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事件：   
＃summary＃ 
 近日，国务院办公厅印发国家组织药品集中采购和使用试点方案的通知，

选择此前带量采购的 11 个试点城市，按照国家组织、联盟采购、平台操

作的总体思路，在总结评估试点工作的基础上，逐步扩大集中采购的覆盖

范围，引导社会形成长期稳定预期。 

点评：   
＃summary＃ 

 方案符合预期，为新常态打一剂预防针。此番国务院出台的全国带量采购

方案与之前的 4+7 带量采购相比，并无大变动和新玩法，基本符合市场预

期。更多的增添了一些理性化的顶层设计，如入围标准，按时回款，医保

支付标准联动等，也弥补了一些漏洞，如“带量带多少的问题”。《方案》

内容明确了药价大幅下降后企业端的隐性改善，如：降幅来源于带量之后

的企业成本降低、来源于采购机制变革之后销售中间环节的水分挤出、来

源于按时回款之后的企业交易成本降低等。而这些似乎归根到底都为市场

解释了一个问题“大幅降价是否合理”。全国带量采购仍是摸着石头过河，

未来政策上的“修修补补”以及地方新玩法不可避免。变数虽然存在，但长

期目标坚定。预期，试点范围与采购品种都将逐步扩大，市场应当做好心

理建设，积极应对未来集采新常态。 

 投资建议：中短期关注非药领域的板块性机会及药品领域的结构性机会。

关注以下五个方向：受益于进口替代+基层放量的国产优质医疗设备，如

迈瑞医疗、万东医疗；优质民营医疗服务龙头，如爱尔眼科；行业转型创

新过程中受益的“卖水人”CRO 行业，如药明生物、药明康德、泰格医药、

昭衍新药、凯莱英等；不适用医保的耗材器械及家用医疗设备，如鱼跃医

疗、艾德生物。药品领域则关注政策免疫品种：具有政策性机会的中药配

方颗粒与中成药如中国中药、天士力，成长性好的中药消费品如片仔癀、

同仁堂国药，市场潜力大的非医保生物药如长春高新、我武生物。中长期

压力终将成为新的动力，仿制药降价，将为创新药腾笼换鸟。海外市场关

注中国生物制药、石药集团、三生制药、百济神州、信达生物、君实生物，

A 股长期关注恒瑞医药、科伦药业、复星医药、华东医药、丽珠集团。 

风险提示：销售费用节省不及预期，回款速度不及预期，采购量执行不及预期，

政策调整超预期，价格体系维护风险，产品质量和供应风险，DRGs 试点等新

政策压力。基于市场差异，A 股医药行业维持推荐评级。 
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海外事件点评 

 

报告正文 

 

事件 
 

 近日，国务院办公厅印发国家组织药品集中采购和使用试点方案的通知，选

择此前带量采购的 11 个试点城市，按照国家组织、联盟采购、平台操作的总

体思路，在总结评估试点工作的基础上，逐步扩大集中采购的覆盖范围，引

导社会形成长期稳定预期。 

 

点评 

 

 延续：整体基调与此前 4+7 带量采购文件一致。 

1）试点不变。北京、天津、上海、重庆和沈阳、大连、厦门、广州、深圳、

成都、西安 11 个城市依旧为全国带量集采打头阵。这 4 个直辖市+7 个重点

城市广泛覆盖全国主要片区，具有一定地域代表性；且主要为发达城市，预

计未来推广也将自上而下开展，从大、中、小城市向基层逐步铺开；此外，

以城市作为试点，而非“双信封”试行期间以省为单位进行大刀阔斧的改革，

也反映了上位者希望温和推广的考量，不会一蹴而就。 

2）遴选范围不变。将一致性评价作为药品能否中选的质量及格线。考虑到目

前仿制药一致性评价仍在积极有序地开展，预期目标 289 个基药目录口服制

剂的一致性评价尚未完成，可预计的是口服非基药及注射剂再评价可能还需

要一段时间。带量采购全面推行还需要配合一致性评价进程，预计将会是循

序渐进的过程。 

3）带量原则不变。此前 4+7 带量采购文件虽没有明确规定比例，把更多的空

间留给各个试点城市自由裁量，但采购文件上每个城市的采购量是确定量，

这也是全国集采的核心，通过量价博弈，让企业能够合理规划产品的生产、

流通，提高效率，让降价有的放矢。在国务院的全国集采文件中，进一步向

企业许下市场承诺，仍然要求按照试点地区所有公立医疗机构年度药品总量

的 60%-70%估算采购总量。除此之外，在一些执行的细节上也基本沿用此前

4+7 带量采购的规定。 

 

 拓展：“顶层设计”明确目标与思路，这将是一场长期的攻坚战。 

1）此次国务院的集采方案与之前联采办文件的最大区别在于前者更具规范意

义，而后者更具实践价值。《方案》明确了目标任务、总体思路与基本原则，

为之后的带量采购探索提供政策依据并指明方向。未来将在总结评估试点工

作的基础上，逐步扩大集中采购的覆盖范围，引导社会形成长期稳定预期。

4+7带量采购的 25个品种仅仅是开始，预计后续仍有更多品种加入带量采购。 
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海外事件点评 

