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摘要:集中带量采购作为医保战略性购买政策的关键一环,其对医药行业的深远影响成为业界关注的焦点。以中成

药医保集采“公告日”事件作为研究事件,利用A股市场股价数据检验集中采购政策溢出效应。研究发现,采购规则

和中标结果等集采关键信息具有对资本市场信息冲击效力,进而引发政策溢出效应。异质性分析表明,采购规则公

布呈现利空效应,中成药集采对其他细分行业产生了行业间传染性溢出效应,但持续时间有限,中标结果呈现利多

效应,中标公司对未中标公司产生了行业内传染性溢出效应,但未中标公司具有更加显著的正向波动。
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  集中带量采购是医保战略性购买政策的重大

举措之一[1]。2018年以来,国家与省级集采累计降

低药耗费用超4000亿元[2];同时,“招采合一、量价

挂钩”方式对于医药行业发展态势和细分市场产生

了结构性调整,引发了产品迭代、厂商替换、毛利率

下降、营销费用挤压等一系列政策效应。此外,集
采政策信息发布和资本市场股价波动之间的短期

效应也值得关注。例如,2018年11月14日《国家

组织药品集中采购试点方案》审议通过,A股医药

板块在3天内蒸发约3000亿元市值[3]。据统计,

2018年以来国家和省级28次集采事件,政策文件

发布日以“利空”居多。医保集采既是促进我国医

药行业健康发展的重要契机,也面临引导资本市场

服务医药实体经济的尝试挑战。医保集采在控制

药耗价格同时能否实现合理获利空间和产业良性

发展? 能否使资本市场保持对医药行业投资信心

促进医药创新长期趋势? 资本市场溢出效应为医

保集采政策事件评价、推动集采工作常态化制度化

提供了新视角。本文以湖北省中成药省级联盟采

购为例,检验中成药医保集采“公告日”事件对A股

上市公司政策溢出效应及影响机制,以期为探讨中

医药医保政策效力、完善相关政策体系提供参考。

1 中成药医保集采政策溢出效应
中医药具有“惠及全体”特色优势,是医保战

略性购买重点支持领域之一。“4+7”城市(国家

组织药品集中采购试点,试点地区范围为北京、天
津、上海、重庆和沈阳、大连、厦门、广州、深圳、成
都、西安11个城市,即“4+7”城市)带量采购以

来,中成药能否进行医保集采备受关注。其原因

在于质量评价体系缺乏、原材料价格波动大、独家

产品多等;但中成药价格虚高、竞争不规范、带金

销售突出等问题亟待规范[4-7]。2021年,湖北省牵

头湖北、河北、山西等19省中成药省际联盟采购,
首次开启中成药大范围集中带量采购。2021年

9月至2022年3月,湖北省中成药省际联盟共发

布6个政策文件(表1),分别涉及采购规则、采购量、

41



表1 湖北省中成药省际联盟采购政策文件

发布时间 发文机构 政策文件 内容 媒体报道数量/篇

2021-09-27 湖北省医疗保障局
《中成药省际联盟集中带

量采购公告(第1号)》
发布省际联盟集中带量采购的采购目录、采购执

行范围采购规则等信息
516

2021-11-19
中成药省际联盟集

采领导小组办公室

《中成药省际联盟集中带

量采购公告(第2号)》

发布省际联盟集中带量采购的采购约定采购量、
采购期限等信息,并要求公司完成中成药资质公

司申报

4

2021-12-14
中成药省际联盟集

