品中仅虎贞清风胶囊未谈判成功）。

谈判成功的药品平均降幅为 37%（以岭药业的 2 款药品解郁除烦胶囊、益肾养心

安神片、康缘药业的银翘清热片此前无挂网价，降幅为 0%）。 

由于中成药新药上市后放量速度一般慢于西药/生物药新药，在 2021 年多个

中成药新药集中获批后，2022 年医保国谈便大幅纳入相关产品，不仅再次提示了

国家级政策对中药的支持，也有利于切实降低产品进院壁垒，放量有望提速。 
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图10：医保谈判新增中成药产品谈判成功率及平均降幅 

 
资料来源：医保局，医药魔方，民生证券研究院整理 

我们看好正式纳入医保后，多个独家中成药新药品种加速入院和放量，尤其利

好 2021 年以来新上市的中药创新药，建议关注康缘药业、以岭药业、天士力、健

民药业、方盛制药等。 

3.2.2 目录内中成药谈判成功率 100%，降价幅度非常温和 

目录内中成药谈判成功率为 100%（35/35），平均降幅为 1%，其中共 2 款

药物降价（桑枝总生物碱片和注射用丹参多酚酸盐，分别降价 10%和 12%）。本

次谈判目录内中成药降价幅度更为温和，体现已经历多轮谈判的中成药品种再次

大幅降价的可能性较低，价格基础非常坚实，目录内续约谈判不用担心价格问题。 

3.3 2022 年中成药谈判结果（目录内&目录外） 

在本次目录外中成药谈判中，增量层面，我们看好多个独家中成药新药品种加

速入院和放量，建议关注康缘药业、以岭药业、天士力、健民药业、方盛制药等。

存量层面，我们预计历经多轮谈判降价后的重点产品未来降价空间已较小，有望实

现业绩反转。 
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表1：2022 年医保目录外中成药谈判结果 

