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【内容概要】

最新版医保目录新鲜出炉，读懂它，你就能找到最新的医药股投资方向。然而，医药行业专业难懂，自己看不懂？没关系，让雪球上的行家们帮助你解读！2017年医保目录投资机会，尽在本期雪球专刊。


1.2017年新医保目录背后，六个热点领域的投资机会全解析

作者：@医药魔方，发表时间：2017-02-28；

原帖链接：https://xueqiu.com/8965749698/81796429


但整体来看，行业内的乐观情绪还是大于悲观情绪，特别是比较有实力的公司，都是收获满满。而且不管怎样，医保目录能够更新一次，公司的收益倒是其次，患者的收益才是实实在在的。

之前我在《终极猜想·最有可能入围新版医保目录的品种分析》一文中，从TOP50制药公司产品的角度入手，对可能入围2017年度医保目录的产品做出了一些预测。从结果上看，准确度确实还是非常高的。当然，这也引起了一些有意思的猜测，在文章发表后以及目录公布后的这几天，笔者被问最多的就是：“是不是早就看到了医保目录，所以才写得这么准？”

实际上，医保目录的保密工作极其严格，根本不可能有什么信息泄露。之所以能够做出比较靠谱的预测，主要在于这次医保目录的调整确实是如人社部新闻发布会所言，“坚持专家独立评审机制，药品目录完全由专家评审确定，行政主管部门不参与评审，也不干预专家评审结果”，最终将专家的临床需求体现到了目录之中。笔者今天也是结合临床需求、经济因素和市场因素再回过头来总结和分析一下本次目录中的产品。

根据医药魔方对2017版医保目录的统计数据，西药新增的通用名是132个，其中热点也如同我先前分析，集中在糖尿病、循环类、精神类、抗微生物类等，肿瘤药也是本次的热点。

虽然之前对通用名的预测准确度很高，但是在“直接进目录还是谈判”方面还是把握得不太准。个人感觉，本次目录调整在进目录or谈判的标准上也没有一个严格的价格标尺。谈判属于新生事物，本次拟谈判的45个品种也颇有一些试验的意味。由于谈判的45个品种也尚未公布名单，本文在总结和分析目录的同时，也会对谈判品种做一些预测。下面就是对2017版医保目录中一些热点的分析。

糖尿病治疗领域：

本领域确实如之前预测一样，新纳入了不少药物。

谷赖胰岛素进入了新版目录，本产品和其他胰岛素类似物一样，隐藏在凡例之中，所以在魔方整理的新增品种中并没有出现。本次目录还加入了胰岛素类似物预混，这是个比较重大的变化。适应症限制方面，1型糖尿病患者得到了更多的关爱，不过确实1型糖尿病患者的数量也是相对较少的。把反复低血糖发作改成难以控制，我认为适应症限制方面可能还是有所放宽的。结合新增的预混进入目录，可以预计胰岛素类似物的市场会有很大的发展。

GLP-1的艾塞那肽和利拉鲁肽本次都没有出现在目录中，考虑到目前这两个产品都是独家而且比较昂贵，估计是会参加后续的谈判。

DPP4中5个产品都进入了，和猜测的完全一样，适应症限了二线用药，感觉还是可以接受的。毕竟本类产品上市时间尚短，指南上也属于二线。想想他汀09版目录被限了二线也并没有妨碍市场的大发展。

和预测一样，格列奈类中的米格列奈进入了目录，另外，α-葡萄糖苷酶抑制剂中新增了米格列醇，这个产品原研的拜耳公司并没有上市，可能也是考虑到和拜唐苹的竞争关系吧。说起阿卡波糖本次调整为甲类，应该也是考虑到基药520的缘故，同理还有格列美脲也进入了甲类。

TZD类这次解除了适应症限制，考虑到本类产品上市有一段时间了，价格也下降了不少，如此调整基本上也符合指南的推荐级别。

本次糖尿病类的复方产品都没有进入目录，从最早的磺脲类、TZD类到最新的DPP4，很多产品都有和二甲双胍的复方，考虑到这次国家目录内并没有针对复方省级增补规则的说明，各省在这类产品增补上应该会比较复杂。至于糖尿病类产品复方本次没有进入目录的原因，我想可能是因为本类和降压类的复方产品不同，降压类的复方产品上市时间相对比较长，市场容量比较大，在2004版目录中就存在不少，在2009版目录后，省级增补进入的也比较普遍。相对来说，糖尿病类产品复方市场上声音比较小，国外DPP4二甲双胍复方卖的不错，这个趋势能否延续到国内来还很难说，或者说很大程度上要看这次各省复方产品调整的情况了。

精神类：

看到本次目录调整又是几乎增补了上市了的所有产品和剂型，感觉果然精神类产品是有额外光环加成的啊，呵呵。

精神分裂症：齐拉西酮注射剂、帕利哌酮缓释和帕利哌酮注射剂都进入了目录。另外增补了硫必利口服常释，这是个很多家生产的老产品了，价格也很便宜，但原来似乎是被医保目录遗漏了。氯氮平口崩片作为第一个非典型抗精分药，副作用比起后续产品要大得多，不过胜在价格便宜。值得一提的是，口腔崩解剂型在本次目录中并没有被合并至口服常释剂型中去。目录仅增补2个口崩片，一个就是氯氮平，另一个是治疗痴呆的多奈哌齐。

抑郁症：阿戈美拉汀进入了目录，不过被限了二线用药。米那普仑原研产品没上市，国内目前是独家产品，此次也进入了目录。艾司西酞普兰的二线用药也没解除，抗抑郁药限二线的就这两个。帕罗西汀变成了甲类，应该也是因为基药520。

抗微生物药物：

果不其然，省级品种增补数量最多的产品头孢曲松钠他唑巴坦钠是没有进入目录的。同样，头孢类与β内酰胺酶抑制药物的复方产品也都没有进入目录，可见在抗菌药物的应用上，评审专家们还是很审慎的。

四环素类：替加环素进入了目录，限制也是非常复杂的，不过确实很有必要，毕竟抗生素耐药是个越来越严峻的问题。

碳青霉烯类：厄他培南进入了目录，限制方面个人觉得有些问题，如果和其他碳青霉烯类一样限制成“限重症感染；其他抗菌素无效的感染”感觉更合适一些，厄他培南应该在碳青霉烯类也属于比较新的产品，目前这种限制的说法感觉反而没有其他碳青霉烯类的限制强，有一定的滥用风险。

糖肽类：达托霉素进入了目录，但被放到了其他类，个人觉得其实和万古霉素一样都放在糖肽类里面就好，适应症限制很科学，没毛病。

抗真菌类：

泊沙康唑没进目录，应该也不会谈判了吧，这是我少有的看走眼的几个产品之一。和上次目录的厄他培南、依折麦布、依托考昔一样，某公司总是有这种让人看不明白为啥没进的产品。本类值得一提的是两性霉素B脂质体，脂质体在医保目录内属于新出现的剂型。同样属于脂质体的产品应该还有多柔比星和紫杉醇，在一些地方有过谈判准入。

抗病毒类：扎那米韦没进目录，估计还是因为不太方便又贵。进的是帕拉米韦，这个产品原研产品并没有在国内上市，仿制厂家还是按1.1类注册的。

一些在国家免费艾滋病用药目录内的产品的不同剂型这次也进入了目录，如齐多夫定。艾滋病方面还增补了司他夫定和利匹韦林。但其实比起医保目录，艾滋病患者可能更需要更新的是免费治疗药物的目录。

替诺福韦这个卫计委谈判的药品进入了目录，也不需要再谈判一轮了，不过限了活动型乙肝，也是影响挺大的。

适应症限制调整：

对抗生素市场影响挺大的就是原本没有限制的头孢哌酮舒巴坦，本次目录被限制了重症感染。要知道，2009版目录里这个产品相当bug，首先是2004版目录在的头孢哌酮单方莫名其妙地没进目录，其次就是连舒巴坦单方都有限重症感染的限制，而头孢哌酮舒巴坦却没有限制。在2017版目录里，舒巴坦单方取消了限制，与此同时，阿莫西林舒巴坦、氨苄西林舒巴坦、哌拉西林舒巴坦也取消了限制。目前目录内限重症感染的青霉素及头孢类只剩下了美洛西林舒巴坦、哌拉西林他唑巴坦、头孢哌酮舒巴坦和2个4代头孢。临床滥用曾经非常严重的拉氧头孢和氨曲南，本次限制为有药敏试验证据，感觉是十分之必要的。

