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行业 ESG 评价关注什么指标？——医药 
 

医药行业是特殊行业，兼具创新、制造、消费多行业属性，其研发、制
造、销售、服务各个环节，都关乎国民经济安全和社会稳定，受到政策高
度重视。 
从产业链细分环节来看，医药行业可以分为四大子行业：制药、医疗器
械、医药流通和医疗服务。各子行业均需要关注“产品安全与质量”议
题，但由于运营特征较不一致，其余财务实质性议题的侧重点有所不同，
例如制药企业需更加关注 E 方面的污染排放，S 方面的质量安全、技术开
发、人才吸引和留用、可及性和可负担性，以及 G 方面的反腐败贿赂、
虚假广告、过度营销问题。 
 

风险提示：国际关系变化超预期；疫情形势发展超预期；ESG 理念发展不
及预期 
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医药行业是特殊行业，兼具创新、制造、消费多行业属性，其研发、制造、销售、服务
各个环节，都关乎国民经济安全和社会稳定，受到政策高度重视。 

从产业链细分环节来看，医药行业可以分为四大子行业：制药、医疗器械、医药流通和
医疗服务，其中制药和医疗器械更偏前端的研发和制造，医药流通更偏后端的渠道和销
售，医药服务主要是医院和诊所，属于直接对接客户的服务行业。 

考察医药行业的 MSCI ESG 评价体系，鉴于用药安全问题尤为重要，子行业的“产品安全
与质量”议题均被赋予 20%以上的权重；但由于各行业的运营特征较不一致，子行业评价
体系的侧重点有所不同。 

制药的创新属性较强，人才吸引和留用较为关键，因此需要关注“人力资源开发”议题；
与此同时，行业可能因挥发性有机物（VOCs）排放高、环境污染严重、安全风险高等问
题遭受处罚，也需要关注“污染物与废弃物处理”问题。 

医疗器械同样具有较强的创新属性，“人力资源开发”议题的权重也比较高。 

医疗服务的劳工构成较为复杂，客户留存数据较多，需要关注“劳动力管理”和“隐私
与数据安全”。 

医药流通在创新和制造两个维度的特征并不突出，因此 MSCI 并未特别强调 E 和 S 维度除
产品质量外的其他议题，把关注点更多放在了 G 上。 

表 1：MSCI 医药子行业的议题权重 （%） 

  制药 医疗器械 医药流通 医疗服务 

环境 

水资源压力 0.5       

产品碳足迹        

碳排放  5 4.9 4.9 

生物多样性和土地使用        

原材料来源        

清洁技术相关机遇        

污染物与废弃物处理 8.8 0.1 0.2 0.2 

电子废料处理        

包装材料与废料         

社会 

产品安全与质量 27.1 33.9 28 24.6 

健康营养相关机遇         

隐私与数据安全       14.7 

争议性原材料来源         

人力资源开发 18.1 22 0.5 0.5 

劳动力管理       19.5 

供应链劳动力管理         

员工健康与安全         

健康与人口风险保险       0.4 

健康营养相关机遇 12 0.1 0.4 0.3 

公司治理 公司治理 33.3 39 66.1 34.9 

资料来源：MSCI，天风证券研究所 

MSCI 是 ESG 评价机构，评价标准只做了框架性披露。通过 SASB（持续性会计准则委员
会）提供的可操作性较强的企业 ESG 报告准则，结合我国医药行业发展现状，我们还可
以进一步挖掘对医药行业财务具有重大影响的财务实质性议题。 

（1）制药 

SASB 针对制药行业提出了 9 类财务实质性议题。根据 SASB 的框架，有效管理临床试验
风险和假冒伪劣风险、药物可进入较多市场、员工忠诚度较高、供应链管理意识较强的
制药企业可能会更好地保护和提高股东价值，而药物定价较高、质量安全风险较大、涉
嫌虚假营销和腐败贿赂的制药企业可能面临重大财务风险。 
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表 2：SASB 制药相关议题 

议题 代表性指标 

临床试验参与者的安全 管理制度、负面事件 

药物的可及性 

（市场准入） 
相关措施、名列 WHO《药品资格预审清单》产品 

药物的可负担性 

（定价问题） 
产品均价、价格变动、涉及定价的诉讼和解数量 

药物安全 处罚事件、召回数量 

假冒伪劣风险 产品可追溯性和防范假冒的管理流程、涉及诉讼 

虚假营销风险 合规制度、负面事件 

员工招聘、培训和留存 相关措施、员工离职率 

供应链管理 参与 RX-360 国际药品供应链联盟的供应商数量 

商业道德 与医护人员交流的道德准则说明、涉及诉讼 

资料来源：SASB，天风证券研究所 

SASB 的议题建立于美国的医药体系上，指标更适用于美国和跨国药企，但其思路对我国
药企也具备一定启发意义。例如我国药企同样需要关注可及性和可负担性议题，分别对
应医保目录纳入和集中采购议价事件；也需要关注医院采购和政府招标中的商业道德问
题，典型案例是 2021 年 7 月华润医药旗下公司被曝出疑似行贿的丑闻，造成较大负面影
响。 

