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医药生物行业 报告日期：2023 年 8 月 10 日

摘要（核心观点）：

 医药行业开展反腐专项整治。2023 年 7 月 21 日，国家卫生健康

委会同教育部、公安部、审计署、国务院国资委、市场监管总

局、国家医保局、国家中医药局、国家疾控局、国家药监局，

联合召开视频会议，部署开展为期 1 年的全国医药领域腐败问

题集中整治工作。2023 年 7 月 28 日，中央纪委国家监委网站发

布：纪检监察机关配合开展全国医药领域腐败问题集中整治工

作动员部署视频会议召开。

 反腐整治虽增加短期波动，但将产生积极而深远的影响。本次

反腐的特征主要为层级高、覆盖广、行动快、周期长、震慑强。

受此影响，医药生物行业随即开启下跌走势。Wind 数据显示，7

月 28 日至 8 月 8 日，申万医药生物行业指数下跌超 3.72%，跑

输沪深 300 指数 5.7%，在 31 个申万一级行业中的排名最后。市

值较 7 月 28 日蒸发约 2790 亿元。医疗反腐是行业回归正常秩

序的必经过程，虽然短期内对医药生物行业的冲击不小，但是

有利于行业长期发展的。因此投资者可不必过度悲观，反而应

该将眼光放长远，布局长期投资机会。

 可关注行业调整后的企稳机会。随着全链条合规、反腐的集中

整治，医药生物行业或将完成深度调整，挤掉暗疮毒瘤，迎来

全新发展期。短期来说，对于医药生物行业二级市场走势利空

影响较大。但长期来看，净化了行业的发展环境，具备创新能

力、产品市场认可度较高、销售费用占比营业收入比重较低的

个股仍具备投资价值。

 风险提示：反腐开展力度超出预期、行业政策风险、研发进展低

于预期风险、竞争加剧风险、估值调整投资风险、其他风险。
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反腐短期震慑强 长期则利好行业健康发展

——医药生物行业点评报告
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1.事件描述

2023 年 7 月 21 日，国家卫生健康委员会网站发布：

全国医药领域腐败问题集中整治工作视频会议在京召开

——近日，国家卫生健康委会同教育部、公安部、审计署、

国务院国资委、市场监管总局、国家医保局、国家中医药

局、国家疾控局、国家药监局，联合召开视频会议，部署

开展为期 1年的全国医药领域腐败问题集中整治工作。

会议强调，医药领域腐败问题直接危害人民群众生命

健康，直接影响党和政府形象，要坚决把思想和行动统一

到习近平总书记重要指示批示精神上来，统一到党中央的

部署要求上来，进一步提高政治站位，以“零容忍”态度

坚决惩处腐败，大力营造风清气朗的医药领域发展环境。

要进一步站稳人民立场，切实增强责任感使命感，压实主

体责任，形成工作合力，针对医药领域生产、供应、销售、

使用、报销等重点环节和“关键少数”，坚持标本兼治、

纠建并举，坚持较真碰硬、宽严相济，深入开展医药行业

全领域、全链条、全覆盖的系统治理，进一步形成高压态

势，一体推进“不敢腐、不能腐、不想腐”。

2023 年 7 月 28 日，中央纪委国家监委网站发布：纪

检监察机关配合开展全国医药领域腐败问题集中整治工

作动员部署视频会议召开。

会议指出，集中整治医药领域腐败问题是推动健康中

国战略实施、净化医药行业生态、维护群众切身利益的必

然要求。各级纪检监察机关要深学细悟习近平总书记重要

指示批示精神，深刻认识开展集中整治工作的重要性和紧

迫性，立足职责定位，尽职尽责、全力配合。要以监督的

外部推力激发履行主体责任的内生动力，深入开展医药行
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业全领域、全链条、全覆盖的系统治理。加大执纪执法力