通用名 是否独家 通过的申报条件 生产企业 规格 挂网价（元） 

2022 医保

中标价

（元） 

降幅 医保支付级别 上市时间 适应症 

虎贞清风胶囊 是 目录外条件 1 一力制药 0.4g(相当于饮片 2.33g) 468.00 - - - 2021 

轻中度急性

痛风性关节

炎 

解郁除烦胶囊 是 目录外条件 1 以岭药业 每粒装 0.4g(相当于饮片 1.55g) - 1.96 0% 乙 2021 

轻中度抑郁

症 

金莲花泡腾片 是 目录外条件 1 一力制药 2.5g*1 9.67 - - - 2018 清热解毒 

金蓉颗粒 是 目录外条件 1 奇绩医药 8.5g*1 216.00 - - - 2018 乳腺增生 

坤心宁颗粒 是 目录外条件 1 天士力医药 6g*1 33.11 9.3 -72% 乙 2021 

女性更年期

综合征 

连榆烧伤膏 是 目录外条件 1 扬子江药业 每 1g 相当于饮片 0.73g 198.00 - - - 2019 烧烫伤 

七蕊胃舒胶囊 是 目录外条件 1 健民集团 0.5g(相当于饮片 0.5g) 7.77 3.28 -58% 乙 2021 

慢性非萎缩

性胃炎伴糜

烂 

芪蛭益肾胶囊 是 目录外条件 1 凤凰制药 0.38g(相当于饮片 2.86g) 11.07 2.36 -79% 乙 2021 

早期糖尿病

肾病 

清肺排毒颗粒 是 目录外条件 1,3 

中国中医科学院中医

临床基础医学研究所 

每袋 15g*1 32.50 20.6 -37% 乙 2021 呼吸道疾病 

石辛含片 是 目录外条件 2 恒安芙林药业 0.6g*1 3.60 - - - 2010 牙科 

唐草片 是 目录外条件 4 百岁行药业 0.4g*1 0.94 - - - 2005 艾滋病 

玄七健骨片 是 目录外条件 1 方盛制药 0.45g*1 6.64 3.1 -53% 乙 2021 膝骨关节炎 

益肾养心安神片 是 目录外条件 1 以岭药业 每片重 0.4g(相当于饮片 1.4g) - 2.08 0% 乙 2021 安神补脑药 

益心酮滴丸 否 目录外条件 2 

普华制药 36.4mg(每丸含总黄酮 6.4mg)*1 0.21 - - - 

2005（首

访） 

心血管 

东诚药业（大洋制

药） 

30mg*90 20.19 - - - 2009 心血管 

30mg*135 32.04 - - - 2009 心血管 

天一堂药业 36.4mg(每丸含总黄酮 6.4mg)*200 27.91 - - - 2005 心血管 

银翘清热片 是 目录外条件 1 康缘药业 每片重 0.36g(相当于饮片 1.22g) - 2.90 0% 乙 2021 感冒 

平均降幅 -37%     

资料来源：国家医保局，民生证券研究院（注：以岭药业的 2 款药品解郁除烦胶囊、益肾养心安神片此前无挂网价，降幅为 0%） 
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表2：2022 年医保目录内中成药谈判结果 

通用名 是否独家 

通过的申报

条 

件 

生产企业 规格 

医保支付标

准

2021(元) 

2022 医保

中标价

（元） 

降幅 
医保支付级

别 

注射用丹参多

酚酸盐 
是 目录内条件 1 绿谷制药 

每瓶装

50mg(含丹

参乙酸镁

40mg) 

31.69 27.89 -12% 乙 

每瓶装

100mg(含丹

参乙酸镁

80mg) 

53.88 47.41 -12% 乙 

每瓶装

200mg(含丹

参乙酸镁

160mg) 

91.6 80.6 -12% 乙 

安儿宁颗粒 是 目录内条件 1 金诃藏药 3g/袋 1.98 1.98 0% 乙 

百令胶囊 是 目录内条件 2 中美华东 
0.2g/粒 0.51 0.51 0% 乙 

0.5g/粒 1.03 1.03 0% 乙 

参龙宁心胶囊 是 目录内条件 1 健民制药 0.5g/粒 0.36 0.36 0% 乙 

柴芩清宁胶囊 是 目录内条件 1 扬子江药业 0.3g/粒 1.5 1.5 0% 乙 

川芎清脑颗粒 是 目录内条件 1 济川药业 10g/袋 3.33 3.33 0% 乙 

丹灯通脑软胶

囊 
是 目录内条件 1 

神威施普瑞

药业 
0.55g/粒 0.64 0.64 0% 乙 

甘海胃康胶囊 是 目录内条件 1 东科制药 0.4g/粒 0.4 0.4 0% 乙 

红花如意丸 是 目录内条件 1 佛阁藏药 0.2g/丸 0.7 0.7 0% 乙 

缓痛止泻软胶

囊 
是 目录内条件 1 康臣药业 0.65g/粒 2.98 2.98 0% 乙 

鸡骨草胶囊 是 目录内条件 1 玉林制药 0.5g/粒 0.56 0.56 0% 乙 

蒺藜皂苷胶囊 是 目录内条件 1 长白山制药 65mg/粒 3.07 3.07 0% 乙 

降脂通络胶囊 是 目录内条件 2 神威药业 50mg/粒 0.72 0.72 0% 乙 

筋骨止痛凝胶 是 目录内条件 1 康缘药业 5g/支 55 55 0% 乙 

金银花口服液 是 目录内条件 1 
真奥金银花

药业 

10ml/支 3.08 3.08 0% 乙 

20ml/支 5.24 5.24 0% 乙 

康艾注射液 是 目录内条件 1 长白山制药 

5ml/支 11.73 11.73 0% 乙 

10ml/支 19.94 19.94 0% 乙 

20ml/支 33.9 33.9 0% 乙 

康莱特注射液 是 目录内条件 2 康莱特药业 
100ml:10g/

支 
136 136 0% 乙 

蓝芩口服液 是 目录内条件 1 扬子江药业 

10ml/支(相

当于原药材

21.2g) 

5.88 5.88 0% 乙 

利胆止痛胶囊 是 目录内条件 1 永孜堂制药 0.4g/粒 0.41 0.41 0% 乙 

连花清咳片 是 目录内条件 1 以岭药业 0.46g/片 1.29 1.29 0% 乙 



行业定期报告/医药 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 17 

 

 

 

牛黄清感胶囊 是 目录内条件 1 
澳利达奈德

制药 
0.3g/粒 0.66 0.66 0% 乙 

清胃止痛微丸 是 目录内条件 1 华康药业 3.2g/袋 3.55 3.55 0% 乙 

热炎宁合剂 是 目录内条件 1 
西安幸福制

药 

100ml/瓶(每

1ml 相当于

饮片 1.30g) 

