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1.【华安医药】行业周报：仓位调整

导致医药回调，回调即关注“国产替

代赛道+创新药+中药” 2023-12-17
2.【华安医药】2024 年医药投资策

略：现金流、商业化、传统与国际市

场 2023-12-17

主要观点：

[Table_Summary] 事件

2023年 12月 13日，国家医保局发布《国家基本医疗保险、工伤保

险和生育保险药品目录（2023年）》。目录调整共新增 126种药品，

其中肿瘤用药 21种，新冠、抗感染用药 17种，糖尿病、精神病、

风湿免疫等慢性病用药 15种，罕见病用药 15种，其他领域用药 59
种。同时，调出了 1种即将撤市的药品。本次调整后，目录内药品

总数将增至 3088种，其中西药 1698种、中成药 1390种。

 事件点评

9 个中药创新药谈判成功，12 款中药品种转入常规目录

医保谈判中，新增了 9种中成药成功谈判，其中包括 5款上市公司

品种：康缘药业的苓桂术甘颗粒和散寒化湿颗粒、人福医药的广金钱

草总黄酮胶囊、康恩贝的黄蜀葵花总黄酮口腔贴片和华东医药的淫羊

藿素软胶囊。已知的 7种降价产品中，降幅最大的是北京珅诺基医

药科技有限公司的淫羊藿素软胶囊，降幅为 88%。降幅最小的是扬

子江药业集团江苏制药的连榆烧伤膏，降幅仅为 49%。

本次调整中，一共有 12款中药品种由谈判目录转入常规目录，均进

入乙类目录，8种药品仍有使用限制。有 2款肿瘤药，另有 5款药品

与脑梗相关。其中涉及 4个上市公司的 4款产品，包括亿帆医药的

麻芩消咳颗粒、寿仙谷和百利天恒的黄芪颗粒、康缘药业的银杏内酯

注射液和银杏二萜内酯萄胺注射液。

多款中药医保限制的调整，关注产品销量增长新机遇

本次更新一共有 73种中成药的使用范围发生变化，其中 34种适用

范围扩大，39种完全解限。适用范围扩大的药中有 9个属于肿瘤药，

8个属于心脑血管药。其中 5款产品去掉了“重症”，5款产品去掉

了“抢救”或“急救”。完全解限的药物中有 23种与肿瘤相关，7
个限儿童。一共涉及个 38上市公司，及 48个上市公司产品。其中

代表性上市公司值得关注：

【康缘药业】公司独家品种热毒宁注射液在《国家医保目录》中成药

部分医保支付范围由“限二级及以上医疗机构重症患者”调整为“限

二级及以上医疗机构”；

【九芝堂】九芝堂股份有限公司全资子公司友搏药业主要产品疏血通

注射液的备注限制内容有部分调整，解除了部分限制。

【达仁堂】在《国家医保目录(2023年)》中，公司相关产品脉络通、

紫龙金片的备注限制完全解除，其他内容有部分调整，解除了部分限

制。

【上海凯宝】独家品种痰热清注射液在《国家医保目录（2023年）》

中成药部分医保支付范围由“限二级及以上医疗机构重症患者”调整

为“限二级及以上医疗机构”
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图表 1 2023 医保国谈中成药品种梳理

一、谈判进入的目录外中药

本次更新后一共有 9 款目录外中药，协议有效期从明年 1月 1 日至 25 年 12 月 31 日。共涉及 4 个上市公司的 5款产品。

药品名称 相关上市公司 医保分类 医保支付标准 备注

散寒化湿颗粒 康缘药业 乙

8.28元(每袋装 10g(相当

于饮片 48g))

-71.35%（参考挂网价）

散寒化湿、宣肺透邪、

辟秽化浊、解毒通络。

用于寒湿郁肺所致疫

病，症见发热，乏力，

周身酸痛，咳嗽，咯痰，

胸闷憋气，纳呆，恶心，

呕吐，腹泻，大便粘腻

不爽；舌质淡胖齿痕或

淡红，舌苔白厚腻或腐

腻，脉滑或濡。

苓桂术甘颗粒 康缘药业 乙

18.80元(每袋装 16g(相当

于饮片 55.2g))

