
 

中药长期投资方向路在何方 
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最近的资本市场中药股风起云涌，但大部分是主题投资风格，参与者

大部分也没有抱着长期投资的心态，希望短炒一波了事，那么哪些会打回

原型? 哪些真可能有长期投资机会? 中药经过了很多年的争议，一大堆连

西医西药都没搞明白的人怼了很多中药的种种不是，也有很多深学西药多

年，用西医的脑子和眼镜看中药，怎么看怎么觉得不靠谱。但是我们宝贵

的中药瑰宝资产，真的一无是处吗？中药创新之路就还是那么举步维艰

吗？ 

母校北大药学院门口，立着一尊李时珍塑像，每天在西方医学殿堂修

习，都要经过古老的他。 

中国目前唯一一位本土获得诺贝尔自然科学奖项的人，是同样在这个

药学院学习生活过的前辈屠呦呦教授，从上千种抗疟疾古方中苦苦寻觅出

青蒿方剂，从中提取出来的青蒿素单体，拯救了无数的世间生命。还有一

位北大医学部的西医学院士，通过研究传统中医针灸，研发出一种通过神

经网络针灸戒毒的技术。 

西方医学药学固然博大精深，但是上来就指责中药无效、中医是巫术

的人，其实是反而不理解医学真正的精深。我们要做的是客观地用新的方

法论从中医药学中汲取宝贵营养，然后用现代临床医学和循证医学医学去

验证中药在对应适应症中的有效性。 

不得不说，中药现代化在上一个医保投入周期经历了一段爆发期，然

后是跌入谷底的迷茫期和困境期。记得 2008 年各大主流券商卖方首席的
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几个成名作大多都是中药企业，也确实在那个年代的 8500 亿医保投入周

期中，以基本药物目录为核心的中药独家品种们，霸屏了中国医药市场的

重磅畅销药物排行榜。但是问题是，很多是毛利空间巨大的中药注射剂，

中药复方注射剂是否存在可能的安全隐患是学术界和产业界目前很谨慎的

话题。但是很多口服中药复方制剂脱胎于很多经典名方，在体内代谢机制

与传统的中药类似，安全性令人放心很多。 

中药创新药的审批准则在近两年被药监局标准化，我们也看到，最近

一年获批的中药新药数量大幅提升，其中绝大多数都是有差异化疗效的口

服制剂。如果中药的创新真的在一定标准之下开发传统中药的宝藏，也是

幸事。 

主题炒作会风起风落，一些不懂医药产业真谛的游资抄了一波中药会

离场，寻找下一个主题，有些不那么靠谱的中药企业也会被打回原型。这

次的中药主题行情之后，我认为可能有两个方向是长期可以探索的发展空

间。 

一是真正在践行中药创新的医药企业，探索各种方式各种理论，去发

掘传统中药的宝贵资源，用可靠的现代制剂加以改良。拿中药创新的有效

性和一些西药的有效性，在药理方面做简单对比是没有意义，更多应该着

眼于循证医学证医学和临床数据，临床设计的评价指标也不能完全等同。

中药在很多慢病领域，如心脑血管、糖尿病领域，在部分中枢神经和抗感

染领域，都有着非常差异化西药的有效性，这座金矿，值得多几个角度继
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续深度发掘。 

二是具有极高品牌价值的中药名方衍生的健康消费品，首先一部分有

保密配方护城河的中药瑰宝类药物本来就具有消费品属性，在医保之外可

以自主定价，同时高端的定价和部分特殊的中药材种类，使得部分产品具

有奢侈品属性，成为一定人群里送礼、家中收藏可以保值增值的奢侈品。 

更值得探索的是，中药本身在化妆品、功能性食品饮料、洗护用品等

消费品领域有着众多可以开发的功能性产品新方向，目前已经在中药日化

用品市场成就了几个销售额过 20 亿的超级单品，相信未来这样的产品数量

还会增加，但是成就这样超级产品仍然是很多中药企业需要深入研究探讨

的问题。很多中药企业的传统营销渠道是医院和药店，这和消费品在商场、

超市、互联网电商有很大不同，因此，中药新消费在针对 85 后、90 后等

追求国潮风情和极致产品体验的产品定位设计，以及新的线上和直播等营

销渠道的建设，是这些传统中成药企业亟待突破的方向。 

值得期待的是，目前很多中成药企业已经实现了第二代接班，不同于

很多地产、煤矿的二代群体给社会的一般印象，这个群体的很多二代企业

家都是在知识分子风格企业家的家庭环境下成长，有着低调、严谨、务实

的风格，能否成为一个有战略格局、有执行力、有新视野的创二代企业家，

是这个群体值得我们长期投资视角期待和关注的地方。 
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