采领导小组办公室

《中成药省际联盟集中带

量采购公告(第3号)》
公布中成药公司资质审核结果等相关信息 63

2021-12-21* 湖北省医疗保障局
《中成药省际联盟集中带

量采购拟中选结果公示》
公示省际联盟集中带量采购拟中选结果名单 559

2021-12-27
中成药省际联盟集

采领导小组办公室

《中成药省际联盟集中带

量采购公告(第4号)》
公布省际联盟集中带量采购中选结果名单 158

2022-03-30
中成药省际联盟集

采领导小组办公室

《中成药省际联盟集中带

量采购公告(第5号)》
公布中成药省际联盟集中带量采购中选公司供

应清单非报价代表品中选价格
5

 注:*表示由于湖北省医疗保障局在2021年12月21日晚上23:18才发布《中成药省际联盟集中带量采购拟中选结果公示》,12月21日媒

体报道较少,因此统计12月22日媒体报道。

资质审核、拟中选公司公示、中选结果、中选价格

等内容。医保集采政策事件具有发布周期长、信
息含量差异大、效果复杂多样性等特点。其中,集
采政策文件披露采购品类、规则以及中标结果是

最关键信息。
中成药作为医保集采品类之一,中成药集采

政策溢出效应是指医保政策事件对中成药行业间

及行业内溢出效应。在实体经济中,政策溢出效

应十分复杂、难以观察。按照有效市场理论、信号

传递理论等,资本市场投资者可以通过政策文件、
媒体报道等信息解读进行投资预测并采取投资行

为。尽管市场已经广泛周知医保集采政策,但每

次集采“采什么”“怎么采”“何时采”以及“谁中标”
“中标价格”等信息冲击效应仍然存在。例如,《中
成药省际联盟集中带量采购公告(第1号)》明确

采购品种与规则,即政策目标对象在于“中成药”
这一细分行业。当实体市场接收到信号冲击,有
关医保集采对于中成药细分行业市场结构和预期

利润等会出现不同预测;当这些预测信息通过媒

体报道、会议交流等渠道传达给资本市场投资者

并引发相关交易行为,即引发了资本市场的政策

溢出效应。由于此时集采工作尚未开始,整个市

场更多表现为对于中药行业乃至化学药、生物制

药等其他细分行业的不确定性预期,则行业间溢

出效应发生可能性更大。当《中成药省际联盟集

中带量采购拟中选结果公示》披露了中标公司、中
标价格等信息后,这些信息对于中标公司具有明

显利好效应,行业间溢出效应发生可能性更大。

因此,通过资本市场交易数据为中成药集采事件

政策溢出效应检验提供了新思路,有助于从集采

公告期和细分市场角度评价医保集采政策效应。
中成药集采政策事件对于资本市场具有明显的信

息传递效应:一是事件信息经实体市场向资本市

场传递,资本市场投资者受到实体市场政策预期

影响呈现出乐观或悲观预测,同时也会受到媒体

报道等环境影响加剧或扭曲市场预测。二是随着

事件信息透明度逐渐升高,市场预期由不确定性

向确定性转化,导致信息冲击对象由细分行业外

向扩散到内部渗透,即率先出现行业间溢出效应、
再发生行业内溢出效应。三是政策溢出效应表现

为竞争效应和传染效应,即实验组与对照组股价

同向变化为竞争效应,反之为传染效应。本文假

设,披露集采规则会呈现行业间传染溢出效应,披
露中标结果会呈现行业内竞争溢出效应。中成药

医保集采事件政策溢出效应机制如图1所示。

图1 中成药医保集采事件政策溢出效应机制
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2 数据与方法

