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事件： 

6 月 4 日，财政部紧急下发《2019 年度医药行业会计信息质量检查工作》，会同国家医疗保障局按照

“双随机、一公开”要求，选取 77 户医药企业开展会计信息质量检查。14 个监管局采取就地与交叉检查

相结合的方式，对 15 户医药企业开展检查；31 个财政厅(局)采取就地检查方式，每个财政厅(局)检查 2

户医药企业。6-7 月重点检查，8 月汇报检查结果。剖析药品从生产到销售各个环节的成本利润构成，揭

示药价形成机制，为综合治理药价虚高，解决人民群众‘看病贵’问题提供第一手资料”。并且，文件明

确表示，各监管局、财政厅（局）对医药销售环节将开展“穿透式”监管。 

点评： 

◼ 77家药企覆盖不同类型公司，样本代表性强。本次抽取检查的药企既有外国药企，也有国内药企；既

有知名度高的上市公司，也有小型地方药企；既有研发护城河高的头部药企，也有深陷舆论漩涡的高

营销费用企业，抽检样本代表性强。本次检查不仅仅是对前期康美药业事件的延伸，预计更重要的意

义在于对不同类型的药企成本进行摸底，为后续第二批带量采购的出台做准备，也为仍对带金销售心

存侥幸的药企进行警示。 

◼ 检查重点围绕带金销售开展，销售模式转变势在必行。从检查内容看，检查项目包括费用、成本和收

入的真实性等，其中提到的会议费、空转发票抬高成本、高开增值税发票、销售返点检查等项目都是

带金销售高发地。带金销售作为历史遗留问题，在老龄化加深的当下，给医保基金带来了巨大压力。

药品或药械低门槛保供应的时代已过去，学术推广会着重聚焦于“学术”而非“推广”。 

◼ 行业正本清源，不改长青本色。行业整治早已形成趋势，这次抽检体现了国家对医药行业正本清源、

保证医保基金安全运转的坚定决心与迫切需求，对行业的发展也具备积极意义。我们认为对于行业当

前的景气度也无需悲观，监管加快反而印证了当前老龄化的速度超出预期，从5月统计局发布的制造

业数据也能看出，在其他大部分行业需求放缓的时候，医药制造业的生产指数依旧位于较高的景气区

间。 

◼ 短期配置错杀避风塘，中长期龙头公司仍值得关注。短期情绪面的悲观预计还会使医药板块承压，避

风塘类型的公司如连锁医疗、CRO、零售药房、高端器械等非药品种可在遭受错杀时适当配置，尽量

规避主打产品销售走弱、频繁提价维持营收增速、销售费用率过高、产品竞争力弱甚至临床循证不确

定的公司。中长期可关注因负面情绪发酵而被错杀的化药、生物药的龙头公司。 

◼ 风险提示：监管严于预期、药品降价幅度高于预期、销量不及预期风险等。
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 
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低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 
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