另外一个对市场影响挺大的就是原本限制二线用药的莫西沙星，本次目录被限制为限其他抗菌药无效的急性窦炎、下呼吸道感染、社区获得性肺炎，从字面上看，感觉应该是更加严格了一些。

循环类：

循环类是本次目录增补的第一大户，当然主要也是源于2004版目录在的降压复方产品，2009版时被规定在省级规则增补，本次2017版目录又重新回到了国家目录。作为医保基金支出的第一大类，本次增补感觉还是很给力的。与此同时，也对一些基金支出较大的产品做了限制，估计也会对市场产生不小的影响。

ARB：和预测的一样，奥美沙坦进入了医保，连带奥美沙坦的复方这次也进入了，但都被限制了其他ARB不耐受的患者，这个限制说实话非常伤人，别的ARB不耐受本品就一定耐受吗？感觉这样限制也没有什么理论上的出处啊。而依普沙坦果然也没进，毕竟这个产品硬伤太大。

阿利沙坦没在目录，果然“十二五”专项之类的光环对于专家的临床需求来说还是没啥意义的吧。当然，这个产品也可能是考虑到是独家又相对比较贵，会进行谈判准入。

ARB类产品原来的限制本次被取消了，原来是限制ACEI不耐受。随着指南和观念的更新，现在的证据表明ACEI和ARB的机制可以说各有所长，也不应该再存在ARB是ACEI的新一代产品的说法了。

调脂类：

依折麦布终于进入了医保，限他汀类药物治疗效果不佳或不耐受患者的二线用药，略有些伤，不过也算是符合指南。依折麦布辛伐他汀的复方没进目录，这也是为数不多的被遗漏的循环类复方产品，和前面提到过的泊沙康唑一样，还是看不懂。

氟伐他汀缓释和匹伐他汀都进到了目录，而且他汀的限制如猜测一样也被取消了，主任再也不用担心我因为一线处方他汀而被医保罚款了，哈哈。

血小板聚集抑制：

替格瑞洛，这个产品没在目录应该算是我最大的意外了，估计也是考虑到价格相对氯吡格雷贵出不少，又是独家产品，所以要谈判准入吧。另外氯吡格雷从没有限制变成了限急性期使用不超过12个月；非急性期使用需有阿司匹林不能耐受的证据，感觉也有点儿伤。急性期不超过12个月倒是还算符合指南，但本品被限制我想更大的原因还是因为整体的用药金额太高了，很多医院都是前十的大品种，更多的应该是从经济性角度加以的限制。

本类还新增补了依替巴肽，原研产品国内没上市，国内豪森首仿，翰宇其后，对这两家是个挺大的利好，限ACS的介入治疗，合情合理。吲哚布芬，也是原研产品国内没上市，国内中美华东独家，虽然也被限阿司匹林不耐受，但作为比较新的产品，指南都没收录，同类对照氯吡格雷还是可以接受的。

抗凝类：

肝素封管液，和上面的脂质体一样，这也是个新出现在目录内的剂型。这个剂型避免了人工配制的污染问题，临床上其实蛮实用的。当然，加一些限制也是应该的。

磺达肝癸钠和阿哌沙班最终被限制了关节置换，对于阿哌沙班来说可能还好，毕竟目前就这一个适应症，磺达肝癸钠现在心脏中心临床用的不少，这么限制有点儿伤。达比加群酯和利伐沙班限制里面有房颤，这是个大利好，特别是对于利伐沙班来说，有种终于翻身了的感觉，而且也还保留了关节置换的适应症。本类还新增了阿加曲班，和达比加群酯一样，限制的就是自身的适应症，这样的产品估计目前设置限制的意义还是在于有扩展适应症的可能。

其他：

尼可地尔口服剂型进了，但注射剂没进，确实也是因为注射剂没什么循证证据。辅酶Q10的口服剂型果然没进，尽管省级增补不少，但在国外当作保健品卖的产品想进国家目录还是太勉强了。

曲美他嗪缓释剂型和伊伐布雷定都进了，众望所归，鼓掌鼓掌。前者值得一提的是，本次目录在常释剂型基础上增补的缓释剂型只有5个产品。后者值得一提的是，2015年才上市，能赶上这次医保目录是非常大的成就。顺带一提，2015年后上市并且进入此次目录的产品应该只有伊伐布雷定和沙格列汀。

前列地尔适应症限制删掉了难治性心脑血管缺血性疾病，现在只限慢性动脉闭塞症可以报销，估计也是蓝瘦、香菇，不过作为用药金额排名靠前的几个产品，本次目录几乎无一例外地被加以适应症限制，这也是大势所趋吧。

本类还增补了伊布利特和左西孟旦，原研产品都没有上市，也都加以了适应症限制，这也是本次目录新增品种的一个趋势，新增而又不受限制的品种是极少数。

消化类：

消化类其实从用药金额来看也算是比较大的类别，但由于之前文章是建立在TOP50企业数据基础上的，而TOP50企业并没有什么新产品上市。本次增补的产品数量还不少，但是从用药金额上，估计并不会有什么重磅级的产品。

PPI：PPI类产品本次进入目录的是丽珠的艾普拉唑，但适应症限制方面不是很友好，在其他PPI产品只有住院限制的情况下，限了个有十二指肠溃疡诊断患者的二线用药，感觉比较伤。本品的注射剂型还没上市，但这次对用药金额格局影响比较大的就是本次PPI的注射剂型都被限制了禁食医嘱或吞咽困难，客观地说，PPI类注射剂型目前确实存在滥用的风险，本次限制也是合情合理的。

止吐药：

本次增补了多拉司琼和帕洛诺司琼的注射剂型，但非常不幸的是，本次所有司琼类注射剂都被限制了放化疗且吞咽困难，新增的这两个还在这个基础上再加上二线用药。对司琼类注射剂来说，这个限制比起原来的只是限二线严厉太多了，可能也是看到了本类产品有潜在的滥用风险吧。

便秘药：

便秘药这次一口气增补了3个，可能是因为本次目录也像便秘一样很久出不来，所以多一些吧，哈哈。之前文章提到的TOP50的普芦卡必利按预测一样进了，另外还进了2个原研产品没上市的产品，分别是湖南华纳独家的多库酯钠和新华首仿的聚卡波非钙，本着新进药品都要更加严格限制的原则，这两个产品被限制成了住院支付。

其他：本类还增补了两个产品，一个是特利加压素，德国辉凌原研，国内翰宇独家仿制，不过限抢救有些伤；另一个是间苯三酚，原研没上市，是个挺老的产品了。

肿瘤及免疫调节：

本类产品其实都还挺贵的，所以我原本也以为很多产品会走谈判程序，之前的文章也是放到谈判部分来说的，但最终目录还是很有魄力地收录了不少产品。本部分梳理完之后，结合之前提到的可能会谈判的产品，差不多就是未来45个谈判药品的西药部分了。

肿瘤化疗：

伊达比星、培美曲塞和地西他滨最终都直接进入了目录，不过也都加了适应症限制，也是符合新增即受限的原则。白蛋白紫杉醇没进，可能还是因为目前的价格超出普通紫杉醇太多了吧，而且似乎也不会谈判了。

肿瘤激素类：

阿那曲唑直接进入了目录，而阿比特龙、氟维司群没出现在目录中，估计有挺大的谈判的可能性。

类风湿关节炎&强制性脊柱炎：

靶向TNF-α的依那西普、英夫利西单抗、阿达木单抗，都没进目录，但本类产品进了一个国产产品，即重组人Ⅱ型肿瘤坏死因子受体-抗体融合蛋白，其实单从价格来看，4个产品在赠药之后的价差也没有那么巨大，可能有的产品还低于国产品，但估计还是要走谈判程序才可以准入。靶向IL-6的托珠单抗、靶向CD20的利妥昔单抗，也有可能参加谈判。关于谈判准入，我个人猜测同类产品应该是不会都参加谈判，估计会是每个类别中选取几个来进行谈判。而且从之前卫计委谈判的经验来看，厂家对于谈判的态度也是比较审慎，对于不太符合降价预期的产品，可能会牺牲掉医保来维持价格。