2.1 数据来源

运用WishSearch新闻搜索研究数据库计算文件

发布当日媒体报道数量,识别出表1中《中成药省际

联盟集中带量采购公告(第1号)》和《中成药省际联

盟集中带量采购拟中选结果公示》两个文件社会关注

度最高,其媒体报道数量分别为516篇和559篇。本

文以这两个文件发布作为观察事件1和事件2,并以

其文件发布时间为“公告日”进行溢出效应检验的时

间窗口设置。资本市场交易数据来自CSMAR数据

库。根据以下原则进行样本公司筛选:①根据观察事

件“公告日”选取在2020年12月31日之前上市的公

司;②剔除非A股、ST类上市公司;③剔除观察期内

因并购重组等原因停牌超过30天的公司。共计筛选

出沪深两市“中药类”68家和“化学制剂类”公司107家,
分别作为行业间溢出效应实验组A和对照组A。其

中,中药公司的中标公司15家、非中标公司53家,分别

作为行业内溢出效应实验组B和对照组B。表2为

15家中标公司基本情况,代码为600557的公司有3个

中标产品,且银杏叶片价格降幅最大,降幅82.63%。

2.2 研究方法

2.2.1 估算窗口和事件窗口

以观察事件1和B文件发布日作为事件日,选

择事件日前5个交易日、后10个交易日[-5,+10]
作为事件窗口期。考虑到政策文本发布前可能存

在信息泄露以及市场对行业政策反映存在短期滞

后的问题,选择事件发生日前6d到后125d作为事

件估算窗。选取2021年3月25日至2022年1月

5日的日度交易数据,剔除不是同时段开放交易数

据后,共得到34532个交易数据。事件研究日与事

件窗口划分如图2所示。

2.2.2 异常收益率T 检验

根据事件窗和估算窗样本公司收盘价进行收

益率计算,比较观察事件发生前后股价收益率波动

幅度,用以评价该政策事件对资本市场产生溢出效

应。所谓异常收益率是指股价实际收益率与预

期收益率之间差值,即ARit=Rit-R'it,其中,ARit代

表某i股票在t期异常收益率,Rit 代表某i股票在t
期真实收益率,R'it代表根据资本资产定价模型计算

出的某i股票在t期预期收益率。此外还可以计算

累计异常收益率CAR和平均异常收益率ARR,并

图2 事件研究日与事件窗口划分

表2 中标公司的基本情况

证券代码 主营业务
2021年资

产/亿元

2021年净资

产收益率/%
2021年速

动比率/%

中标药

品/元

中标价

格/元

价格降

幅/%

000590 销售医疗器械;生产、销售精细化工产品等 9.68 2.63 1.51 益心舒片 15.80 34.85
000623 种植养殖、商业等 290.67 7.00 2.31 血府逐瘀口服液 20.37 2.54
000999 药品的开发、生产、销售等 243.08 15.15 1.09 生脉注射液 6.66 41.11
002082 药品生产;医疗器械生产;药品进出口等 43.71 3.55 1.69 银杏叶滴丸 11.20 54.21
002412 药品生产、批发销售、委托生产等 21.11 9.22 1.63 银杏叶胶囊 17.37 53.05
002750 开发、研究、生产、销售中、西医药等 8.27 -9.18 5.06 注射用灯盏花素 75.31 67.00
600085 制造、加工、销售中成药制剂、中药饮片、保

健食品等
250.73 12.71 2.19

活血止痛散 30.00 19.00
小金丸 22.44 1.79

600222
药品、药用植物的生产、销售;医疗器械的

销售等
37.84 -4.47 0.92 双黄连口服液 11.25 19.53

600252 对医药等的投资与管理 118.90 1.20 2.37 注射用血栓通(冻干) 135.00 57.67
600422 中西药原辅料及制剂、中药饮片等的采购、

生产及销售
88.93 7.85 1.31

注射用血塞通(冻干) 92.23 54.07
血塞通滴丸 24.38 43.06

600557
中药、化学药、生物药、天然药物制品等的

生产;药品等收购、加工、生产、销售
60.18 9.59 1.90

银杏叶片 3.44 82.63
益心舒片 16.42 65.09
血塞通注射液 6.68 60.00

600572
药品生产,药品批发,药品零售,药品进出

口等
107.93 5.07 1.53 银杏叶胶囊 21.69 30.11

600976
药品生产;药品委托生产;药品进出口等 28.26 24.38 1.27

小金胶囊 25.49 36.68
银杏叶片 9.62 17.95

603567 药品、药品委托生产;药品批发、销售等 115.06 2.62 1.39 舒血宁注射液 45.00 41.10

605199
药品生产、委托生产、批发、零售、进出口;
技术进出口等

17.61 8.82 0.98 益心舒片 29.10 41.12
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构造T 统计量TCAR = CAAR
σCAR/ n

