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药品价格作为医疗资源配置的核心信号，其形成

机制始终处于政府规制与市场调节的张力之中，直接

关系公众用药的可及性[1]，深刻影响医保体系可持续性

和医药行业生态[2]。在医药卫生体制改革持续深化的背

景下，药品价格形成机制的科学性与合理性愈发受到

关注。2024年，国家医保局部署各省医保局指导统筹

地区加快搭建定点药店医保药品公开比价小程序，提

供定点药店价格比较等服务，推动市场主导的价格比

较机制形成[3]。各地通过数字化工具打通药品零售终端

的价格信息壁垒，既让消费者能够直观获取不同药

店、不同品牌药品的价格差异，也倒逼零售终端优化

定价策略，推动药品零售市场从“信息不对称型”向

“透明竞争型”转型。2025年 10月，《国家医疗保障局

办公室关于进一步加强对定点零售药店药品“阴阳价

格”监测处置的通知》要求，各地医保部门做好定点

药店药品价格常态化管理，通过持续用好药品比价小

程序，促进“以市场为主导的价格比较机制”的形

成，规范引导定点药店公平合理、诚信定价。因此，

理清市场主导价格比较机制如何影响常用零售药品价

格和医药行业，有利于帮助医药企业提升在透明化竞

争环境中的生存与发展能力，并为政府提升监管的精

准度和有效性提供依据。

同时，现有研究多集中于居民可支配收入、医疗

机构数量、人口出生率等社会经济因素与集采、医院

药品价格波动间的关系探讨 [4-6]，但这些指标的统计频

次往往以年为单位，使得对动态变化较快的常用零售
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药品价格进行预测预警具有局限性，利用这些指标制