慢性粒细胞白血病&胃肠间质瘤：

伊马替尼这个产品终于进目录了，想想去年白血病孩子事件曝光的时候，当时就有很多人羡慕地发现深圳竟然是可以报销伊马替尼的。本品能实现直接进入目录有说法是仿制品的上市，不管怎样，未来全国人民都可以报销怎么说也是大好事。而且如果耐药或者不耐受，还可以有达沙替尼可以替代。至于舒尼替尼和尼洛替尼，估计也有至少1个会有谈判机会的吧。

靶点EGFR：

吉非替尼是卫计委谈判的3个产品之一，最终这个产品还是直接纳入目录了，一起纳入的还有国产的埃克替尼，这2个产品加上上面的2个产品，目前目录内已经有4个替尼靶向药物，而且预计未来还会谈判进入一些，真是可喜可贺。本靶点的厄洛替尼、拉帕替尼和西妥昔单抗，估计会有2—3个进入谈判。

靶点VEGF：

本靶点本次目录没有产品直接进入目录，预计索拉非尼、贝伐珠单抗、阿昔替尼这3个产品会选2—3个进行谈判，而在雷珠单抗和国产的康柏西普之中，后者谈判的可能性很大。

靶点HER2：曲妥珠单抗这个靶点国内上市的就这么一个产品，应该会谈判。除以上产品外，预计还有克唑替尼、依维莫司、硼替佐米、来那度胺等肿瘤产品应该也要进入谈判。

罕见病：

治疗肌萎缩侧索硬化（ALS）的利鲁唑这次直接进入目录了，感觉还是蛮难得的。从某种意义上来说，冰桶挑战这种事件虽然炒作有些的太夸张了，不过对于疾病自身来说，毫无疑问的很大程度的提高了知名度，也让本次利鲁唑成为唯一一个直接进入目录的罕见病药物。

其他：

比较大的类别说完了，再说说小类别里面的大品种。

普瑞巴林进了，但是适应症限的是带状疱疹患者的神经疼痛二线治疗，虽说其实就是目前的适应症，但这个产品理论上扩展适应症和超处方用药的潜力都挺大的，限制得这么死感觉还是有些伤。

重组人凝血因子Ⅸ进了，对应乙型血友病，虽然乙型血友病发病人数远远没有甲型多，但是这次也是得到了目录的关爱。重组人凝血因子Ⅶa没进，不知道有没有谈判的机会？这个产品应用于伴有抑制物的血友病，从适应症上来说非常窄，进入目录应该也不会对基金有什么影响的。

辅助生殖领域的产品这次一个也没进，可能是计划生育这概念还是太深入人心了吧？之前文章刚发就被告知这块看走眼了，这也是我之前少数几个看走眼的地方之一，可能也还是我对这个领域没有仔细研究吧，以后还要多多学习哈。

避孕&雌激素缺乏最终进了个炔雌醇环丙孕酮，但限多囊卵巢综合征。这个限制还是挺死的，要知道，这个产品一般来说是用来口服避孕的，而且还可以用来治疗痤疮。要是没这个限制，姑娘们应该就可以对青春痘少一些担忧了，哈哈。

非布司他进了，小编告诉我，这是上次魔方文章最终投票票数最高的产品，如果做大数据的话，是不是还能得出看魔方文章的人都喜欢吃海鲜火锅的结论？总之也算是众望所归了吧。

小牛血去蛋白提取物这个“神药”果然还是落选了，这也是理所当然的。这次省级增补数量很大的很多神药这次都落选了，也是从侧面证明了这次目录工作的学术性和公正性。但愿未来的省级目录评审中，这种学术性和公正性能够得到延续，把医保基金的钱更多地花到刀刃上。

艾瑞昔布、艾拉莫德、右美托咪定，之所以写这3个品种是因为上次文章后蛮多人向我打听这3个品种的，当时我根据学术性和公正性的原则来判断了一下认为希望很大，最后结果看来还是靠谱的。

钙稳态药：

本类里面进了帕立骨化醇和西那卡塞，不过都被限制得比较死。不知是不是借此机会，本类里面目前用量比较大的产品降钙素竟然一举取消掉了限高钙血症患者和工伤保险的限制，这真的是蛮神奇的。要知道，从本次目录调整整体来看，绝对是限制变的更多也更严格，只有少数几个产品能够凭借着指南的支持拿掉限制，如前文提到的他汀和ARB，可以说证据方面非常硬。而这个产品似乎并没有那么硬的证据支持，应该是专家工作做得非常成功了。

儿童用药：

可能有人留意到，这次目录增补了很多颗粒剂和口服液体剂，我想这可能是源于2004版和2009版目录都发文提及了这两种方便儿童服用的剂型，通用名一样的前提下，可以限儿童支付。而本版目录并没有这段话，换成了直接在目录内补充颗粒剂和口服液体剂，我觉得执行起来应该会更简洁明了。另外，凡例中还新加了“儿童或有临床证据证明为智力障碍的成人参保人员，由医生处方或住院医嘱使用与目录药品名称和剂型相同的非处方药品发生的费用，可以由统筹基金按规定支付”，再加上本次本身就增补了大量的儿童专用药品，可以说本次目录调整也是把鼓励儿童用药发展的这条政策落到了实处。

通过对目录的梳理，实际上不难发现，最终的最大赢家完全符合我之前文章的预测，TOP50企业应该说本次都是收获满满。但是，同样也应该看到，在一片欢腾的同时，很多厂家也有不少隐忧。

本次目录一个非常突出的特点就是像用药金额靠前的产品开刀，除了几个实在难加适应症限制的产品，几乎能加以控制的产品都在本次调整中被狠狠地割了一刀。如上文提及的头孢哌酮舒巴坦、氯吡格雷、前列地尔、PPI注射剂等，还有没有提及的氨溴索注射剂等，这些产品都是医院用药金额前几名的常客。从这点可以看到，医保管理者手中必然是有着准确的数据基础，同时又结合了医保专家、药物经济学专家的意见，最终才能如此准确地下手。

医保控费是未来的大趋势，特别是目前基金收支情况从长远来看并不乐观，而对于一些药品来说，又有明显滥用的现象和趋势，加紧适应症限制可能是管理者最好的选择之一。要知道，meetoo类产品在目录内的增加，在价格水平基本相当的情况下，基本不会对基金产生多大的影响。而这次调整中，meetoo类产品也不在少数。所以，本次目录调整看似增加了不少品种，但对于基金支出的增加幅度，可能还反而小于加紧适应症限制的减少幅度。

未来还有45个品种要进行谈判，在我的上文中提及了不少产品，当然也不是很全。我在写上一篇文章的时候，数据梳理了44个谈判产品，结果其中有11个本次已经进入了目录，而像替格瑞洛、GLP-1这样的产品估计又要加进来，再加上一些其他公司的产品、罕见病产品，又在减去一些非常偏门的产品，最终可能是30多个的样子。据闻本次谈判也涉及一些中成药产品，那么估计最终的谈判目录也就可以猜测得八九不离十了吧。不过猜这个目录也没什么意义就是了，将要参与谈判的厂家，目前肯定已经开始着手准备了。不参与的厂家我觉得其实看看热闹也挺好，毕竟新政策基本等同于吃螃蟹，看看这次谈判厂家的结果，再为未来做好准备吧。


2.医保目录不是万能的

作者：@静拙远，发表时间：2017-02-24；

原帖链接：https://xueqiu.com/7355827634/81637259


医保目录调整应该是预期中的事情，没想到扰动这么大，A股、港股医药应声而动，各大买方、卖方第一时间全体总动员，上市公司公告满天飞，是不是有看花眼、听不过来的感觉？简单粗暴的就数个数、看独家，君不见亿帆医药瞬间涨停，这个公司真牛，13个，还大部分是独家，请问它家老板姓什么？

从已经爆出来的目录来看，中药完胜，206种，各位还不快谢恩哪，大大的福利有药可用，有药可吃了。算了，国家大事咱就不操心，一切存在即合理，自有其逻辑和路径。

还是回到标的上来吧，本来看中了一家公司双鹤药业，估值低廉，还没有卖方吹水，结果晚上亲自把目录拿来一看，本来还以为扶持民族产业呢，结果一看外方同类产品也进了目录，瞬间觉得鸡肋一般哽喉，进口产品12000，国产9000，没有进目录你选谁？一旦可以报销大半你选谁？到底是会受益还是会受害瞬间凌乱了。

