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访谈嘉宾

馬曼然 V 雪球私募「私募工场(牛金)、曼然成长」基金经理 马曼然

齐恒辉 V 医药生物行业达人

访谈简介

国家医保谈判的第三天，备受瞩目的PD-1/L1展开医保谈判。而行业人员及大众

对PD-1的谈判结果则相当看重，尤其是恒瑞医药的卡瑞利珠单抗。

晚间，业内传出消息，恒瑞医药PD-1药物卡瑞利珠单抗四个适应症全部进入医

保，单支价格3000元，算下来一年的费用为4.5万元-5万元。

12月17日，A股医药生物行业市值一哥恒瑞医药盘中一度涨停，市值再创新高，

直逼5700亿元。

恒瑞医药未来怎么看？本期我们邀请到@馬曼然@齐恒辉做客雪球访谈，快发起

提问吧！

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：恒瑞医药(SH600276)

3

聪明的投资者都在这里



以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 肥-牛：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：单品估计一年销量及利润多少?

[答] 齐恒辉：
拍脑袋，能做到100亿以上。

[问] bgwlinsen：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：大家都知道强者恒强，请问恒瑞强在哪里呢？

[答] 齐恒辉：
制药公司主要看两点：研发上恒瑞的管线储备是国内最厚的，没有之一；销售上，恒

瑞的销售能力是国内最强的企业之一。更深层次我觉得恒瑞强在战略和迭代的能力，

你看看恒瑞过去十几年的年报，管理层讨论部分一年一年的看，能够看到在研发、销

售、生产方面迭代进化的过程。当然这些都是在国门以内说的，站在全球范围内恒瑞

还是非常瘦小，有非常大的进步空间。

[问] 投资无限：
对@馬曼然  @齐恒辉  说：PD1的谈判结果出来了？

[答] 齐恒辉：
目前谈判结束了，但是结果还没有正式公布，坊间流出的估计是3000/支，按照三周

一支的方案估算年费在5万左右，以最终公布的结果为准。

[问] 朗朗明月5l2：
对@馬曼然  @齐恒辉  说：创新药etf这个可以长期定投吗？

[答] 齐恒辉：
这个我不懂。可以请教@望京博格  老师。
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[问] Mr大禹治水：
对@馬曼然  @齐恒辉  说：请问，医药的范畴挺大的，散户如果选不好个股，想

投资医药类ETF，有推荐关注的吗，谢谢。

[答] 齐恒辉：
没有。

[问] 心无挂碍：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：想请教一下两位：PD1未来随着竞争对手的增加和

医保资金压力的增加，会不会价格持续下降？下降的话估计会稳定在什么水平？

[答] 齐恒辉：
我觉得2年后还会有一波降价到3-4万。

[问] 云上之舞：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：怎么看信达和君实呢？

[答] 馬曼然：
也不错，但综合实力和确定性上弱于恒瑞。

[问] bgwlinsen：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：大家都知道强者恒强，请问恒瑞强在哪里呢？

[答] 馬曼然：
比亚迪恒瑞华为我认为都是各自领域注重研发硬科技核心技术的领军者，创新药这块

中国优势很大，研发人员红利，临床成本红利，我们可以用十分之一的价格开发出创

新药，这块未来也是最有希望走向国际化的领域，评价标准比较统一，没有文化差

异。

[问] 南海焱燚：
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对@馬曼然  @齐恒辉  说：现在住院医保控费，很多药需要自购，医生开处方到指定的

药店购买，越是贵的药越是采取这种方法。集采不用二、三年就会不起作用了。

[答] 馬曼然：
未来自费比例提高是大趋势。

[问] 相忘江湖vha：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：三生的赛普汀进入医保了么

[答] 齐恒辉：
据我了解进了，但是具体价格不知道。一切以医保局最终公布结果为准。

[问] 股票交易者：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：集采了，是不是一方面营业收入能上去？另一方面

销售费用能降下来？

[答] 齐恒辉：
PD-1是通过谈判降价进入了医保目录，医保可以报销，对销售有促进。这跟集采不是

一回事。

[问] stosto8888：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：PD1预计2021销售额多少？

[答] 齐恒辉：
60-80亿？我纯瞎拍脑袋

[问] 南海焱燚：
对@馬曼然  @齐恒辉  说：现在住院医保控费，很多药需要自购，医生开处方到

指定的药店购买，越是贵的药越是采取这种方法。集采不用二、三年就会不起作用

了。
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[答] 齐恒辉：
我觉得是两点：第一，集中带量采购只是医保局调整医保支出结构的阶段性方法，过

几年后支付方式会是主要手段；第二，要跟医保局完猫捉老鼠玩不赢，而且药企这么

做也不是长久之计，不能解决根本问题。

[问] 坑底的人：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：未来恒瑞会不会拆分？

[答] 齐恒辉：
我不知道，但我觉得不太可能，通常分拆不会创造价值，恒瑞不会做这种没有意义的

事，除非有些小卫星公司分拆可以让他们独立融资。

[问] 落日的云云：
对@馬曼然  @齐恒辉  说：作为长期投资的标的是否可行？

[答] 齐恒辉：
可行。

[问] w8886：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：恒瑞的空间大么？

[答] 齐恒辉：
肯定会上万亿，但是不知道什么时候，现在我认为贵。

[问] 老司机达芬奇：
原帖已被作者删除

[答] 齐恒辉：
看你的持有期限和预期回报。
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[问] 云上之舞：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：怎么看信达和君实呢？

[答] 齐恒辉：
都是好公司，个人更看好信达。

[问] 奔跑的小骚猪：
对 @馬曼然，@齐恒辉  说：谈判成功后，对pd1竞争格局有什么影响？前期丢

掉的份额能抢回来吗

[答] 齐恒辉：
恒瑞PD-1的份额一直都在增加，谈判后地位更加稳固。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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