当前制药产业的新一轮技术变革和跨界融合正在加快，发展的内外部环境正在发生加速
变化。国内方面，新发展格局对制药行业发展的绿色低碳、质量安全和创新能力提出更
高要求，医保惠民和医药反腐的力度不断强化。国际方面，全球医药产业格局面临调整，
各国愈发重视制药产业的战略地位，人才、技术的国际竞争日趋激烈；同时经济全球化
遭遇逆流，产业链供应链加快重塑，对我国传统优势产品出口和向更高价值链延伸带来
了挑战。 

在此背景下，制药企业需更加关注 E 方面的污染排放，S 方面的质量安全、技术开发、人
才吸引和留用、可及性和可负担性，以及 G 方面的反腐败贿赂、虚假广告、过度营销问
题。部分企业可能具有特殊的风险敞口，例如出口依赖度较高的 CXO 企业可能面临全球
订单回流风险，涉及生命科学业务的药企可能因违规将人类遗传资源传递出境而遭受处
罚。 

图 1：2022 年医药行业整体出口依赖度不高，但个别子行业海外订单占比高 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

（2）医疗器械 

针对医疗器械行业，SASB 列举的实质性议题涵盖了可负担性、产品安全、虚假营销、供
应链管理、商业道德、生命周期管理等 6 个方面，其中前 5 项与制药行业相似，第 6 项
着重关注医疗器械的产品回收和报废处理。 
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与制药行业相比，医疗器械无需过多考虑临床试验安全、假冒仿制、人才留存等相关风
险，但由于大型医疗设备属于耐用品而非耗材，需要更多关注残值的回收管理。除此之
外，医疗器械也需要关注价格问题，例如带量集采议价，再例如定价不当调整，2023 年
初鱼跃医疗因哄抬血氧仪价格被罚款 270 万元，产品的特殊属性决定了其定价上调易招
致舆论和监管关注。 

（3）医疗服务 

医疗服务企业的主营业务是医院和诊所的运营管理，天然受到监管关注，特点是劳动力
成本高、固定资产重、患者交互性强，其需求既取决于居民人数、发病率、可支配收入、
对生活质量的追求，也取决于保险覆盖率。 

因此，SASB 认为，能够为股东带来持续回报的企业具备的特征包括：积极配合监管（对
应议题为患者满意度、管制药品管理、定价和计费透明度、保险和补助欺诈风险）、恰当
应对发病率和参保率变化（对应议题为气候变化的影响、低收入患者的可及性）、有效管
理劳动力问题（对应议题为员工健康与安全、员工招聘培训和留存）、较好控制能源成本
并处理废物排放、注重患者隐私保护等。 

表 3：SASB 医疗服务相关议题 

议题 代表性指标 

能源管理 总能耗、可再生能源占比 

废物处理 医疗废物的总量、回收百分比、焚烧百分比 

患者隐私保护 隐私保护流程、数据泄露数量和损失金额 

低收入患者的可及性 管理患者保险组合的策略 

服务质量和患者满意度 医疗事件数、超额再入院率 

管制药品管理 管理管制药品的流程、管制药品使用占比 

定价和计费透明度 公开提供定价信息的服务占比 

员工健康与安全 工伤事故率 

员工招聘、培训和留存 相关措施、员工离职率 

气候变化的影响 
针对极端天气事件频率和强度增加造成的物理风险、气候变化

带来的疾病发病率和死亡率变化等问题的应对方案 

保险和补助欺诈风险 相关法律诉讼造成的金钱损失 

资料来源：SASB，天风证券研究所 

除了以上议题外，我国的医疗服务行业还需要关注商业道德问题。2 月中纪委国家监委网
站刊发文章《严查医疗领域隐蔽利益输送》，直指医疗行业腐败问题，未来对医疗机构反
腐败的高压监管仍会持续推进，重点岗位轮岗、科研学术活动、职工借款欠款等非财务
数据的重要性或进一步提升。 

（4）医药流通 

医药流通企业的收入主要来自处方和非处方药品的销售，也有部分来源于家庭用品、个
人护理产品和有限的食品杂货，其实质性议题涵盖四大方面：（1）能源管理，企业一般
运营较多线下网点，电力成本较高，能源利用效率是影响成本的关键因素之一；（2）数
据安全，原因是企业可能掌握大量以电子方式存储的健康信息和财务数据；（3）供应链
管理，原因是企业的分销网络通常长且脆弱，涉及制造商、分销商、零售商等多层次节
点；（4）客户福利，主要包括管制药品管理、客户满意度等方面 

对于我国医药流通企业而言，行业两大发展趋势值得重点关注：一是农村药品流通可及
性的进一步加强，《商务部关于“十四五”时期促进药品流通行业高质量发展的指导意见》
明确指出，以县域为中心、乡镇为重点、村为基础，继续加快农村药品供应网络建设；
二是网络药品销售管理的进一步规范，2022 年 12 月《药品网络销售监督管理办法》正
式实施，对药品网络销售企业的经营全过程管理提出明确要求；2023 年 2 月国家药监局、
工信部联合召开行政指导会，要求平台企业提高政治站位，持续净化网络环境，维护药
品网络销售市场秩序。 
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