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集采不再唯低价，创新药支付全链条打通

过去五年，医药是A股最不敢碰的板块之一。

理由写在每一次集采的通稿里：又一批药，平均降价百分之几十，个别品种砍到脚踝。降得越

狠，标题越响。那是压制的年代。

2024年12月，第十批集采开标。官方通稿里那个所有人都在等的"平均降幅"——第一次，没有

了。

一个数字的消失，有时候比一整份文件更像转向。

› 先记住压制那一面有多痛

要看懂现在的掉头，得先回到最痛的地方。

2019年之后，医保谈判"灵魂砍价"成了年度名场面，一款款进口药、创新药被现场压到地板价；

集采一批批扩围，仿制药的利润被成建制地抹平。资本市场给出的定价很直接：政策是这个行业

头顶最大的一朵乌云，只要集采还在扩，估值就没有底。



2021到2024，申万医药从峰值一路向下，走的正是这套逻辑——不是公司不赚钱，是市场不相信

政策会给它们留下利润。

压制是真的。但压制的方式，正在变。

› 掉头的信号：集采不再只认低价

转折先从集采自己身上出现。

第十批的"不披露降幅"是第一个动作。过去官方主动亮出平均降幅，是在向社会证明"控费有力"；

这一次把数字收起来，等于承认——降幅本身不再是政绩，也不该是集采的唯一叙事。

到2025年10月的第十一批，转向被写进了规则。国家医保局把核心原则定为「稳临床、保质量、

防围标、反内卷」，"反内卷"三个字，第一次进入集采的核心表述。配套的改法很具体：报价锚点

从最低价改向平均报价，避免企业互相踩到脚踝；1亿元以下的小品种不再纳入集采，给它们留口

气；再加上落选产品的复活机制。

第十一批的盘子并不小：55种药品，445家企业794个产品投标，最后272家企业、453个产品中

选。集采还在做，规模还在那儿。变的是那根锚——从"谁报得低谁赢"，挪到了"稳临床、保质

量"。

官方停披露降幅、"反内卷"入核心原则——集采从压价工具转为质量与供给的平衡器



这就是本轮最容易被忽略的地方：市场习惯把集采一律读成利空，可同样一个集采动作，规则从

唯低价变成反内卷，被压制的预期锚就松了。政策的贴现率在往下走。

› 支持那一面：把创新药的钱路一段段打通

如果说集采是"不再那么狠"，那创新药这条线是实打实地在给钱、给路。

支付端，2025版医保目录新增114种药品，其中50种是1类创新药，调整后目录总药品数3253

种。117种门外的药参加谈判竞价，成功率一直维持在高位。药进了目录，还要进得了医院——创

新药医院准入的"1+3"机制补上了这一环：新版目录发布或挂网后1个月内开药事会，通过的品种

在约2到3个月内完成采购入院，逼着医院"应配尽配"，破解"上市易、入院难"。

顶层设计也在往上叠。2024年7月，《全链条支持创新药发展实施方案》经国务院常务会议审议通

过；2025年7月，16条支持措施印发；2026年4月，国办再发《健全药品价格形成机制的若干意

见》，一口气14条，把首发价格机制摆上台面——让真正的新药，能有一个体面的定价起点，而不

是一上市就往集采的绞肉机里送。

医保之外，还开了第二条口子。首版商业健康保险创新药品目录落地，纳入19种药品，这就是市

场俗称"丙类目录"的方向——为那些贵、但医保暂时接不住的创新药，找一个新的付款人。

一句话，钱怎么进、路怎么通、价怎么定，被拆成一段段接了起来。

› 供给端已经先动了

政策转向不是纸面文章，供给端的数字先亮了。

NMPA批准的1类创新药，2023年40个，2024年48个，2025年直接跳到76个，创历史新高，同

比增长58.3%。



76个是什么概念？摊到全年，平均每五天就有一个1类新药获批上市。审评审批这头的水龙头，开

得比任何一份政策文件都更早、更实。

买单的这头，也出现了第一个拐点。2025年医保基金总收入35873.11亿元、总支出30009.38亿

元，收入增长2.7%、支出增长0.8%——收入增幅重新跑到支出增幅前面。过去几年，支出增速

常年压着收入增速，这是控费最紧张的信号；这一年反了过来，等于腾出了一点"给创新买单"的

空间。

1类创新药获批数从40到76、单年增长58%——审评端已在为支付端的松动铺量



一边是审评在放量，一边是基金收支在回正。压制的逻辑和支持的逻辑，第一次同时站到了创新

药这一边。

› 但天花板还在那儿，别把底气当支票

站在多头这边，我把话说满一点：政策从压制掉头到支持，是这轮医药行情最硬的底层驱动。它

给的不是某个季度的业绩弹性，而是整个板块的估值贴现率——市场终于愿意相信，这个行业能

留下利润。

但有一条冷水必须泼在自己脸上：医保的盘子是有限的。

3.5万亿的总收入，一年只多长2.7%。76个新药可以年年创新高，可它们最终都要挤进同一个池

子排队分钱。腾笼换鸟能挤出一些空间，但笼子就那么大。真正的增量得靠商保接棒——而丙类

目录现在只有19种药，对着医保3253种的存量，接棒才刚起步。

所以别把政策友好读成无限买单。首发价格机制能不能让新药定出好价、商保能不能真正放量、

丙类目录能扩到多大，这几个问号一天不落地，支付天花板就一天还压在头顶。

政策掉头，给的是估值修复的底气；不是一张无限透支的支票。

想盯这轮反转是不是真的走下去，有一个自己就能盯的指标：商保创新药目录从19种往上扩到多

少、放量多快。这比任何一份研报的目标价都实在。

收入增幅2.7%重新超过支出增幅0.8%——控费腾出的空间，才是创新药支付的底气
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