大牌中石药集团是最受益的，恩必普注射剂刚刚批不久就进了医保，还有长效升白药，这个可是恒瑞医药股东吹了好多年的，也期待好多年的，恒瑞进目录的也还行，阿帕替尼估计会进谈判目录，就是降价嘛，其实对恒瑞而言，进不进目录都能做大，这才是真牛逼，华东医药和恒瑞共同的特点是靠新进目录的拉动业绩有限，毕竟体量够大了，一天吃不了个胖子。三生制药的EPO、益赛普进去了，本身基数大，增速也快，确实有可能快速放量拉动业绩，瞬间拉涨20%左右，市场还是很灵敏的，不过海正的安百诺也进去了，海正的产能和销售还好吗？海正药业从目录来看确实很不错呀，如果管理改善销售有起色还是很牛逼的一个平台；人福医药也是受益很大的，2个独家可以做大的品种，不过这个公司的梦想一不留神搞得比华海药业还要大、还要猛，心里总有些打鼓；中国生物制药新进的尽管不是独家，对手也很强大，聊胜于无吧，和齐鲁、豪森等巨头共同做大市场还是可以预期的，毕竟国人苦逼得很啊，还有很多用药需求没有满足。大概就这些吧，其他的看了也没有意义，中药看不懂，看得懂的也不知道受益几何，个数多、独家多不代表就能做大，如果是数个数，那就简单了，康缘药业20多个独家，做大的几个？

总结一下：

1）短期数个数的行情可以及时了结了，未来还真不是看个数。

2）独家最受益，还得看病重和销售能力，目前基数大、增速快的慢病领域值得重点关注。

3）医保目录不是万能的，进去了还有招标，进院，开药……

4）真的拉动业绩还得半年到一年后。

5）不管啥目录，啥政策，啥标准，牛逼的企业才是真的牛，研发，销售，政府关系一样都不能少。

6）寻找估值预期差的品种，业绩拉动敏感的品种，在尘埃落定后收集。


3.被新医保目录刷屏了，其实最受益的是这几家

作者：@胡涂的森林，发表时间：2017-02-24；

原帖链接：https://xueqiu.com/3408310156/81648629


2017版医保目录公布，该政策毫无疑问会很大程度上决定很多企业未来5年的发展。

网上已经有各种评论、报道、总结了，但说实话，都没有说出我想说的。

进入医保目录，只是拿到了分国家医保蛋糕的门票，到底，你能不能分到，分到多少，那还得看自身实力和努力。蛋糕要自己一口一口地吃。

个人以为，进入医保，真正能实现业绩大幅提升，并赚到大笔钱的，应该具有几个条件：

1.新进入，或实质上取消限制。

2.独家，至少是竞争对手少，或者之前市场占有率很高。小白才会去看进了多少个，华北制药，近几百个产品，估计也是白搭。

3.西药。中药虽然进得多，注射剂才容易做大，可惜这次中药注射液受到很多限制，已经被废了武功，中药口服的做大很难，复方丹参滴丸是个个案。

4.大病种，符合疾病发展图谱，癌症、心脑血管、精神病啥的；普药，普通抗生素就不要来了，当然还有昨天涨停的好几只，你Y之前干了N年，连销量都没有，进了又怎样。

5.最好是近年上市的，代表先进水平的，老掉牙的产品还是算了，都是落后的东西，进不进都那样。

6.公司本身很强，过去证明，有优秀的管理层、有高的质量、强大的营销，强大的公关能力。烂泥再怎么也扶不上墙的。

这么算来，最受益的会是以下几个，排名不好分先后。

1.三生制药（01530），大赢家，估计大股东之一中信集团做了不少工作，3个主力产品，全部进目录；益比奥、特比澳和益赛普，之前已经是几亿、十几亿销售额的大品种。特比澳，取消工伤限制，重组人血小板生成素，国内独家，专利产品，用于化疗后等血小板减少，多病种多科室，万金油产品；益赛普，就不说风湿性关节炎和强直的特效单抗药了，和药王修美乐、阿达木、依那西普同一适应症，这个做起来，几十亿、上百亿市场，死不了的癌症，产品价格高，进了医保大家会要求用，没进医保很多人不会用。这两个产品，都处于生命周期的成长初期，进医保是如虎添翼。

2.中生中国生物制药（01177），大赢家，核心是，新产品，大品种的，伊马替尼、达沙替尼、埃索美拉挫等，这些产品，国外都是几十亿美元的重磅产品，国内才刚刚开卖，有了这个目录，天晴估计不会再一条腿走路了。

3.石药，也是大赢家，丁苯酞注射液、长效生白素、多美素、伊马替尼，主要产品都新近医保目录了。关键的是，恒瑞、天晴、石药这类企业，即使医保目录里没有的，慢慢也都有会。

4.人福，两个新产品氢吗啡酮、纳布啡进入，独家、精神病，本身都是搞壁垒的行业，另外，目录里的瑞芬太尼，也是在成长期。

5.丽珠，主导产品都进目录了，艾普拉唑进了，质子泵抑制剂（PPI）空间大，可惜有限制，亮丙瑞林微球也进了。神经生长因子，以及参芪扶正没有被提出。感觉不如前四个。

其他也有受益比较大的：

恒瑞，体量太大，估计进医保，还不如出口美国安逸。

华东，阿卡波糖变成甲类，达托霉素，阿卡波糖体量已经很大，收益感觉不太明显。

益佰制药，洛铂，这个应该比较好，但公司其他中药就算了。

翰宇药业，两个新产品，多肽制剂，空间不小，但要看公司自身实力。

华兰，血液制品，华兰是A股里除恒瑞外，我觉得基本面最优质的医药股，可是血液制品一直都是超景气的，问题是在原材料，血浆资源，进不进医保，还不是决定因素。

复星、海正，进的很多，还有其他的，感觉都不满足开始的6个条件。

几家欢乐几家忧，受益的就那几只，其他的估计会很惨。不要瞎炒。


4.酒喝多了该吃药，掘金医药股！

作者：@小小辛巴，发表时间：2017-02-28；

原帖链接：https://xueqiu.com/5964068708/81785801


新医保目录的实施，对于不少医药公司是利好，经仔细研究后，个人比较看好海正药业、昆药集团。

酒喝多了该吃药，随着等待时间长达8年的新医保目录（2017年版）的公布，蛰伏已久的医药股也迎来了春天。

最新全国医保目录公布，化药净增加133个，中药净增加206个，共计339个品种。对于医药公司来说，一旦产品进入全国医保，未来销量将大增，对于医药企业增强竞争优势是非常重要的，进入的拍手称快，没进的就悲催了。尤记当年，沃华医药因为主导产品没有进入2009年颁布的《国家基本药物目录》，导致主营业务收入同比下降47.10%，亏损近亿元。相反的是，因为进入医保而销量大增的企业却很多，这里就不一一列举了。

对于股票来说，重要的不仅是看新进入目录的产品数量，还要看新入目录产品的销量与发展空间，更要看股票总市值的大小，新入品种潜在增量越可观而股票总市值越小的，意义也就越重大。

经仔细研究新入品种与总市值的对比，个人比较看好海正药业与昆药集团这两家。这两个难兄难弟的总市值都在百亿上下，股价都是不死不活地打死不涨，连行业排位都差不多，海正药业以133.9亿的总市值排在化药上市公司的第27位，而昆药集团则以103.9亿的总市值排在中药上市公司的第28位。

但就新进入品种而言，这两家企业均潜力巨大。

一、海正药业公告新进入7个，分别为：

1.腺苷蛋氨酸，治疗肝硬化前和肝硬化所致肝内胆汁淤积、妊娠期肝内胆汁淤积，2016年公司销售额：1356万元；同类产品国内有2家销售，2015年在国内销售额为48623万元左右。

2.环丝氨酸，抗结核，2016年公司销售额：1220万元；同类产品国内有1家销售，2015年在国内销售额为736万元左右。

3.达托霉素，复杂性皮肤及软组织感染、金黄色葡萄球菌（包括甲氧西林敏感和甲氧西林耐药）血流感染（菌血症），以及伴发的右侧感染性心内膜炎，2016年公司销售额：1398万元；同类产品国内有3家销售，2015年在国内销售额为572万元左右。

4.重组人Ⅱ型肿瘤坏死因子受体-抗体融合蛋白，中度及重度活动性类风湿关节炎、中度至重度斑块状银屑病、活动性强直性脊柱炎，2016年公司销售额：2848万元；同类产品国内有3家销售，2015年在国内销售额为47606万元左右。