,其中CAAR为累

计平均异常收益率,σCAR 为累积异常收益率的标准

差,n为样本数。提出零假设为政策事件发布不会

因引起股价波动,即超了累计收益率为零。当T 值

大于临界值,则拒绝原假设,说明该政策事件具有

溢出效应,反之不具有溢出效应。

图3 湖北牵头省级联盟采购事件周期内媒体报道数量及股价波动情况

3 结果

3.1 中成药集采“公告日”信息披露与市场反应

中成药是按照传统配方、以中草药为原料的各

类剂型制品。由于受到药材质量、生产工艺、临床

效果评价等影响,中成药一致性评价比较困难[8]。
自2018年药品集采改革以来,青海省、浙江金华、河
南濮阳等地对部分需求大、金额高的中成药开展了

集采工作探索。由于这些集采规模较小、对于中医

药行业和资本市场影响有限,政策事件溢出效应不

明显。2021年9月27日观察事件1披露采购品

类、规则等信息。其中,根据产品的功能主治、给药

途径和成分划分为血塞通血栓通、银杏叶、丹参等

17个产品组70多个药品,采购规模近100亿元,共
计有100多家生产企业和2.4万多家医疗机构参

与。由于此次集采事件具有参与省份多、品类齐

全、临床用量大、采购金额大等特点,媒体报道突出

了“首次”“大范围”“大规模”等事件特点。此外官

方报道用“药品集采新领域”“中成药集采新路径”
等语言表述。2021年11月17日《中成药省际联盟

集中带量采购公告(第2号)》公布带量采购品种的

年度预采购量,医药公司正式开始投标。2021年

12月21日《中成药省际联盟集中带量采购拟中选

结果公示》披露了拟中选结果名单,包括拟中选公

司和拟中选价格。媒体报道重点关注中选率、平均

降幅、最大降幅等。有媒体用“靴子落下”一词表达

了事件2从中成药集采政策制定到政策执行的转折

意义;同时,集采结果也形成了“几家欢喜几家愁”
现象。

图3揭示了湖北牵头省级联盟采购周期内媒体

报道数量和市场股价波动情况。观察事件1和事

件2的两个“公告日”前后,不仅媒体报道数量多,而
且资本市场中药板块换手率和累计异常收益率出

现明显波动。政策文件发布是集采信息逐步公布

过程,随着事件1到事件2信息透明度越高,信息冲

击范围从外向扩散到内向渗透,表明投资者行为呈

现日渐理性。特别是从事件2到2021年12月27
日《中成药省际联盟集中带量采购公告(第4号)》,
中药指数累计涨幅已达19.86%,中标公司龙津药

业、精华制药、红日药业、通化金马、中恒集团等股

价涨幅较大,说明中成药集采政策事件对于中标公

司政策利好信息已经获得投资者充分吸收。

3.2 根据事件1“公告日”交易数据检验行业间溢

出效应:实验组A与对照组A
3.2.1 异常收益率和累计异常收益率比较

表3是在观察事件1“公告日”前后对样本组进

行AR与CAR的T 检验结果。公告日前后[-5,

10]的16d内,在5%的置信水平上,实验组A异常

收益率显著天数为8d,且AR为负值的天数要多于

正值天数;公告日后实验组A在10d内CAR持续

显著呈下降趋势,说明事件1对中药板块带来负向

冲击持续时间较长。同时,对照组A异常收益率显

著天数为11d,且AR为负值的天数多于正值天数;
公告日后的CAR值不显著。
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表3 观察事件1“公告日”前后实验组A和对照组A的

AR与CAR的T检验结果

事件

期

异常收益率AR
实验组A 对照组A

事件窗口
累积异常收益率CAR
实验组A 对照组A

-5 -0.0046 0.0000 [-5,-5] -0.0046 0.0000
-4 -0.0027 0.0061* [-5,-4]-0.0073* 0.0122
-3 0.0077** 0.0097** [-5,-3] 0.0004 0.0314
-2 0.0013 0.0020 [-5,-2] 0.0017 0.0353*

-1 -0.0109** -0.0082* [-5,-1] -0.0092 0.0192*

0 -0.0222** -0.0198** [-5,0] -0.0314** -0.0201
1 -0.0016 -0.0047* [-5,1] -0.0330** -0.0294
2 -0.0262** -0.0249** [-5,2] -0.0592** -0.0788
3 0.0154** 0.0169** [-5,3] -0.0438** -0.0453
4 0.0133** 0.0177** [-5,4] -0.0305** -0.0102
5 -0.0004 -0.0049 [-5,5] -0.0308** -0.0199
6 -0.0020 -0.0012 [-5,6] -0.0328** -0.0223
7 0.0037 0.0022 [-5,7] -0.0291** -0.0180
8 -0.0050** -0.0059** [-5,8] -0.0341** -0.0297
9 -0.0149** -0.0187** [-5,9] -0.0491** -0.0668
10 0.0015 -0.0059* [-5,10] -0.0476** -0.0786