定零售药品价格治理举措容易滞后于现实情况。现如

今在推动药品价格形成以市场为主导的价格比较机制

的进程中，零售药品价格治理除了需要对零售价格进

行及时监测外，还需要了解更贴近市场实际、更加灵

敏反映市场变化的零售药品价格影响因素，对零售药

品价格的变化趋势进行预测预警，从而为治理举措提

供切入点。

得益于在零售药品价格治理领域的先行先试，深

圳市积累了国内时间跨度最长、完整性和准确性高、

可获得性好的零售药品相关数据[5]。同时，该市药店连

锁率在国内处于较高水平，没有占据较大市场份额的

连锁品牌，且药店平均服务人口较少，市场竞争激

烈，在当前药品零售市场门店过度饱和、竞争日益激

烈的形势下具有较好的代表性[6]。基于此，本研究聚焦

深圳市医保常用零售药品价格，旨在揭示医疗保障水

平与医药板块资本市场表现对医保药品终端零售价格

的影响机制，为完善医保常用零售药品价格形成机

制、优化价格控制及预警系统设计提供实证支持与

建议。

1 资料与方法

1.1 资料来源

本研究选取上海市、南京市、广州市、深圳市4个

零售药品年消费规模大的典型城市，通过对比上海

市、深圳市药品销量正序排名与南京市、广州市药品

销售药店数量正序排名中的重合品种，确定了2 346种

常用零售药品。抽取深圳市“医保价格通”小程序中

这些药品在零售机构中的月度医保结算数据，得到

2023年 12月—2025年 2月的医保常用零售药品价格数

据样本集。

1.2 研究方法

1.2.1 被解释变量。本文旨在研究医保常用零售药品

价格在市场主导价格比较机制下的影响因素，因此将

医保常用零售药品价格（YJ）作为被解释变量。在定

点药店医保药品公开比价小程序中，各地分别使用

“按销量排序”“按销售药店数量排序”两种排序方

式。这两种排序均反映了药品常用程度。

1.2.2 解释变量。借助系统性文献研究，并综合考虑

数据的可获得性 [4-5]，本研究选取了深圳市医疗保障局

公布的每月基本医疗保险参保人数、生育医疗保险参

保人数，深圳市卫生健康委员会公布的每月公立医院

总门诊量数据，以及中证全指医药卫生指数中的每日

数值涨跌值、成交量、成交金额、滚动市盈率。7个变

量分别代表医疗保障水平和资本市场表现（表1）。
公立医院是药品核心销售渠道，与零售药店存在

“竞争与需求分流”的关系，其门诊量变化影响零售药

店医保药品需求、竞争环境，且反映居民健康水平与

药品需求。

1.3 变量数据预处理

1.3.1 资本市场数据的月度转换。由于中证全指医药

卫生指数中的每日数值涨跌值、成交量、成交金额、

滚动市盈率为每日数据，为便于与医保常用零售药品

价格数据比较分析，将每月数值加总后取其平均值作

为月度数据。计算方式如下。
- ---ZDm = 1

nm
∑d=1

nm ZDm,d 式（1）
- -----CJLm = 1

nm
∑d=1

nm CJLm,d 式（2）
- -- -----CJJEm = 1

nm
∑d=1

nm CJJEm,d 式（3）
- -- ---SYLm = 1

nm
∑d=1

nm SYLm,d 式（4）
式（1） ~式（4）中，m代表月度，d代表有效统

计日， nm 代表m月里的交易日天数，ZD代表医药卫生

指数涨跌值，CJL代表医药卫生指数成交量，CJJE代表

医药卫生指数成交金额，SYL代表医药卫生指数滚动市

盈率。

1.3.2 时间序列平稳性检验。为防止伪回归现象的出

现，本研究使用 ADF验证时间序列的平稳性。经检

验，深圳市常用药品价格指数、深圳市公立医院总门

诊量、中证全指医药卫生指数成交量在1%的显著性水

表1 解释变量名称及其引入原因

变量名称

基本医保参保人数

生育医保参保人数

公立医院总门诊量

医药卫生指数涨跌值

医药卫生指数成交量

医药卫生指数成交金额

医药卫生指数滚动市盈率

变量缩写

JBYB

SYYB

MZL

ZD

CJL

CJJE

SYL

引入原因

作为普惠性医疗保障，其参保人数影响医保基金规模、议价能力及药品需求，是影响药品价格

的重要政策变量

其变化关联专科医保药品的需求规模及特定品类零售药品价格，是基本医保的细分需求补充

公立医院是药品核心销售渠道，与零售药店存在“竞争与需求分流”的关系，其门诊量变化影

响零售药店医保药品需求、竞争环境，且反映居民健康水平与药品需求

反映资本市场对医药行业短期预期，可通过影响企业定价策略作用于药品价格

反映医药行业投资活跃度，可通过影响企业产能、成本结构传导至药品价格

不仅反映活跃度，还体现资金投入规模与行业赢利预期，通过影响企业现金流与资源分配进而

作用于药品价格

反映医药行业估值水平与赢利性价比，可通过影响企业战略决策间接影响药品价格
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平下平稳，深圳市生育医疗保险参保人数、中证全指

医药卫生指数成交金额在5%的显著性水平下平稳。一

阶差分后，深圳市基本医疗保险参保人数和中证全指

医药卫生指数滚动市盈率在 1%的显著性水平下平稳，

中证全指医药卫生指数涨跌在5%的显著性水平下平稳

（表2）。

1.4 药品定义与价格指数计算

1.4.1 同品种药品的界定。基于 2019年国家医疗保障

局发布的《国家医疗保障局关于印发医疗保障标准化

工作指导意见的通知》（医保发〔2019〕 39号），本研

究将同时满足“四同条件”（通用名一致、剂型相同、

规格统一、生产企业唯一） 的药品界定为同品种药

品。考虑到中成药剂型的特殊性，其界定标准中不单

独区分剂型。

1.4.2 常用零售药品价格指数计算及计算公式。价格

指数能够系统性反映特定商品组合在时间序列中的价

格波动规律，为政策制定与市场调控提供量化依据。

本研究选择链式费氏指数测算常用零售药品价格水

平，其核心公式为：

CF[ ]0,T =F[ ]0,1 ×F[ ]1,2 ×⋯×F[ ]T-1,T 式（5）
式（5）中， F[ ]T-1,T 表示第T-1期至第T期的费氏

指数，计算公式为：

F=
∑ ptq0

∑ p0q0
×
∑ ptqt

∑ p0qt
式（6）

式（6）中， p0 、 pt 分别代表药品基期与报告期

价格， q0 、 qt 为对应期销售量。通过逐期更新基期，

模型可动态纳入新上市药品并剔除退市品种，显著提

升价格趋势反映的真实性[7-8]。

本研究以 2023年 12月为基期（指数＝100），采用

链式费氏指数逐月测算了深圳市2023年12月—2025年

2月共15个月的医保常用零售药品价格波动，完整呈现

了研究期内医保常用零售药品价格水平的动态表现。

1.5 拉索回归模型

拉索回归 （Least Absolute Shrinkage and Selection
Operator Regression，LASSO） 的核心思想是通过在损