5.氨氯地平阿托伐他汀，适用于需氨氯地平和阿托伐他汀联合治疗的患者（需氨氯地平：高血压、冠心病；阿托伐他汀：高胆固醇血症、冠心病），2016年公司销售额：31650万元；目前国内没有企业上市销售，2015年在国内销售额为13575万元左右。

6.伊达比星，静注对急性非淋巴性白血病、急性淋巴细胞性白血病，2016年公司销售额：12017万元；同类产品国内有2家销售，2015年在国内销售额为12477万元左右。

7.替加环素，复杂性皮肤软组织感染、复杂性腹腔内感染，2016年公司销售额：12000万元；同类产品国内有5家销售，2015年在国内销售额为25857万元左右。

根据统计数据来看，海正药业以上7个新入目录品种2016年的总销售额为62489万元，一旦进入新医保目录，更有利于海正药业攻城拔寨，进一步放量扩大销售。

二、昆药集团公告新进入9个（注意：不是网传的2个），分别为：

1.血塞通软胶囊，活血祛瘀，通脉活络。用于瘀血阻滞所致的缺血性中风病（脑梗塞）中经络恢复期，症见半身不遂、偏身麻木、口舌歪斜语言蹇涩等。2016年公司销售额：18076.99万元；类独家品种（全国共2张批文）。

2.天麻素胶囊，用于神经衰弱、头痛、偏头痛等症，2016年公司销售额：669.90万元。

3.天麻素片，同上，2016年公司销售额：1616.78万元。

4.灯银脑通胶囊，行气活血，散瘀通络。用于中风中经络，瘀血阻络症，2016年公司销售额：1159.24万元；独家品种。

5.感冒疏风丸（水蜜丸）

6.（大蜜丸），辛温解表，宣肺和中。用于风寒感冒，发热咳嗽，头痛怕冷，鼻流清涕，骨节酸痛，四肢疲倦。2016年公司销售额：1445.8万元；独家品种。

7.止咳胶囊，降气化痰，止咳定喘。用于风寒入肺，肺气不宣引起的咳嗽痰多，喘促胸闷，周身酸痛或久咳不止，以及老年急慢性支气管炎。2016年公司销售额：157.9万元；独家品种。

8.灯盏细辛胶囊，本品活血化瘀。2016年未生产；类独家品种（全国共3张批文）。

9.头孢克洛干混悬剂，主要用于治疗由敏感菌引起的上呼吸道感染，包括咽炎、扁桃体炎、中耳炎和气管炎、鼻窦炎；下呼吸道感染，包括由流感杆菌、肺炎球菌、化脓性链球菌引起的肺炎；尿路感染，包括肾盂肾炎和膀胱炎及淋球菌尿道炎；皮肤软组织感染等。2016年公司销售额：750万元。

公司有三个品种被调出目录，分别为痰咳净散、土霉素、西咪替丁，2016年合计销售额为1195.65万元。

需要注意的是，公司的主力品种注射用血塞通（冻干）仍在目录中，而第二大主力品种天麻素注射液由中成药目录调到了西药目录，更有利于产品销售与推广。

受各种偏见影响，不少中药注射剂较难得到以西医为主体的医院认同，而天麻素虽然源自于中药，实际上却是西药，就像阿司匹林最先来自柳树皮的提取物，但发现结构不稳定后，德国化学家拜耳采用人工合成方法，完成从植物药提取到全化学合成的历程。而天眩清也有着几乎相同的经历。天麻素为兰科植物天麻的干燥根块提取物，原料产地为云南。主要成分为天麻素，化学名称：4-羟甲基苯-D-吡喃葡萄糖苷半水合物。

昆药实现了对主要成分的独家西药高纯提取，拥有全套专利，类似青蒿素提取，天麻素的诞生极富传奇色彩，1979年，中科院周俊院士首次从天麻药材中分离提取并确定了天麻素化学结构，1980年完成全化学合成，同年昆明制药天麻素片上市。1984年，昆明制药天麻素注射液获批上市。

公司天麻素系列主导产品天眩清为国内众多天麻素注射液批号中唯一获得优质优价产品荣誉，享受单独定价优势，中标价格是同类竞品的两倍以上，作为脑外伤性综合征、眩晕症类用药，有较广阔的适用人群，据了解，在老年人群体中间，因眩晕症状而就医的比例超过50%。现在基本上算是精神安定类药物，起神经衰弱、失眠、头痛等症状的缓解作用，算是化药林立的精神安定领域中少有的中药西制产品。

天眩清是国内唯一按GCP规范进行I、II期临床研究的天麻素注射液，也是国内首家被批准可用于静脉给药的天麻素注射液。天眩清系列在2014年的市场份额占比约为59%，后期市场份额或将持续扩大。

经过多年发展，天眩清注射液2015年销售额已经达到了28184.61万元，随着该产品在2017年由中成药目录调到西药目录，更有利于西医的接受，从而发挥其独特良好疗效的作用。

此外，从公告数据与年报数据的对比分析，我们还可以发现昆药集团的业绩增长，血塞通软胶囊作为公司的拳头产品，在西医院越来越不接受中药注射剂的背景下，对于原来市场份额较大的血塞通注射剂及其他厂家的同类产品有较好的替代作用，年报显示，公司2015年血塞通软胶囊的销售额为11905.27万元，而新入目录产品公告显示，2016年血塞通软胶囊销售额为18076.99万元，同比增长率高达51.84%，说明经营向好。

个人认为，海正药业与昆药集团作为市场较小而又潜力巨大的医药公司，以新医保目录的变革为契机，将会进入较快发展的阶段。由于股价处于历史低位，有机会的话，我可能会进一步低吸。

2016年医药股整体表现不佳，风水轮流转，当酒类股因大幅上涨而导致估值接近甚至超过医药股时，上涨接力棒将会逐渐传导给医药股，静心等待，春暖花开。


5.进入医保目录后就万事大吉？套路才刚开始！

作者：@Stevevai1983，发表时间：2017-02-27；

原帖链接：https://xueqiu.com/9518372158/81732255


我是制药外行，但却是药品销售内行。一个医院1个品种只接受2个规格。也就是极限招标可以进去2个公司。很多时候还是一个公司霸占2个规格。

举例：注射剂A市面上有8个厂商。有5mg、10mg2个规格。医院X招标，会选1个5mg，1个10mg进入。有可能一个公司霸占2个规格就变成了“独家”，而且实际上通常一个公司主推一个规格比如10mg，因为利润率更高。同时招标5mg是为了占坑把所有对手全部挡在门外。如果5mg、10mg是由2个不同公司进入，那么就需要双方医药代表各显神通PK了（在以前同一规格可以多个厂商进入，管理极为混乱）。

即使是独家进入，也不是万事大吉啊，因为同类药物通常有很多，为啥要用你的？最后还是要靠医药代表的销售实力（也就是人情关系）。在国内目前的情况下，很多时候销售是比药物本身还重要的。一个科室用你的药实际上是接受你这个人。你这个人讨厌，药再好都没用。未来这个畸形的生态会不会改变？不知道，但是至少目前投资医药股必须选择销售实力强的。最好同时药物本身实力也强，因为万一生态变了那么比内功也不输人。

最后能力强的医药代表在这个目前生物链中的地位很强势。厂家是不敢得罪的。分分钟可以把业务全部换成竞争对手的药物。


6.这5家公司，最受益于新版医保目录！

作者：@山宝居士，发表时间：2017-02-24；

原帖链接：https://xueqiu.com/8510627167/81618756


一、上市公司所进医保目录的新进药品是否为公司主营业务产品？如果仅是公司产品线中的次级产品，那么对公司利润增加也有限吧？比如埃克替尼对于贝达药业是主营业务，而灵泽片对于佐力药业就属于次级产品。

二、上市公司所进医保目录的新进药品是否有垄断性、排他性？如果公司产品有同类公司产品竞争，那么对公司利润增加也有限吧？比如恩华的右美托咪定，恒瑞也有同类产品进入医保目录。同业竞争就要分蛋糕，利润贡献自然就小很多。比如血液制品的凝血III因子，就产品线而言，只有上海莱士、天坛生物、华兰生物有这种产品，博雅和ST生化都是没有的，在这个品种上华兰生物又是一家独大的龙头，利润增长独享趋势明显。