 注:*、**分别表示5%和1%的显著性水平。

3.2.2 平 均 超 额 收 益 率 和 累 计 平 均 超 额 收 益 率

比较

图4为事件窗口期实验组A和对照组A平均

超额收益率 AAR与累计平均超额收益率CAAR
变化趋势。公告日后,实验组A的AAR趋势线在

0分界线以下波动;CAAR则提前偏离0分界线呈

明显持续下降趋势,整个事件期内均为负值。对照

组A的AAR在公告日当天跳跃到0分界线以下,
但下跌趋势有限;而CAAR在公告日后第3天大幅

跌破0分界,暂无回温趋势。

图4 观察事件1窗口期内实验组A和对照组A的

AAR与CAAR

  根据观察事件A检验结果说明,中成药集采政

策发布对于资本市场传递出“利空”预期,中药板块

股价出现明显下跌;同时,其他细分行业也感知了

这一抑制信号,但持续时间较短,说明存在行业间

传染性溢出效应,研究假设成立。

3.3 根据事件2“公告日”交易数据检验行业内溢

出效应:实验组B与对照组B
3.3.1 异常收益率和超额异常收益率比较

表4是在观察事件2“公告日”前后对样本组进

行AR与CAR的T 检验结果。公告日前后[-5,

10]的16d内,在5%的置信水平上,实验组B和对

照组B异常收益率显著天数分别为11d和12d,

AR为正值的天数要多于为负值的,说明总体呈现

正向冲击,但对中标公司冲击更大。在公告日前,
实验组B和对照组B的CAR值提前出现显著正

值,呈现上升趋势。

表4 观察事件2“公告日”前后实验组B和对照组B的AR与CAR的T检验结果

事件期
异常收益率AR

中药行业 实验组B 对照组B
事件窗口

累积异常收益率CAR
中药行业 实验组B 对照组B

-5 0.0080** 0.0067* 0.0084** [-5,-5] 0.0080** 0.0067* 0.0084**

-4 0.0023 0.0048 0.0015 [-5,-4] 0.0103** 0.0116** 0.0099*

-3 -0.0032 -0.0026 -0.0033 [-5,-3] 0.0071 0.0090* 0.0066
-2 0.0096** 0.0126* 0.0087* [-5,-2] 0.0167** 0.0216* 0.0153*

-1 0.0481** 0.0449** 0.0490** [-5,-1] 0.0648** 0.0665** 0.0643**

0 0.0039 0.0057 0.0033 [-5,0] 0.0687** 0.0722** 0.0677**

1 0.0352** 0.0332** 0.0358** [-5,1] 0.1039** 0.1054** 0.1034**

2 -0.0182** -0.0152 -0.0190** [-5,2] 0.0857** 0.0902** 0.0844**

3 0.0488** 0.0501** 0.0484** [-5,3] 0.1345** 0.1404** 0.1329**

4 0.0379** 0.0431** 0.0364** [-5,4] 0.1724** 0.1835** 0.1693**

5 -0.0278** -0.0319** -0.0267** [-5,5] 0.1446** 0.1516** 0.1426**

6 0.0026 0.0121 -0.0001 [-5,6] 0.1472** 0.1637** 0.1425**

7 0.0262** 0.0194** 0.0282** [-5,7] 0.1734** 0.1830** 0.1706**

8 0.0441** 0.0439** 0.0442** [-5,8] 0.2175** 0.2269** 0.2148**

9 0.0498** 0.0558** 0.0481** [-5,9] 0.2673** 0.2827** 0.2629**

10 -0.0386** -0.0332** -0.0402** [-5,10] 0.2287** 0.2494** 0.2228**

 注:*、**分别表示5%和1%的显著性水平。
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3.3.2 平均超额收益率和累计平均超额收益率比较