失函数中引入特征系数的绝对值之和作为惩罚项，实

现对模型复杂度的控制。该方法的数学表达式可表示

为最小化目标函数：

L( )M = 1
2N∑n=1

N ( )yn -∑k=1
K xnkwk

2
+ λ∑k=1

K ||wk

式（7）
式（7）中， L( )M ：模型M的损失函数；N：样

本总数量；n：样本索引； yn ：第n个样本的因变量实

际值；k：特征（自变量）索引；K：特征（自变量）

的总数量； xnk ：第 n个样本的第 k个特征（自变量）

的具体取值； wk ：第 k个特征的权重（系数）； ||wk ：

第 k个特征权重 wk 的绝对值。 λ 为调节惩罚强度的超

参数。

LASSO 通过强制部分特征系数归零的特性，能够

在高维数据中自动筛选关键变量，从而有效缓解过拟

合问题并提升模型的解释性，具有较为广泛的应用范

围，既可用于分类任务，也可用于变量筛选[9]。本研究

将LASSO模型用于回归分析前的变量筛选。

1.6 岭回归模型

本研究采用岭回归（Ridge Regression，RR）方法

以应对自变量间多重共线性对模型稳定性的潜在影

响。岭回归的核心思想是通过引入L2正则化项修正普

通最小二乘法。具体而言，岭回归的损失函数可表

示为：

β�
ridge = argmin

β

■
■
■
∑i=1

n ■
■

■
■yi - β0 -∑ j=1

p
βj xij

2

+

■
■

■
■∑ j=1

p
3

λ∑ j=1

p
β
2
j

式 （8） 中 ， β�
ridge 为 岭 回 归 的 参 数 估 计 值 ；

argmin
β

为使目标函数达到最小值的参数 β ；i为样本索

引；n为样本数量； yi 为第 i个样本的因变量实际值；

β0 为截距项（常数项）；j为自变量索引；p为自变量数

量； βj 为第 j个自变量的系数； xij 为第 i个样本的第 j
个自变量的取值。 λ ≥0为正则化强度参数，用于平衡

模型的拟合优度与复杂度。

相较于最小二乘法，这一方法通过向系数平方和

（L2范数）施加惩罚，迫使模型在训练过程中收缩回归

系数，从而有效缓解多重共线性导致的问题[10]。

1.7 描述性统计

研究期内，YJ呈现“先稳后降再缓升”的波动特

征。研究初期（2023年12月—2024年3月），指数维持

式（8）
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表2 变量的ADF验证结果

变量

YJ

JBYB

SYYB

MZL

ZD

CJL

CJJE

SYL

差分阶数

0
0
1
0
0
0
1
0
0
0
1

t

-4.830
-1.308
-3.747
-2.879
-4.350
-1.797
-2.949
-4.885
-3.223

3.080
-5.537

P

＜0.001
0.625
0.003
0.048

＜0.001
0.382
0.040

＜0.001
0.019
1.000

＜0.001

临界值

1%
-4.223
-4.939
-4.473
-4.939
-4.223
-4.939
-4.939
-4.939
-4.939
-4.939
-4.939

5%
-3.189
-3.478
-3.290
-3.478
-3.189
-3.478
-3.478
-3.478
-3.478
-3.478
-3.478

10%
-2.730
-2.844
-2.772
-2.844
-2.730
-2.844
-2.844
-2.844
-2.844
-2.844
-2.844
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在 100.00~101.14 的相对稳定区间；2024 年 4 月起快速