三、上市公司的市值影响。比如刚才提到的血液制品的凝血III因子这个产品，华兰生物和上海莱士都有产品线。而华兰市值不到400亿，上海莱士则是1000亿左右市值。即便同样利润收入情况下，自然是对华兰生物的利润贡献更大，对吧？而上市公司的市值太大，即便有产品进入医保目录，但其实贡献的利润增长是有限的，比如天士力400多亿市值只有消渴清颗粒等几种新进入，而北陆药业不足60亿市值却有一种九味镇心颗粒新进入，这么一比较肯定北陆药业比天士力更受益。

四、上市公司所进医保目录的药品是否为公司延续进入医保的药品？比如通化东宝重组人胰岛素，这是通化东宝的看家产品，即便是二代升级为三代，但市场空间随着老龄化和人口红利的消失其实是逐步收缩的，市场的扩展空间有限，产品所能提供的利润增长也就有限。

五、上市公司所进医保目录的新药是否为市场认可度较高的产品，可以让产品继续提高知名度和市场份额更加提高。比如葵花药业的小儿肺热咳喘颗粒进入了医保目录，而此前呼声很高的同为儿科药品的济川药业的蒲地蓝口服液却未能进入医保目录，这无疑对儿童用药市场份额的重新划分添了一把火。

六、上市公司所进医保目录的新药是否技术壁垒和广阔的蓝海发展空间？比如贝达药业的埃克替尼，其技术壁垒和市场先发优势将在这次进入医保目录后体现得淋漓尽致。而抗肿瘤药物市场是全球第一大治疗类别，其发展空间不言而喻。

按照以上逻辑筛选，列出前五名如下：

1.华兰生物：（卖一下瓜，本人重仓长期持有，屁股决定脑袋，列为第一）

分析：血制品是2017年新进医保目录的生物医药板块受益最大的小众细分板块，而华兰的血浆资源、全11种产品线、凝血III因子市场份额的龙头地位是有目共睹的，另外对标上海莱士1000亿市值，华兰的新进目录产品的利润率应该是有优势的。

2.葵花药业：儿科用药的细分板块也就葵花药业、济川药业、山大华特这几家比较靠谱，葵花药业进入医保目录，而济川药业未能如愿，同时，济川药业市值250多亿，而葵花药业市值100亿左右，那么，可以预见到此消彼长的市场蛋糕抢夺中，葵花药业的利润率的快速成长。

3.亿帆医药：13个品种14个剂型进入2017年医保目录，虽然都是成绩平平没有特点的用药，但亿帆医药的市值才200亿，医保目录品种多了对于利润率的贡献还是能明显看到的吧？

4.贝达药业：埃克替尼是小分子靶向抗肿瘤药物，这种药物作为贝达药业的主营业务产品，所贡献的利润率将在进入医保目录后迅速为公司全面铺开市场后大大提升。

5.易明医药：米格列醇片，红金消结片，瓜蒌皮注射三个品种入选2017年医保目录。依托中医药发展、藏药开发等国家政策有利因素，作为小盘次新股，市值50亿，三个品种进入医保目录后给点儿阳光就能有灿烂的表现，利润率提升指日可待。


7.八年才来一次的医保目录调整我为你找到了3个主要的投资逻辑

作者：@君临汇，发表时间：2017-02-24；

原帖链接：https://xueqiu.com/4009501516/81641881


这个文件的印发对于我们有两层意义：

其一是我们作为民众，能享受到更好更与时俱进的治病体验了，估计很多很多朋友都有这样的体验吧：看病时医生会细心地跟你嘱咐××药有点贵，走不了医保哈，先跟你说清楚，你没意见吧？当然，也可能是我看上去太屌丝了……

其二是作为潜在投资者，医药板块的部分个股，制药细分领域诞生了新的主题投资机会。要知道，在今天收盘前，医药行业年初以来的表现实在是弱……29个行业里面，垫底的第6名。
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讲投资机会前，先来简单讲下医药行业的现状，其实一般人一般看不太懂医药行业，从券商和基金招行业研究员的经验来看，只有化工和医药行业的研究员必须要求复合背景，像计算机、电子都没有必须要求。

1.医药行业现状解析
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我自己一直有个困惑，从商业模式上看，医药是妥妥的刚需，为什么股价没有飞到天上去？

我们不能逆自然规律，生病了就得打针吃药，而且药很贵啊，普通的感冒去一趟医院就得一两百块钱，更别说复杂一点的疾病了，那砸锅卖铁也得看，消费者就是Price Taker呀。那商业模式一级棒的行业，市值却没有那么惊人，是什么原因？

后来，试图查一些资料来解释自己的疑问，于是了解到更真实的医药行业是这样的，虽然具备赚钱基因，但并不是我们之前想的就是绝对的Price Maker，之前我漏掉了非常重要的因素，即是政策。
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因为关乎民生，所以政府的手伸到了医药行业的角角落落，医药行业受政策影响巨大。

体现在两个纬度，从价格上看，药品价格限定政策，直到2015年6月发改委取消最高零售价前，药价都是上有顶的，这影响的就是利润率了。

目前，价格政策上官方说法是医保用药价格在医保标准指导下探索价格形成机制。而从数量上看，医保是否覆盖非常重要，像我这样的屌丝就不敢随便用自费的药，因此药品是否在医保目录里面很大程度上影响的是销量。

在2012年以前，尽管有政府的手在指挥，医药行业都还是非常给力。

然而从2012年下半年开始，艰难期终于来临，整个大背景是医保收支平衡压力大，国家不堪重负，于是从医药行业“剪羊毛”。

这个话题从宏观层面咱们不适合多说，微观层面看人口老龄化趋势，看生活环境，又是雾霾又是地沟油的……看一组统计数据就更加明了地理解国家的压力了。
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从城镇基本医疗保险基金的总体收支情况来看：支出增速已多年超出收入增速，加强控费后，2015年才有所好转，也就是图中的红圈处。

于是，自2012年下半年以来，医保控费、招标降价、辅助用药受限等，打破了医药行业依赖医保扩张的传统逻辑，医药行业进入艰难转型期，行业整体增速下降已成新常态。

对应到股价表现上，艰难时期的表现究竟如何？

简单统计了一组数据，从5年期看，行业增长相对自身而言虽然减缓，但是相对别的行业而言在经济增速下台阶时（2010年以来）仍然具有很好的吸引力，取决于刚需属性下的强防御能力和相对成长性。

不过最近3年的表现是真的不尽如人意，深受政策折磨的结果。
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2.医保目录调整政策又是什么鬼？

首先看医保目录是什么？简单来讲，药品进入医保目录，我们看病用这个药时，就可以轻松享受医保支付了。

当然，细节上会比较复杂，如果深究的话，在国家出的基础上地方还会稍微调调，毕竟不同地域的人得某种病的概率也不同，比如我大霾都的朋友更要担心肺。

至于为什么要不定期调整，主要有两个原因：

其一是新搞出来的药它没有纳入医保但是特别好用，岂不是民众要骂娘呢？

其二是从民生角度来看，国家希望提升保障水平，比如没纳入国家但是很多地方上调整、增加较多的药品是不是就可以提到国家层面了。

再如重大疾病治疗用药、儿童用药、急抢救用药、职业病特殊用药等，旨在保障更弱势的群体——得重病的、需要急救的、儿童、得了职业病工作能力堪忧的……

从1999年医保制度建立以来，加上今天火热出炉的文件，我国一共调了四次医保目录，如下所示：
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如图所示，时隔8年，确实纳入不少新药，西药品种增长13.8%，中成药增长25.4%。并且，根据方正证券的观点，本次调整，药品的新增数量以及医保类型的调整均略超市场预期。

3.医保目录调整，怎么对应到投资操作？

从影响逻辑上来看，第一层的影响是由重磅基本面支撑带来的，自下而上挖掘个股，也是最直接的投资方式，具体的个股怎么选，不用我多说了，市场帮大家做好了选择。

今天医药股里面涨幅最大的Top10，就是专业投资者最认可的，大家可以火速跟上继续买买买。风险偏好低一点的，可以选涨幅Top5—Top10，或者Top10—Top15的……