度，紧盯领导干部和关键岗位人员，坚持受贿行贿一起查，

集中力量查处一批医药领域腐败案件，形成声势震慑。把

握政策策略，坚持实事求是、依规依纪依法，坚持惩前毖

后、治病救人，最大限度地教育人、挽救人、感化人。强

化以案促改，推动深化改革、完善制度。强化工作落实，

精心组织实施，交出一份让党中央放心、让人民群众满意

的答卷。

2.事件点评

2.1 行业生态得到净化 影响意义深远

本次反腐的特征主要为层级高、覆盖广、行动快、周

期长、震慑强，2023 年的整治工作在 7月底前都是自查自

纠阶段，对于主动说明问题、主动投案的人员给予宽大处

理；之后 10 个月将集中整治，计划到 2024 年 6 月总结整

改，并出台一批制度文件或修改相关法律法规。这对于净

化医药行业发展环境，将产生积极而深远的影响。

一、反腐整治层级更高、覆盖面更广

国家卫健委等 14 个部门联合发文（原来包括 9 个部

门），实行部际联席工作机制，中纪委国监委召开动员会，

动员纪检监察机关配合开展全国医药领域腐败问题集中

整治工作。7月 25 日，初审的刑法修正案（十二）草案，

在行贿罪中增加了新条款，从重处罚教育、医疗等领域行

贿。而 7 月 28 日中纪委国监委召开的视频会议，将医药

反腐推向了更高层级。

全国医疗反腐的公告一经发布，各地医院纷纷响应。

大到三甲医院、小到基层卫生院都在院内开展医药领域腐
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败问题的集中整治活动，几乎覆盖全国所有医院。同时，

还覆盖了所有医药、器械厂商及中介机构，对行贿与受贿

一并处理。目前被查处的既有省级医院院长，也有基层医

院院长。

二、本轮反腐行动快、周期长、震慑强

自 5月发文开始，至 8月初，相关部门密集行动，出

台文件、制订分工、召开会议、切实查处。今年以来全国

被查的医院院长、书记超过去年的两倍。全国医药领域腐

败问题集中整治为期一年。反腐开展以来，A 股医药板块

呈现剧烈反应。且受反腐风暴影响，多场医药学术会议不

约而同延期等等。

反腐风暴下，虽然供应商会面对很大压力，但对于一

些猖狂的“蛀虫”来说，整治是必不可少的，可以让企业

能有更多精力放在研发和技术更新上，也让医疗回归救死

扶伤的本质。

医药领域反腐败难点和其他行业腐败尽管行业不同，

但根源类似，都在于市场发育尚不健全，法治体系尚不健

全，很多规矩规范还未形成，执法不严有关。针对医药领

域的贪腐问题，医院内部要加强民主监督、相关政府部门

要加强审计监督、纪律监察机关要加强检查力度，建立起

多管齐下的综合监管体系。同时，还应该对药品采购、人

事安排、工程建设等领域加强监管，特别是主动督查在这

些方面各项法律法规、政策规定和制度的执行情况，督促

权力在阳光下运行。

2.2 医药反腐席卷全国 行业走势波动较大

医药行业的商业贿赂现象长期存在，但是随着监管部
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门对商业贿赂案件查处力度不断加大，一些医药企业开始

采取更为隐蔽、复杂的手段，例如以赞助科研经费、学术

会议费等名义，进行不法利益输送，或者在医药购销环节

给付医院工作人员回扣等等。

国家卫健委等 14 部门于 2023 年 5 月 10 日发布《2023

年纠正医药购销领域和医疗服务中不正之风工作要点》的

通知，自此，2023 年的医疗反腐工作正式开始。在健全完

善新时代纠风工作体系、整治行业重点领域的不正之风问

题、强化医保基金监督管理、深入治理医疗领域乱象、切

实推进工作取得实效等5个方面提出13条要求。直至2023

年 7 月下旬，国家卫健委等 10 部门联合召开视频会议，

部署开展为期一年的全国医药领域腐败问题集中整治工

作。与此同时，国家卫健委、国家发改委等六部门发布《深

化医药卫生体制改革 2023 年下半年重点工作任务》，将

医疗行业反腐列为下半年医改重点任务。此后 7月 28 日，

为保证整治工作的有效开展，中央纪委、国家监委部署纪

检监察机关配合卫健委等部门开展全国医药领域腐败问

题集中整治。目前，反腐风暴震慑整个医药行业。公开信

息显示，本轮医药反腐不仅要严查医药代表，医院也开始

查科室、查医生。
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表 1：2023 年医疗反腐通知和会议

资料来源：华龙证券根据公开信息整理

受此影响，医药生物行业随即开启下跌走势。Wind 数

据显示，7月 28 日至 8月 8日，申万医药生物行业指数下

跌超 3.72%，跑输沪深 300 指数 5.7%，在 31 个申万一级

行业中的排名最后。市值较 7月 28 日蒸发约 2790 亿元。
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图 1：申万一级行业涨跌情况（2023 年 7 月 28 日-2023 年 8 月 8 日）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

同一统计周期内（7月 28 日至 8月 8日），申万医药

生物二级行业除中药（涨幅 4.1%）外，其余均呈现下跌：

医药商业（-5.73%）、化学制药（-7.1%）、医疗器械

（-13.22%）、生物制品（-14.23%）、医疗服务（-18%）。

图 2：医药生物行业与沪深 300 走势对比

（2023 年 6 月 1 日-8 月 8 日）

图 3：医药生物二级行业涨跌情况

（2023 年 7 月 28 日-2023 年 8 月 8 日）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