无参考挂网价

温阳化饮，健脾利湿。

用于中阳不足之痰饮。

症见胸胁支满， 目眩

中药创新力不断显现，持续为中药企业带来增量

据统计，今年已有 6种中药新药获批上市，分别来自思济药业、吉

林敖东、健民集团、以岭药业、青峰药业、济川药业这六家企业。其

中，参郁宁神片、小儿紫贝宣肺糖浆、通络明目胶囊属于 1.1类创新

中药。

截至 12月 15日，药审中心累计受理了 92件中药新药申请，而去年

全年只受理了 64件，同比增长超过 40%。在申请数量方面，以岭、

康缘、康恩贝、华润、神威等中药企业处于领跑位置。可以预见，由

于中医药企业不断增加研发投入，国内中药新药有望在未来几年迎来

爆发期。

关注中药创新&解限双线索

整体而言，本次医保谈判中药领域亮点颇多，关注本次医保中创新&
解限双线索带来的中药机会。

创新：中药创新药持续推进中，期待医保带动下的持续爆发。相关标

的康缘药业、以岭药业、天士力、康恩贝、方盛制药、新天药业等。

解限：本次多款中药在医保支付中的限制得到松绑，医保限制的调整，

一方面将更多的处方权力给到医生，会有更多的患者因此受益；另一

方面也将带动公司产品销量增长，迎来新的增长机遇。相关标的：康

缘药业、九芝堂、上海凯宝、达仁堂、佐力药业、康恩贝、健民集团

等。

风险提示：政策推进不确定性；原材料供应波动的不确定性；行业发

展的不确定性。
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心悸，短气而咳，舌苔

白滑，脉弦滑。

广金钱草总黄酮胶囊 人福医药 乙

4.76元(每粒装 0.2g(含广

金钱草总黄酮提取物

133mg))

-77.06%（参考挂网价)

清热祛湿，利尿排石。

用于输尿管结石中医辨

证属湿热蕴结证者。

黄蜀葵花总黄酮口腔贴片 康恩贝 乙

1.75元(每片重 75mg (含

黄蜀葵花总黄酮提取物

20mg))

无参考挂网价

清心泄热。用于心脾积

热所致轻型复发性口腔

溃疡(轻型复发性阿弗

他溃疡)，症见口腔黏膜

溃疡局部红肿、灼热疼

痛等。

淫羊藿素软胶囊

华东医药（盛诺

基，中美华东拥

有其在中国大

陆 27个省份的

独家市场推广

权）

乙
17.00元(每粒 0.4g(含淫

羊藿素 100mg))

限不适合或患者拒绝接

受标准治疗,且既往未

接受过全身系统性治疗

的、不可切除的肝细胞

癌，患者外周血复合标

志物满足以下检测指标

的至少两项：AFP≥

400ng/mL；TNF-

α<2.5pg/mL； IFN- γ

≥7.0 pg/mL。

二、由谈判目录转入常规目录的中成药

一共有 12 款中药品种由谈判目录转入常规目录，均进入乙类目录，8 种药品仍有使用限制。有 2 款肿瘤药，另有 5款药品与脑梗

相关。其中涉及 4个上市公司的 4款产品。

药品分类代码 相关上市公司 药品名称 医保分类 备注

ZA06CA 亿帆医药 麻芩消咳颗粒 乙

ZAC9G
寿仙谷、百利天

恒
黄芪颗粒 乙

ZA12H 康缘药业 银杏内酯注射液 乙

限二级及以上医疗机构

脑梗死恢复期患者，单

次住院最多支付 14天。

ZA12H 康缘药业 银杏二萜内酯萄胺注射液 乙

限二级及以上医疗机构

脑梗死恢复期患者，单

次住院最多支付 14天。

三、中药使用限制范围变化梳理

本次更新一共有 73 种中成药的使用范围发生变化，其中 34 种适用范围扩大，39 种完全解限。适用范围扩大的药中有 9 个属于肿

瘤药，8个属于心脑血管药。其中 5 款产品去掉了“重症”，5 款产品去掉了“抢救”或“急救”。完全解限的药物中有 23 种与

肿瘤相关，7 个限儿童。一共涉及个 38 上市公司，及 48 个上市公司产品。

药品名称 相关上市公司 23 年使用限制描述 22 年使用限制描述 使用范围变化

双黄连注射液

注射用双黄连(冻干)
珍宝岛 限二级及以上医疗机构。

限二级及以上医疗机构重

症患者
适用范围扩大

喘可治注射液 信邦制药
限二级及以上医疗机构支

气管炎哮喘患者。

限二级及以上医疗机构支

气管哮喘急性发作的患者
适用范围扩大
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醒脑静注射液 大理药业