下行，7 月降至 69.57，8 月进一步探底至 65.56，随后

在波动中缓慢回升，2025年 2月为 72.28，整体降幅显

著，反映常用零售药品价格在市场机制与政策干预下

经历了深度调整。

医疗保障水平相关指标中，JBYB整体保持相对稳

定，2023 年 12 月为 173.82，研究期内围绕 172~174 的

区间小幅波动，2025年1—2月略有回落；SYYB则呈缓

慢下降趋势，从2023年12月的128.65降至2025年2月

的 120.23；MZL除 2024年 2月降至 32.10的低位外，其

余月份围绕45~53的区间波动。

资本市场表现指标中，ZD呈现较强的波动性，

2024 年 9 月涨幅达 56.00，而 2024 年 1 月、6 月分别录

得-50.72、-26.74的显著跌幅；CJL与CJJE的波动趋势

高度关联，2024 年 10 月成交量飙升至 83.91、CJJE达

269.72，而 2024 年 1 月、6 月则出现阶段性萎缩；SYL
在 23~30区间震荡，2024年 5月短暂冲高至 29.15后回

落。相关变量的描述性统计分析结果如表3所示。

研究期内，深圳市医保常用零售药品价格指数、

医疗保障水平与资本市场表现的波动，既体现市场主

导价格比较机制对医保常用零售药品价格的直接冲

击，也反映了医疗保障可持续性、资本市场风险偏好

与医药行业发展的关联互动，为后续探究三者关联提

供了丰富的趋势性依据。

2 医疗保障水平及资本市场表现影响因素变量选择

为提取7种医疗保障水平及资本市场表现影响因素

中对于深圳市医保常用零售药品价格指数的主要影响

因素，本研究建立以影响因素为自变量、以医保常用

零售药品价格指数为因变量的LASSO回归模型。通过

交叉验证方法，确定 λ ＝0.02，log （λ）＝-3.902。结

果显示，模型拟合优度R2为 0.945，所有因素均被保留

（表4）。
3 医保常用零售药品价格指数的医疗保障水平及资本

市场表现影响因素的回归模型构建

3.1 最小二乘法线性回归

将 LASSO回归筛选后的变量作为自变量，医保常

用零售药品价格指数作为因变量，进行最小二乘法的

线性回归分析，分析结果见表 5。由 F 检验的结果

（F＝17.127，P＝0.001）分析可得，模型在 1%水平上

呈现显著性，拒绝回归系数为0的原假设，因此模型基

本满足要求（拟合优度R2为0.945，调整拟合优度R2为

0.890）。但成交量、成交金额的VIF＞10，存在共线关

系，因此需要进行岭回归。

3.2 岭回归

将 LASSO回归结果筛选后的变量作为自变量，医

保常用零售药品价格指数作为因变量，进行岭回归分

析。结合医保常用零售药品价格指数与医疗保障水平

和资本市场表现岭迹图（图 1），根据方差扩大因子法

确定各个自变量的标准化回归系数趋于稳定时的最小K
值为 0.136，岭回归分析结果见表 6。岭回归的结果显

示，基于F检验P＝0.019，水平上呈现显著性，拒绝原

假设，表明自变量与因变量之间存在着回归关系。同

时，模型的拟合优度 R2为 0.848，调整拟合优度 R2为

0.695，模型表现为较为优秀，且预测值与真实值较为

接近。

本研究建立的模型公式为：YJ＝994.521-（8.169×
JBJB） ＋ （4.199 ×SYYB） - （0.133 ×MZL） - （0.127 ×
ZD）-（0.332×CJL）＋（0.081×CJJE）-（0.736×SYL）。
4 讨论

本研究通过实证分析揭示了医疗保障水平变化与

变量

常数

JBYB

SYYB

MZL

ZD

CJL

CJJE

SYL

回归系数

825.008
-7.097

4.056
-0.112

0.034
-1.833

0.523
-0.399

标准误

369.580
2.827
1.357
0.468
0.091
0.634
0.187
0.867

t

2.232
-2.511

2.989
-0.240

0.380
-2.890

2.798
-0.460

P

0.061
0.040
0.020
0.817
0.715
0.023
0.027
0.659

标准化回归系数

-0.603
0.582

-0.044
0.065

-1.835
1.679

-0.057

表5 医保常用零售药品价格指数与医疗保障水平和资本市场表现的

线性回归结果

表3 医保常用零售药品价格指数、医疗保障水平和资本市场表现

相关变量描述性统计分析结果

变量

YJ

JBYB

SYYB

MZL

ZD

CJL

CJJE

SYL

平均值

79.77
172.64
124.81
47.01
-2.50
50.58

156.72
25.24

标准差

13.87
1.18
1.99
5.42

26.25
13.88
44.54

1.99

最小值

65.56
170.02
120.23

32.10
-50.72

35.25
105.07

22.74

最大值

101.14
174.14
128.65

52.05
56.00
83.91

269.72
29.15

样本量/月
15
15
15
15
15
15
15
15
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变量

常数

JBYB

SYYB

MZL

ZD

CJL

CJJE

SYL

回归系数

852.350
-7.326

4.143
-0.104

0.027
-1.759

0.501
-0.377

标准化回归系数

813.634
-6.996

4.012
-0.116

0.036
-1.850

0.528
-0.410

表4 医保常用零售药品价格指数/医疗保障水平和资本市场表现

LASSO回归结果
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资本市场表现波动对医保常用零售药品价格的影响机