从基本面的逻辑上来看，这个医保目录调整，主要影响的是新入选的药，而且是销量层面，进来之后民众可以无压力地用。

销量大幅增长不是梦，而价格可能还会微降，既然要入医保，总是要识大体的，不然对不起国家承受的高昂的医保支出压力：

业绩=利润率（→或者小幅↓）×数量（↑↑）

第二层的影响就是来自情绪面的了，行为金融学上看“板块效应”形成的原因。

就是部分个股先涨容易在情绪上带动其余个股，就像前面说的，龙头涨幅太高了，总有人不敢买它，或者说打板了买不到，大家就会去买板块内的次受益品种。

诸如此类操作，进而形成板块普涨效应或板块内个股轮涨效应。而从医保目录的受益面来看，应当也是能形成行业合力的，毕竟7年没调了，调入的品种必然多，调出的则会少，因为已经用习惯了，“药不能停”。

这个时候买整个行业的主题投资逻辑就顺了，可以通过买医药行业基金或者ETF来操作，友情提示选择偏向于制药领域的细分基金会更好。

从情绪面上来看，在前面也提到了，医药板块今年以来表现落后，因此时隔8年的医保目录调整可能会形成相对强势的主题投资机会，但是具体幅度不好预估，取决于市场理解的超预期程度，边操作边观察。

此外，回顾过去两次医保目录调整，我发现在1个月、3个月、6个月均获得正收益以及相对沪深300的正超额收益，体现出来并非只有短期主题投资价值，更具有中期从基本面看的投资价值。

拉了之前两次医保目录调整，医药行业指数的涨跌幅，如下图所示：
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8.洼地上的战役——医药基金的春天要来了？

作者：@基民柠檬，发表时间：2017-02-27；

原帖链接：https://xueqiu.com/8554675668/81770061


沉寂许久的医药股今天涨得很不错，有消息面的刺激，午间多股爆发涨停。近期多个主题和行业上行，恐高症患者们都急于在没涨的行业和主题里淘金，今天这一涨，提醒了大家医药或许是个不错的选择，医药基金的春天或许就要来了。

现阶段投资医药基金的理由主要有以下三点：

1.医药属于滞涨的行业，都说熊市要喝酒吃药才能保平安，结果白酒一直涨不停，茅台不断刷新历史新高，医药则基本没有动地方，过去的一年喝酒吃药变成了喝酒吃肉……医药行业的涨幅相对滞后，这是一个很吸引人的地方。

2.今天消息面有新版医保药品目录出台，这对整个行业来说是个刺激，新入选的产品如果对于药厂来说贡献很大，那么未来的业绩就有一定的保障了，这对一小部分医药股来说是很大的利好。

3.从长期来看，医药行业是个朝阳行业，随着老龄化和技术提升，未来医药行业的龙头还是大有可为的。

当然我们也不能忽视医药行业潜在的风险：过去一年不涨是有原因的，因为绝大部分个股的估值都还是很高的，现在也不算低，只有少数股有价值；医药行业整体发展还是比较缓慢的；不得不承认的一点，很多上市医药企业的科研实力都是很差的，滥竽充数者众多。

医药基金怎么选呢？柠檬君（微信号fund-lemon）今天就不给思路了，因为最近未经许可转载的媒体太多了，所以这一段我就匿下来了。

直接出结果吧：

短线：选取的都是费率低的指数基金，讲真，基金公司卖的医药基金有好几个主动管理的都有C类，但是没一个赎回费是比较低的……所以这只能交给指数基金了，这三只基金对接的是三个指数，分别是医药100、全指医药、细分医药，后面两个还有场内的ETF。

001551天弘医药100C

002978广发医药卫生联结C&001180广发医药卫生联结A

000376华安中证细分医药联结C

长线：选取了近年来流行的量化基金，还有持仓偏向蓝筹股的医药基金，持仓基本都是白马股为主，对于满仓中小创医药医疗股的统一做了抛弃。并且没有选取不纯的医药行业基金。

行业量化基金——163001长信医疗保健量化

主动管理基金——000945华夏医疗健康、000452南方医保

其实安信消费医药也是不错的，但是医药并不是基金最主要的投向。


9.医药生物量化策略分析

作者：@喜欢攒钱，发表时间：2017-02-22；

原帖链接：https://xueqiu.com/9413496394/81548575


医药生物是一个成长性非常好的行业，而且还是一个稳定性好的非周期性的永续性行业，在美股中这个行业出现了大量的牛股。随着国人逐渐富裕，对医疗卫生方面的要求越来越高，行业的上升空间无限。

1.单因子回测

不同机构对行业的划分方式往往不同，此处遵照果仁（也是申万）的分类方式划分行业。表1按照果仁提供的18项财务比率指标对医药生物行业进行单因子量化回测。时间分近10年（从2007-01-04开始至2017-02-15）和近5年（从2012-02-15开始至2017-02-15）两组。

对应时段的申万医药生物指数表现：近10年申万医药生物年化20.86%，最大回撤59.33%。近5年申万医药生物年化17.51%，最大回撤47.44%。真的是成长性很好的行业。

表1
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2.创建多因子策略

从表1中可以看出，医药生物行业的单因子回测数据收益率有很多是比较高的，但是对比性大多很差，说明高收益更多的是来自于行业的高成长。估值方面，市净率和市销率两项的收益高，反向策略对比鲜明。清偿能力方面，表现均不好。在盈利及效率方面虽然有营业利润率等具有较好回测数据，但是却是利润率低的回测收益好，这种“不合理”的情况原则上均不采纳，销售毛利率表现相对较好，收益虽然较高但是反向对比不鲜明。由优秀单因子综合排名做成的多因子策略表现同样很差，回测了多种排列组合效果也不太理想。最终以以下原则为核心思路的量化策略取得了很好的回测收益。

1.以销售毛利率高的公司为质量好公司。

2.以低市净率、低市销率的公司为价格好的公司。

3.选择性价比最优者进行轮动。

表2为医药生物策略在不同持股数条件下，近10年和近5年的表现，可见收益率大幅战胜申万医药生物指数，回撤方面也要略胜一筹。

表2
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其中以近10年和近5年持股数为3为例，详细交易记录见表3。

表3
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表4是策略近10年的历年表现，从长期的收益来看收益确实很好，而且10年7次取得正收益也算是很不错的表现，但是波动太大，绝大多数收益都是来自于3年。从成分股来看，大多数都在200亿市值以内，有些过于偏向小盘股了，甚至有些怀疑收益有多少是来自于小市值因子，不过策略选择的毕竟都是些高毛利率、估值不算太高的股票，基本面还是有保证的。策略出现过两次跑输业绩基准，按说表现不算差，但是居然是连续两年跑输业绩基准，而且是出现在近4年，间歇性的爆发总是没有持续的增长更令人放心。

表4
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近10年和近5年策略与申万医药生物的对比见图1、图2，以下的策略分析均是按持股数为3。

[image: ]


图1
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图2

在过去回测区间的492个调仓周期内，盈利率57.52%，有283个周期策略取得了正收益，负收益周期209个，见图3。
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图3

在过去回测区间的492个调仓周期内，与申万医药生物相比胜率58.94%，有290个周期策略取得了相对正收益，相对负收益周期202个，见图4。
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图4

3.五项分析

（1）绝对收益高，高于行业平均水平，与反向策略对比鲜明。

医药生物策略的10年、5年年化均超过41%，是一个极好的收益率，大幅战胜申万医药生物以及沪深300、中证500等主要指数，而它的反向策略收益为年化15.8%，对比非常鲜明。

（2）策略长期有效，收益稳定。

近10年年化收益56.27%，近5年年化收益41.21%，相差偏大。相对业绩基准近10年相对收益35.41%，近5年相对收益23.7%，相差偏大。特别是近4年的表现很差，2013年、2014年连续两年跑输业绩基准，还有2016年相差无几，对策略长期有效性深感担忧。

（3）多因子策略明显优于单因子策略。

医药生物策略收益显著高于所有单因子策略，在降低回撤方面也有着明显的作用。

（4）适当减少持股数量能够提高策略收益。

下图5是按照表2中不同持股数回测收益制成的，X轴为持股数，Y轴为收益率，近10年策略随着持股数量的减少策略的收益率逐渐增加的趋势还是比较明显的，但是近5年数据表现则差了一些，不过总体上策略排名靠前的股票收益更高，策略的有效性还是不错的。
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图5

（5）最大回撤小和最长亏损时间。

从表2可以看出，策略2008年、2015年的最大回撤相对于主要指数明显要小一些，回撤控制得比较好。策略最长的零收益期不超过2年也是比较短的，非周期性行业的优势表现得非常明显。