同一统计周期内（7月 28 日至 8月 8日），申万医药

生物行业个股涨跌幅与二级行业涨跌幅情况基本一致。
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表 2：医药生物行业个股涨跌幅情况（2023 年 7 月 28 日-8 月 8 日）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

目前已经有超过 20 家上市企业就反腐发声。从回应

来看，大部分药企强调，公司一直合规经营，反腐对公司

影响较小。医疗反腐是行业回归正常秩序的必经过程，虽

然短期内对医药生物行业的冲击不小，但是有利于行业长

期发展的。因此投资者可不必过度悲观，反而应该将眼光

放长远，布局长期投资机会。

2.3 药企销售费用等指标将呈趋势性改变

根据上市公司公告显示，卫宁健康实际控制人、董事

长周炜因涉嫌行贿罪被立案调查及实施留置，赛伦生物董

事长因涉嫌职务犯罪亦被留置，但尚未公布具体原因。另

据媒体消息，截至 2023 年 7 月 26 日，全国已有至少 155

位医院院长、书记被查，数量已超过去年全年的两倍。随
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着反腐工作的开展，医药领域相关环节的腐败行为被广泛

关注。其中一个行为就是“带金销售”，其是指医药企业

在定价销售时，会事先把对处方医生和在医院拥有采购权

的相关负责人的商业贿赂计算在内。除此之外，学术会议、

福利式研讨培训等环节，也可能存在商业贿赂风险腐败的

可能性。穿透上市公司账本后，可以发现这些操作涉及的

指标，主要包括销售费用、销售费用占营收比重、宣传推

广费用占销售费用的比重等。

梳理 2022 年申万医药生物行业上市公司年报，销售

费用占主营业务比重超过 50%的企业有 42 家，其中创业板

及科创板上市公司有近 30 家。

表 3：2022 年医药生物行业个股销售费用情况（单位：万元）
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数据来源：Wind，华龙证券研究所

此外，梳理医药生物子行业数据，医药生物行业销售

费用占比营业务收入比重为 13.77%，二级行业中占比由高

到低分别为中药、生物制品、化学制药、医疗器械、医疗

服务、医药商业。而三级行业中，占比较高的为化学制剂

（约 25%），最低的为医疗研发外包（CXO、约 2%）。

表 4：2022 年医药生物子行业销售费用情况（单位：万元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

早期中国药企研发能力弱，没有能力研发真正的新

药，只能大量去做仿制，并利用销售能力与外企竞争。也

就是说，造成目前这个局面的主要原因是中国药品的同质

化。也就是说，在面对常规类疾病时，患者在治疗层面的

效果可能是类似的，而不同产品间的疗效差异，患者也并

不容易体察。由此，患者究竟用了哪一家药厂的哪一款药

在客观上依赖医生处方，而药代的工作之一就是要争取医

生的处方。
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所以产品同质化所带来的激烈竞争，是中国医药企业

销售费用居高不下的一大原因。随着医药行业反腐全面启

动，药企带金售药已难以持续，药企削减销售费用是大势

所趋。同时，也会倒逼整个医药行业制度的全面改革，以

及制药企业花费大量财力、物力和人力去做创新药研发。

因此，对于以创新药研发为核心的 Biotech（生物科技企

业）来说，初建团队和渠道导致短期销售费用较高则是相

对正常的现象。

3.投资建议

此次医药领域轰轰烈烈开展的反腐专项整治为期一

年，随着全链条合规、反腐的集中整治，医药生物行业或

将完成深度调整，挤掉暗疮毒瘤，迎来全新发展期。

短期来说，对于医药生物行业二级市场走势利空影响

较大。但长期来看，净化了行业的发展环境，具备创新能

力、产品市场认可度较高、销售费用占比营业收入比重较

低的个股仍具备投资价值。相关个股可关注：大参林、老

百姓、益丰药房、一心堂、九州通、英特集团、迪安诊断、

白云山、仁和药业、美年健康、国际医学、葵花药业、药

明康德、康龙化成、天坛生物、博雅生物等。

4.风险提示

反腐开展力度超出预期。反腐高压下正常的学术推广

会议受影响，药械院内销售放缓，企业业绩可能不及预期。

行业政策风险。如医保控费，部分药品集采后降价幅

度较大。

研发进展低于预期风险。研发过程中存在较大的不确

定性，研发进展可能低于预期。
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竞争加剧风险。部分产品竞争格局恶化可能将影响到

企业盈利及成长性。

估值调整投资风险。精选优质赛道当中的部分个股短

期估值偏高，若市场一致预期有所松动，那么将面临超短

期估值调整的投资风险。

其他风险，包括但不限于：汇率波动、贸易摩擦、核

心人才流失、技术迭代等风险。
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