制。具体而言，基本医疗保险参保人数、公立医院门

诊量和中证全指医药卫生指数的成交量上升会推动药

品价格下降，而生育医疗保险参保人数、中证全指医

药卫生指数的成交金额下降也会导致药品价格下降。

以下从医保参保人数及公立医院门诊量变化、资本市

场表现调节、医保政策与市场交互维度展开讨论。

4.1 医保参保人数变化及公立医院门诊量影响医保常

用零售药品价格

基本医疗保险参保人数增加通过双重机制可以推

动医保常用零售药品降价：一方面，作为代表社会支

付意愿的购买者，参保人数的扩大意味着医保对广大

患者的代表性更高，战略性购买的能力更强，通过

“以量换价”的带量采购、价格谈判压缩药品虚高空

间，推动仿制药及集采药品价格回归合理水平[11]；另一

方面，医保政策改变零售药店市场结构，倒逼药店通

过规模采购、减少中间环节等降低成本，最终拉低终

端价格[12]。生育医保覆盖孕产妇及新生儿，在当前生育

力下降的社会背景下[13]，相关专科药品需求收缩，刺激

厂商调整定价策略[14]，形成“需求弱化—定价调整”负

反馈。

公立医院总门诊量增长抑制零售药品价格：从需

求转移看，门诊量增加意味着更多患者在医院完成诊

疗购药，挤压零售药店客户群，药店为保证销售额采

取降价策略 [15-16]；从竞争倒逼看，公立医院受医保控

费、集采政策的约束，药品价格低且固定，药店被动

跟进医院推动药品价格低价零售[17]。

4.2 资本市场表现变化影响医药企业行为、药品价格

及资源分配

中证全指医药卫生指数成交量的上升反映了投资

者对医药行业市场发展状况的良好预期，并能够提振

经营者的信心[18]，促进医药企业扩大产能、优化工艺，

通过集约化规模化生产降低生产成本以及药品价格[19]；

同时，市场对仿制药替代加速[20]、行业集中度提升的预

期[21]推动医药企业主动降价抢占市场[22]，中小医药企业

整合进一步强化规模经济对价格的抑制作用[23]。指数成

交金额下降反映市场对当前政策环境下医药行业利润

率压缩的预期[24]，推高医药企业融资成本。医药企业为

稳定现金流，通过降价平衡短期收益与长期研发投

入，并向创新药研发投入资源，推动成熟品种降价，

释放产能压力[25]，形成“低附加值品种让利—高附加值

领域聚焦”的资源再分配格局。

4.3 医保政策与市场的交互作用

医保政策与资本市场并非各自孤立，二者通过双

向反馈形成动态交互机制。一方面，医保集采压缩药

品利润空间，降低资本市场对医药企业赢利能力的预

期[26]，间接影响医药企业定价策略；另一方面，医保目

录动态调整与资本市场对创新药管线的关注形成“政

策—资本”协同作用，推动资源向高附加值领域倾

斜，但也可能加剧成熟品种的价格竞争，形成“创新

升级与成熟品种降价并存”的行业格局[27]。

图1 医保常用零售药品价格指数与医疗保障水平和资本市场表现岭迹图
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变量

常数

JBYB

SYYB

MZL

ZD

CJL

CJJE

SYL

回归系数

994.521
-8.169

4.199
-0.133
-0.127
-0.332

0.081
-0.736

标准误

299.085
1.834
1.093
0.437
0.077
0.105
0.034
1.006

t

3.325
-4.454

3.841
-0.303
-1.640
-3.159

2.404
-0.731

P

0.013
0.003
0.006
0.770
0.145
0.016
0.047
0.489

标准化回归系数

-0.694
0.602

-0.052
-0.240
-0.333

0.261
-0.106

表6 医保常用零售药品价格指数与医疗保障水平和

资本市场表现的回归结果
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5 建议

基于以上发现，医保零售药品价格治理的设计优

化可从以下3个方面考虑：首先，强化医保与资本市场

的协同，推动医保数据与资本市场信息协同辅助决

策，引导资本流向成本控制能力强、创新效率高的医

药企业[28]，利用市场机制优化资源配置；其次，动态监

测细分市场，例如针对生育相关药品的需求变化，建

立差异化价格干预机制，避免局部市场供需失衡引发

的价格异常波动；最后，探索医保基金与医药产业的

投融资联动模式，如通过风险共担协议支持创新药研

发[29]，平衡医药企业利润与患者购药的可及性。通过持

续深化“制度—市场—技术”三维协同，推动药品价

格治理从被动响应转向主动调控。

6 研究局限性与展望

本研究的局限性在于：首先，数据样本时间跨度

相对较短，所反映的医疗保障水平和资本市场表现对

医保常用零售药品价格的长期性作用有待验证；其

次，囿于数据的可获得性，数据样本仅来源于深圳

市，有待收集不同地区样本的数据，验证结论是否可

以推及全国。本研究初步揭示了医疗保障水平与资本

市场表现对医保零售药品价格的直接影响，但其背后

可能存在更为复杂的作用机制，未来有待引入中介效

应分析等实证方法进行深入探究。
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