2）中选品种不受控费、药占比限制。《方案》指出，“鼓励使用集中采购中选

的药品，将中选药品使用情况纳入医疗机构和医务人员绩效考核，各有关部

门和医疗机构不得以费用控制、药占比、医疗机构用药品种规格数量要求等

为由影响中选药品的合理使用与供应保障”，此举一出，带量采购品种在同类

可替代药品中也将具有一定优势。 

3）保障供应成入围新标准。全国范围独家采购（至少短期内可能仍为独家中

标）对于中标厂商的生产供应能力确实是不小的考验。此前就有由于无法按

原价继续供应，上海取消康芝药业尼美舒利分散片采购资格一事（康芝非中

标企业，但其自愿以带量采购中标价供应），虽然带量采购中标企业有采购量

作为保障，成本空间较未中标企业更大，但也仍有供应风险。因此，《方案》

明确规定，除质量入围标准外，企业的生产能力及供应稳定性等也将作为考

察指标，成为产品入围的第二道门槛。 

4）及时结算，降低企业交易成本。“保证回款”似乎已成为招采改革的老生常

谈，但不同于以往政策中简单的四字规定，《方案》明确“严查医疗机构不按

时结算药款问题。医保基金在总额预算的基础上，按不低于采购金额的 30%

提前预付给医疗机构”，上海地区文件已经实施高达 95%的采购额医保预付

(签约后 3 天 50%+半年后 45%)，并直接给予商业配送机构。全国层面来看，

考虑到经济水平、医保结余情况等实际情况各有差异，各地将制定因地制宜

的预付规则，30%的采购额有望成为一个可执行的参考标准，而预付额能否

及时回归企业层面仍带有观察。 

5）探索医保支付标准与采购价协同。《方案》指出，将以集采中标价作为医

保支付标准，对同一通用名下的原研药、参比制剂、通过一致性评价的仿制

药施行同一支付标准。价高者，超出部分患者自付；价低者，医保按实际价

格支付。价差过大的品种可逐步调整支付标准，也体现了政策的温和。这一

政策构想，通过三医联动，从支付端着手，引导患者选用“质量优先，价格合

理”的药品。 

 

 方案符合预期，为新常态打一剂预防针。此番国务院出台的全国带量采购方

案与之前的 4+7 带量采购相比，并无大变动和新玩法，基本符合市场预期。

更多的增添了一些理性化的顶层设计，如入围标准，按时回款，医保支付标

准联动等，也弥补了一些漏洞，如“带量带多少的问题”。《方案》内容明确了

药价大幅下降后企业端的隐性改善，如：降幅来源于带量之后的企业成本降

低、来源于采购机制变革之后销售中间环节的水分挤出、来源于按时回款之

后的企业交易成本降低等。而这些似乎归根到底都为市场解释了一个问题“大

幅降价是否合理”。 

全国带量采购仍是摸着石头过河，未来政策上的“修修补补”以及地方新玩法

不可避免。变数虽然存在，但长期目标坚定。预期，试点范围与采购品种都

将逐步扩大，市场应当做好心理建设，积极应对未来集采新常态。 
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 政策实施速度很关键，放松放缓不无可能。政策实施的快慢结果正是当下投

资人对于市场理解最大的预期差。处方药不同于一般消费品，往往上市即巅

峰，之后不得不面对降价命运，因此处方药企业的成长逻辑在于不断存在新

品的上市（研发）来补足单产品成长周期影响。如带量采购政策推广得足够

快，几乎没有企业能够承受仿制药利润的大幅下滑，但如果是伴随着一致性

评价逐步推开，那么这个时间能够给予足够优秀的上市公司来完成难仿药、

创新药的转型升级，其业绩也会有持续稳定的增长，估值体系也能够得以维

持。 

而政策未来也会有逐步放松的可能性。目前政策已有微调迹象，产能承诺、

配送响应、采购使用、货款支付，以及医保支付等一系列配套措施上都有充

分的保证，以体现权利和义务对等，因此，单纯的价格联动不是未来的方向。

此外，受制于一致性评价推进的速度，遴选品种范围很难迅速扩大。 

 

 投资建议：中短期关注非药领域的板块性机会及药品领域的结构性机会。不

可否认，此次带量采购对仿制药的估值体系产生了一定的冲击，在中短期内，

行业“避风港”值得关注，特别是一些 2019 年估值合理，成长性较好的品种。

关注以下五个方向：1）受益于进口替代+基层放量的国产优质医疗设备，如

迈瑞医疗、万东医疗；2）优质民营医疗服务龙头，如爱尔眼科、康宁医院等；

3）行业转型创新过程中受益的“卖水人”CRO 行业，如药明生物、药明康德、

泰格医药、昭衍新药、凯莱英等；4）不适用医保的耗材器械及家用医疗设备，

如鱼跃医疗、艾德生物。5）药品领域则关注政策免疫品种：具有政策性机会

的中药配方颗粒与中成药如中国中药、天士力，成长性好的中药消费品如片

仔癀、同仁堂国药，市场潜力大的非医保生物药如长春高新、我武生物。 

 

中长期：压力终将成为新的动力，仿制药降价，将为创新药腾笼换鸟。拥有

良好品种线，研发投入巨大的龙头终将胜出。这里不仅包括业务体量较大、

研发投入具规模、具有已上市\中后期临床产品线的公司，也包括一些创新药

研发类企业中的头部公司。海外市场关注中国生物制药、石药集团、三生制

药、百济神州、信达生物、君实生物，A 股长期关注恒瑞医药、科伦药业、

复星医药、华东医药、丽珠集团。 

 

 风险提示：销售费用节省不及预期，回款速度不及预期，采购量执行不及预

期，政策调整超预期，价格体系维护风险，产品质量和供应风险，DRGs 试

点等新政策压力。基于市场差异，A 股医药行业维持推荐评级。 
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