图5和图6为事件窗口期内实验组B和对照

组B的AAR和CAAR变化趋势。公告日后,实验

组B和对照组B的AAR小幅上升,但对照组B增

幅度较快;同时,两者在整个事件期内CAAR均为

正,在公告日后增长幅度更快。
根据观察事件B检验结果说明,中成药集采中

标结果发布对于资本市场传递出“利多”预期,中药

板块股价出现明显上升。同时,中标公司和非中标

公司同时呈现出上涨趋势,说明存在行业间传染性

溢出效应,研究假设不成立。尽管中标公司表现了

明显了正向波动,但非中标公司受到了更大的正向

冲击,说明投资者对中成药行业保持乐观态度,并
且认为非中标公司可能受益更多。

图5 实验组B和对照组B的 AAR变化趋势

图6 实验组B和对照组B的 CAAR变化趋势

4 讨论与建议

医保集采政策作为医保战略性购买最重要举

措之一,其政策效力影响范围广泛、变革深远。本

文仅以湖北省牵头中成药集采事件为例,通过资本

市场交易数据检验了政策溢出效应及影响机制,获
得了以下启示建议。

(1)关注医保集采政策产业效应,稳定医药市

场投资信心。医保集采政策在控制药耗价格、减少

医保基金支出和缓解患者疾病费用负担方面成效

显著。同时,这一政策对于医药公司控本增效、创
新研发也具有显著影响。实体经济与资本市场关

系密切,医药创新发展离不开资本市场支持。本文

论证采购规则和中标结果等集采关键信息对资本

市场信息冲击效力、进而引发政策溢出效应,有必

要防范医保集采事件对于资本市场“大涨”“大跌”
现象以及“断供”“断药”等个例对于医药行业投资

者信心负面冲击。
(2)尊重医药创新发展客观规律,保护创新研

发投资渠道。医药生产与研发具有高投入、长周期

等特点。根据中国科技统计年鉴,2016—2022年国

内生物医药行业R&D经费内部支出总体呈加速增

长态势。公司研发投入渠道主要有两个,一是来自

税后利润的内部积累,二是来自预期乐观的外部投

资。集采以来不同品种降幅差异较大,以两次湖北

中成药集采为例均未超过50%,被认为相对温和。
但本文检验却发现,中标结果公布产生了行业内传

染性溢出效应,显然投资者对于“以量换价”能否让

中标公司真正获利存在担忧。
(3)发掘医保集采信息传递机制,合理引导媒体

舆论导向。政策信息向资本市场传递过程具有复杂

过程机制。本文检验出采购规则公布具有利空效应,
这与既往观点一致,即市场对于集采降价效应持悲观

态度。值得关注的是,事件A公告日516篇媒体报道

中,负面报道259篇(占比50.19%),表明投资者可能

会受到媒体报道出现过度反应,与相关研究结果一

致,媒体报道倾向性和股票波动率存在正相关[9]。因

此,医保集采政策要注重媒体舆论导向,做到信息公

开透明,信息沟通顺畅。
(4)完善中药集采规则体系,推动中医药传承

创新。湖北省牵头中成药联盟采购结果公布后一

周,《关于医保支持中医药传承创新发展的指导意

见》[10]释放出对中医药发展利好信号。此后广东、
北京、山东、三明等相继开展了较大规模中药集采。

2023年6月,被称为“史上规模最大”中成药集采再

次在湖北开标。这一系列事件表明中药集采常态

化、集采“中西医并重”态势逐步形成。中药产业要

抓住集采机遇,在中成药质量评价、产品研发、上下

游产业链整合、行业治理等方面促进中医药传承创

新与现代产业模式的深度整合。
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TestofPolicySpilloverEffectofHubeiProvincialAllianceofChinesePatentMedicine
Procurement“AnnouncementDay”Event

LIShangjing1,ZHANGMei2,WANGFei2,YUANYanping2,
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Abstract:Asakeypartofthestrategicpurchasingpolicyformedicalinsurance,centralizedvolumebasedprocurementhasbecomeafocusof
industryattentionforitsprofoundimpactonthepharmaceuticalindustry.Takingthe“announcementday”eventoftraditionalChinesepatent
medicinesandsimplepreparationsmedicalinsurancecentralizedpurchaseastheresearchevent,weusetheA-sharemarketsharepricedatato
testthespillovereffectofcentralizedpurchasepolicy.Researchhasfoundthatkeyinformationoncentralizedprocurement,suchasprocurement
rulesandwinningbidresults,haveanimpactoncapitalmarketinformation,leadingtopolicyspillovereffects.Heterogeneityanalysisshows
thatthepublicationofprocurementruleshasanegativeeffect.ThecentralizedpurchaseoftraditionalChinesepatentmedicinesandsimple
preparationshashadaninterindustrycontagionspillovereffectonothersubindustries,butthedurationislimited.Thewinningresultshavea
positiveeffect.Thewinningcompanieshavehadanintraindustrycontagionspillovereffectontheunsuccessfulcompanies,buttheunsuccessful
companieshavemoresignificantpositivefluctuations.

Keywords:pharmaceuticalindustrypolicy;marketreaction;spillovereffects;stockpricefluctuations
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