限二级及以上医疗机构并

有中风昏迷、脑外伤昏迷

或酒精中毒昏迷的患者。

限二级及以上医疗机构并

有中风昏迷、脑外伤昏迷

或酒精中毒昏迷抢救的患

者

适用范围扩大

百令片 佐力药业
限慢性支气管炎、慢性肾

功能不全的患者。

限器官移植抗排异、肾功

能衰竭及肺纤维化
适用范围扩大

金水宝片(胶囊) 长兴制药
限慢性支气管炎、慢性肾

功能不全的患者。

限器官移植抗排异、肾功

能衰竭及肺纤维化
适用范围扩大

生脉注射液 益盛药业 限二级及以上医疗机构。

限二级及以上医疗机构并

有急救抢救临床证据的患

者

适用范围扩大

红花注射液 亚宝药业 限二级及以上医疗机构。

限二级及以上医疗机构并

有急救抢救临床证据的患

者

适用范围扩大

灯盏细辛注射液 生物谷

限二级及以上医疗机构的

缺血性心脑血管疾病患

者。

限二级及以上医疗机构并

有明确的缺血性心脑血管

疾病急性发作证据的患者

适用范围扩大

灯盏花素注射液 龙津药业

限二级及以上医疗机构的

缺血性心脑血管疾病患

者。

限二级及以上医疗机构并

有明确的缺血性心脑血管

疾病急性发作证据的患者

适用范围扩大

注射用灯盏花素 龙津药业

限二级及以上医疗机构的

缺血性心脑血管疾病患

者。

限二级及以上医疗机构并

有明确的缺血性心脑血管

疾病急性发作证据的患者

适用范围扩大

疏血通注射液 九芝堂

限二级及以上医疗机构缺

血性心脑血管疾病的患

者。

限二级及以上医疗机构并

有明确的缺血性脑血管疾

病急性发作证据的重症患

者

适用范围扩大

舒血宁注射液 珍宝岛

限二级及以上医疗机构缺

血性心脑血管疾病的患

者。

限二级及以上医疗机构并

有明确的缺血性心脑血管

疾病急性发作证据的患者

适用范围扩大

黄芪注射液
大理药业、珍宝

岛

限二级及以上医疗机构的

病毒性心肌炎或心功能不

全患者。

限二级及以上医疗机构病

毒性心肌炎患者
适用范围扩大

华蟾素注射液 华润三九 限肿瘤患者。 限癌症疼痛且吞咽困难者 适用范围扩大

通关藤注射液(消癌平注射

液)
通化金马

限二级及以上医疗机构的

肿瘤患者。

限二级及以上医疗机构中

晚期癌症
适用范围扩大

鸦胆子油乳注射液 白云山
限二级及以上医疗机构癌

症患者。

限二级及以上医疗机构中

晚期癌症
适用范围扩大

热毒宁注射液 康缘药业 限二级及以上医疗机构。
限二级及以上医疗机构重

症患者
适用范围扩大

痰热清注射液 凯宝药业 限二级及以上医疗机构。
限二级及以上医疗机构重

症患者
适用范围扩大

参附注射液 华润三九 限二级及以上医疗机构。
限二级及以上医疗机构有

阳气虚脱的急重症患者
适用范围扩大
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安宫牛黄丸
同仁堂、广誉远

