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行业走势图 

关税对医药行业影响的几个看法 
 

整体而言，我们认为关税对于企业业务的影响可从价格传导（成本转移）、供需格局、成

本构成等角度做分析。 

（一）美国对中国及其他国家加关税（看竞争格局和价格传导）  

当地时间 4 月 2 日美国政府宣布征收“对等关税”，药品被列为豁免品类，主要受到影响

的品类是“医用耗材、敷料、医疗设备及其零部件、康复用品等产品”，考虑到部分低值

耗材产品前期（2024 年）已被大幅加增关税，从产业应对的情况来看，中国企业已提前

布局东南亚生产基地或减少对美依赖转移非美市场，本次其他国家也同时被加征关税，

我们认为对于国内产业而言是一个积极的影响（竞争对手的价格优势被相对削弱了）。 

当地时间 4 月 8 日美国总统特朗普在讲话中声称美国将对药品征收关税，如后续美国加

征药品关税落地，对于主要品类的可能影响如下： 

1）创新药：影响很小。关税影响的是采购成本，创新药如果只考虑生产成本，平均毛利

率 85%以上，成本端的变化影响对于最终利润的影响很小，①商业化品种：如果产品是

自营，如部分企业品种制剂工厂设在美国，或影响较小；如果产品是代理，结合药品相

当高毛利率，实际出厂价格或影响较小。②BD 业务：BD 业务属于技术出海，不受到关

税变化的影响，特别提醒从中国 BD 合作范围来看，非美国企业（如欧洲、日本等）占比

也相当高，不受影响。此外从 BD 的价值（首付+里程碑+分成），分成是以终端收入的一

定比例来计算，受到关税影响较小。③美国创新药终端价格调整相对容易，因此成本如

上涨亦可传导到终端价格。 

2）原料药：影响可控。考虑到部分原料药品种存在全球产能过剩，关税加征或将进一步

削减中国企业产品的竞争优势，但经历 2018 年关税冲突后，中国原料药对美直接出口比

重下降，（以 HS 编码 29 章估算）从 2018 年的 15.3%降至 2019 年的 13.0%，2024 年直接

向美出口原料药金额占比进一步降至 9.8%。 

3）CDMO：影响可控。对于 R（研究）和 D（开发）部分，现有业务模式的核心逻辑是，

中国具备更高的开发效率，且该部分占整体新药研发投入占比较低，对于 M（生产）部

分，实际影响会更复杂，一方面相当部分 M 业务最后出口的不一定是美国，另外一方面，

在高效合规范围内找到合适的替代产能也是应对之一，最后国内 CDMO 企业也在做全球

产能的布局。 

（二）中国对美国产品加关税（看国产替代）  

1）创新药：整体利好。部分进口产品影响较大，利好国产创新药替代，医药产品终端价

格弹性较低，因此成本的增加将对直接进口自美国的产品产生直接的影响，但相当部分

外企也已做了产业链的提前安排，在中国建厂本土化生产或非美国家生产等。 

2）血液制品：整体利好。美国是全球的采浆大国，中国是白蛋白消费大市场，尽管作为

一个全球产品，相关企业可以通过产能的规划调整规避关税的影响，但是我们预计短期

仍将导致直接美国进口的血液制品竞争力相对变弱，使得国产产品受益。 

3）医疗器械：整体利好。部分直接进口美国的器械产品会受到关税影响，同创新药类似，

近年来海外头部器械企业如 GPS 已加强中国本土化布局，就供应链做规划调整。此外商

务部对进口医用 CT 球管开展调查，对于进口替代亦有帮助。 

（三）内需消费的相对确定性在提升 

我们认为市场对医药产业的远期竞争优势充满信心，对于过程的曲折程度亦有相当的准

备，具备全球竞争优势的创新药及相关产业链，仍是大家看好的方向，且内需消费的相

对确定性在提升。 

投资建议  

坚守中国创新药（好东西不愁卖），短期可关注国产替代受益品种（血液制品等）和内需

产品（医疗服务等）。 

 

风险提示：地缘政治风险，市场震荡风险，宏观经济环境风险，关税变化超预期 
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