17.96 17.96 0% 乙 

如意珍宝片 是 目录内条件 1 奇正藏药 0.5g/片 1.87 1.87 0% 乙 

桑枝总生物碱

片 
是 目录内条件 1 

五和博澳药

业 
50mg/片 4.88 4.39 -10% 乙 

芍麻止痉颗粒 是 目录内条件 1 天士力医药 

2.5g(相当于

饮片 9.4g)/

袋 

13.24 13.24 0% 乙 

5g(相当于饮

片 18.8g)/袋 
22.5 22.5 0% 乙 

疏清颗粒 是 目录内条件 1 华康药业 
3g/袋 1.28 1.28 0% 乙 

6g/袋 2.18 2.18 0% 乙 

通脉降糖胶囊 是 目录内条件 1 天浩制药 0.4g/粒 0.47 0.47 0% 乙 

五虎口服液 是 目录内条件 1 九旭药业 10ml/支 11.6 11.6 0% 乙 

五味苦参肠溶

胶囊 
是 目录内条件 1 

北京中惠药

业 
0.4g/粒 2.68 2.68 0% 乙 

小儿荆杏止咳

颗粒 
是 目录内条件 1 方盛制药 

5g(相当于饮

片 18.33g)/

袋 

10.98 10.98 0% 乙 

小儿牛黄清心

散 
是 目录内条件 1 广育堂国药 

0.3g/袋; 2.36 2.36 0% 乙 

0.6g/袋 4.01 4.01 0% 乙 

心脉隆注射液 是 目录内条件 1 腾药制药 
ml:100mg/

支 
26 26 0% 乙 

熊胆舒肝利胆

胶囊 
是 目录内条件 1 名扬药业 0.5g/粒 0.98 0.98 0% 乙 

蛭蛇通络胶囊 是 目录内条件 2 健民制药 0.5g/粒 1.65 1.65 0% 乙 

平均降幅 -1%   

资料来源：国家医保局，民生证券研究院 

4 投资建议 

从本次医保谈判情况来看，谈判成功率创历史新高，说明药企与医保支付方

两者默契度逐步提高，药企继续通过进入医保目录提升适应症覆盖范围，增强产

品可及性，同时医保也在通过简易续约等规则平衡创新与普惠。我们认为未来国

内药物创新仍然有非常广阔的发展前景，西药创新与中药创新都给予了同步重

视，对医药行业维持“推荐”评级。 

投资策略上我们看好三个方向：国内具备国际化能力的Biopharma新一线龙

头百济神州、荣昌生物、康方生物、信达生物等，二是科创板中具有出海能力、

差异化创新的小而美的创新药成长股如迈威生物、微芯生物、成都先导等；三是

管线丰富有大品种新进医保目录的中药创新药龙头康缘药业、健民集团等。 
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表3：医药行业重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300725.SZ 药石科技 90.71 2.46 1.76 2.54 37 52 36 推荐 

1548.HK 
金斯瑞生物

科技 
29.35 -0.17 -0.11 -0.04 - - - 推荐 

300203.SZ 聚光科技 33.49 -0.52 0.36 0.67 - 92 50 - 

688331.SH 荣昌生物 83.78 0.51 -1.24 -1.25 147 - - 推荐 

1801.HK 信达生物 47.00 -2.16 -1.41 -0.90 - - - - 

9926.HK 康方生物-B 51.00 -1.32 -1.35 -0.20 - - - - 

688062.SH 迈威生物-U 18.49 -2.57 -1.64 -1.38 - - - - 

688222.SH 成都先导 15.12 0.16 0.14 0.23 95 105 64 - 

600557.SH 康缘药业 21.87 0.56 0.71 0.89 39 31 25 - 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2023 年 01 月 20 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一

致预期；金斯瑞生物科技、信达生物、康方生物为港币，港币兑人民币汇率为 0.87） 
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5 风险提示 

1）终端用量恢复不及预期。终端院内用量恢复较慢，导致产业链业绩不及预

期。 

2）产品生产和销售不及预期。终端需求、原材料成本、订单数量改善不及预

期，其他突发性事件导致生产和销售恢复较慢的风险。 

3）疫情反复的风险。新冠新亚型不断出现，疫情加重的风险。 
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