等

限清热解毒，镇惊开窍。

用于热病，邪入心包，高

热惊厥，神昏谵语； 中风

昏迷及脑炎、脑膜炎、 中

毒性脑病、脑出血、败血

症见上述证候者。

限高热惊厥或中风所致的

昏迷急救、抢救时使用
适用范围扩大

参麦注射液
华润三九、大理

药业
限二级及以上医疗机构。

限二级及以上医疗机构并

有急救、抢救临床证据或

肿瘤放化疗

证据的患者

适用范围扩大

瓜蒌皮注射液 易明医药

限二级及以上医疗机构的

冠心病稳定型心绞痛患

者。

在二级及以上医疗机构并

有冠心病稳定型心绞痛明

确诊断证据

的患者

适用范围扩大

艾迪注射液 益佰制药
限二级及以上医疗机构癌

症患者。

限二级及以上医疗机构中

晚期癌症
适用范围扩大

复方苦参注射液 振东制药
限二级及以上医疗机构癌

症患者。

限二级及以上医疗机构中

晚期癌症
适用范围扩大

参芪扶正注射液 丽珠医药
限二级及以上医疗机构癌

症患者。

限二级及以上医疗机构；

与肺癌、胃癌放化疗同步

使用并有血

象指标低下及免疫功能低

下证据的患者

适用范围扩大

生白颗粒(口服液、合剂) 康恩贝 限肿瘤患者。
限恶性肿瘤放化疗期间白

细胞检验指标明显低下
适用范围扩大

养血饮口服液 敖东药业 限肿瘤患者。 限肿瘤放化疗患者 适用范围扩大

益肺清化膏 康缘药业 限肿瘤患者。 限晚期肺癌 适用范围扩大

猪苓多糖注射液 凯宝药业 限肿瘤患者。
限恶性肿瘤化疗免疫功能

低下
适用范围扩大

安脑丸(片) 誉衡药业
限高热神昏、中风窍闭的

急救、抢救使用
完全解限

五福化毒丸(片) 同仁堂 限儿童 完全解限

肝复乐片(胶囊) 西藏生物 限肝癌 完全解限

消癌平丸、消癌平颗粒(通关

藤颗粒) 、消癌平片(通关藤

片) 、消癌平胶囊(通关藤胶

囊) 、消癌平口服液(通关藤

口服液)

康恩贝 限中晚期癌症 完全解限

紫龙金片 达仁堂 限肺癌 完全解限

艾愈胶囊 益佰制药
限恶性肿瘤放化疗并有白

细胞减少的检验证据
完全解限

养正合剂 步长制药
限恶性肿瘤放化疗期间白

细胞检验指标明显低下
完全解限

定坤丹(丸) 广誉远 限月经不调，行经腹痛 完全解限
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消风止痒颗粒 东诚药业 限儿童 完全解限

复方阿胶浆 东阿阿胶 限有重度贫血检验证据 完全解限

健胃消食片 江中药业 限儿童 完全解限

化积颗粒(口服液) 益佰制药 限儿童 完全解限

一捻金、一捻金胶囊 同仁堂 限儿童 完全解限

慈丹胶囊 金陵药业 限肝癌 完全解限

威麦宁胶囊 中国中药 限中晚期癌症 完全解限

鸦胆子油软胶囊(口服乳液)
华润三九 、万

高药业
限中晚期癌症 完全解限

金复康口服液 华润三九 限原发性非小细胞肺癌 完全解限

养正消积胶囊 以岭药业
限肝癌采用肝动脉介入治

疗术后的辅助治疗
完全解限

龙牡壮骨颗粒 健民集团 限小儿佝偻病 完全解限

资料来源：国家医保局，华安证券研究所
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[Table_Introduction]分析师与研究助理简介

分析师：谭国超，医药行业首席分析师，医药行业全覆盖。中山大学本科、香港中文大学硕士，曾任职于强生医

疗（上海）医疗器械有限公司、和君集团与华西证券研究所。

分析师：李昌幸，医药分析师，主要负责消费医疗（药店+品牌中药+OTC）、生命科学上游、智慧医疗领域行业

研究。山东大学药学本科、中南财经政法大学金融硕士，曾任职于华西证券研究所。

[Table_Reputation]重要声明
分析师声明

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。

[Table_RankIntroduction]投资评级说明
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A
股以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下：

行业评级体系
增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上;
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%;
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上;

公司评级体系

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。