最后强调下，以上回测是建立在每个调仓周期（5个交易日）的首日个股初始市值均是相同的，相当于自带了一个等权动态平衡策略，一般这个策略对提高收益、降低波动都是有利的。但另一方面，个人进行操作时可不必纠结于5日调仓，当股价产生了一个足够的价差时就可以进行换股操作，因此也可能获得更高的收益。


10.医药行业投资研究方法及策略

作者：@黄建平，发表时间：2017-01-09；

原帖链接：https://xueqiu.com/9220236682/79975846


黄建平：医药行业比较复杂，最近2年主要聚焦在药物研发生产行业。

先梳理产品线，包括已有产品线和在研产品线。

已有产品线：相对比较容易些，比如竞争状态、市场份额、潜在竞品等。

在研产品线：花了大量精力刷注册数据库，把多家公司的产品注册信息重新整理，制作成详细的表格，大约刷了1年，基本上对国内主要医药公司的产品线有数，对竞争格局和研发实力也有数了。但医药知识很复杂，研究是没有止境的，有些在研产品需要分析专利，涉及较多医学知识，所以在研究前需要先补一些生物学知识，不断学习吧。

研究医药需要建立工作平台，比如CFDA注册数据库、专利数据库、FDA药品数据库、临床数据库、靶点数据库等各种入口和查询方式。

同时和行业内人员密切交流，包括医生、医药研发人员、BD、销售、行业研究员等。

去年722后一系列政策，最终会培育出研发实力更强的大型医药公司，目前世界50强医药公司没有中国公司，未来大概会有，而且不止一家。

投资方向，我比较关注研发能力和销售能力都强的公司，重点是管线比较宽厚，舍得投入研发的公司，长期持有，从概率上取胜，不搏单品。

问：整体看医药股有没有投资的机会？除了血制品今年亮点不多。

黄建平：因为我们是长线投资，一般看5年以上，所以对短期不是很关注。个人认为，以5年的角度，医药行业的空间很大。

问：对医药一致性评价的看法。

黄建平：自2015年7月22日开始，国家药监局进行了一系列的监管改革，其中重要的一项是仿制药一致性评价，要求2007年之前上市的仿制药在2018年前完成一致性评价，其他已上市仿制药在第一家通过一致性评价后3年内必须通过一致性评价，到期未完成者注销上市批文，同时在医保招标上给通过一致性评价的仿制药优先政策。

独角兽VIP会员问：制药一致性评价是一项影响深远的政策，当一致性评价完成后，我国的医药行业会出现哪些改变呢？

有如下几个方面：

一、国产仿制药有望大幅占领原研药的市场份额。

过去20年，仿制药上市流程比较宽松，国产仿制药的质量参差不齐，仿制药整体治疗效果要劣于原研药，出现了比较独特的市场状况。在欧、美、日等国家，一旦原研药与利过期后，仿制药上市会迅速冲击原研药的市场份额，因为仿制药和原研药效果一致但价格更便宜，医生和病人自然会优先选择使用仿制药。

然而在中国，即使原研药与利过期多年，众多仿制药的市场份额也是少得可怜，以降血脂药物瑞舒伐他汀钙片为例，国产仿制药于2008年已经上市，至今已经有6家药厂生产，但是2015年原研药仍然占有80%以上的市场份额，这种现象并不是个例。究其原因，固然有销售能力的差别，但最重要的原因是国产仿制药的质量和原研药有差距或者担心有差距，即使价格低很多，医生和病人仍然优先选择原研药。

在仿制药一致性评价完成后，这个现象有望得到根本转变，到时仿制药的质量和原研药质量一致，价格更便宜，国产仿制药的市场份额有望大幅提升。

二、制药行业集中度提升。

正因为仿制药上市的要求和成本不高，使得鱼龙混杂，大量质量不佳的仿制药上市，质量好的仿制药体现不出市场价值，低价竞争，本来就不大的国产仿制药市场被众多药厂分食，许多药品竟然有上百家药企拥有生产批文。

仿制药一致性评价后，这种状况也会得到改变，因为仿制药一致性评价是一场研发实力和财力的比拼。许多医药企业没有研发实力通过一致性评价，另外据估计单个仿制药的一致性评价大约需要花费500万以上，2007年前上市的品种现在只剩下2年时间完成一致性评价，时间非常紧迫，行业内各大药企投入巨大资源开始赛跑，大量研发实力和财力欠缺的小企业将会被淘汰，行业集中度将会提升，数十家药厂分食一个品种的状况将会改变，胜出的企业将享受国产仿制药市场份额提升和行业集中度提高的双重红利。

三、国际化进程加快。

过去仿制药整体质量水平不高，仿制药自然难以走出国门，虽然有一些药企提早布局国际化，也取得不小的成绩，但毕竟是少数，而仿制药一致性评价将加快国内药企走出国门去竞争。

一方面，一致性评价政策鼓励国际化，“在中国境内用同一条生产线生产上市且在欧盟、美国、日本获准上市的药品，经一致性评价办公室审核批准视同通过一致性评价”，这个政策给了已在欧、美、日上市的仿制药一个快速通道，将会鼓励更多药企同时进行国家化申报。

另一方面，当国内药企有能力将仿制药做到质量和原研一致的时候，进入国际市场竞争的门槛也就大幅降低，欧、美、日市场将会出现更多中国药企的身影。

目前对国内药企来说是关键时期，集中研发资源和财力资源，全力冲刺一致性评价是优先选择，另外，最近一年来申报临床集中评审，许多企业同时拿到临床批件，研发能力和财力再一次成为关键因素，摆在药企面前的就三个字：“夯、砸、抢”，夯实研发能力，砸钱做一致性评价和新临床批件的BE试验，抢先通过一致性评价和抢首仿上市，过了这个坎儿，前途将是非常光明的。

问：想听听您贝达药业的看法。

黄建平：贝达现在估值有点高，齐鲁的吉非替尼今年拿到上市批件，对埃克替尼形成直接竞争，2018年会体现出来，贝达后面的重点产品上市估计还要好几年，吉非替尼明后年还可能有公司拿到上市批件，比如正大天晴、恒瑞、石药都在做BE。从临床数据看，埃克替尼的效果、副作用和吉非替尼差不多，但是一天要服用三次，吉非替尼一天一次。

问：有专家认为一致性评价推进很慢，会不会有预期的效果？还是走过场？

黄建平：一致性评价要求很严，药厂都很紧张，我了解下来，大家都在拼抢，临床资源紧张，BE要排队，现在大多在做BE前的准备，2017年才是关键冲刺期。

问：你觉得恒瑞估值偏贵吗？

黄建平：恒瑞不便宜，但是过去10多年一直这样子，如果未来10年可以维持20%的增速，现在算便宜，恒瑞已经是创新药为主了。

问：联邦制药的三代胰岛素前景怎么看？市场多大？

黄建平：三代要看销售能力，市场是很大的，三代和甘李、赛诺菲、诺和诺德等竞争，中国未来10年糖尿病群体会非常庞大。

问：与国外龙头PK如何？有何优劣势？

黄建平：就是便宜，如果效果等同的话，就看怎么让专科医生信任，估计主要做增量市场，存量很难抢。

问：国内厂家胰岛素的质量与质量稳定性有差距吗？

黄建平：没有相关数据，难以下结论，但是胰岛素的效果很快就会知道，测一下血糖立刻就知道，所以国产胰岛素质量应该不会太差。

问：消费者愿意用国外大厂的产品，质量安全第一，费用第二。如何克服这个障碍？

黄建平：中国整体还是穷，胰岛素的使用率偏低，如果便宜且效果好，还是有市场的，慢慢来。

问：请问胰岛素行业有自己的特色吗？

黄建平：胰岛素的研发生产门槛算是比较高的，世界上能生产胰岛素的也没几家，但是，糖尿病药物发展也快，GLP-1、DPP4等也会挤压胰岛素市场。

问：从您对医药公司的选择方向上看，符合研发能力和销售能力都强的，未来有可能进入世界50强医药公司，国内有哪几家呀？

黄建平：恒瑞、豪森、正大天晴、齐鲁概率较大。

著作权归作者所有。商业转载请联系作者获得授权，非商业转载请注明出处。

风险提示：上述文章所涉个股仅供参考，不构成投资建议，据此买入风险自负。
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