
 

黄大智：中药行业基金，还
能不能买？ 
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文/意见领袖专栏作家 黄大智 

 

核心要点： 

1、中药行业基金前十大公司占比超过 50%，持仓集中度较高，头部

龙头效应明显。 2、从历史看，中药行业盈利能力强，但成长能力较弱。

毛利高、ROE 高、成长性低、价值属性较为明显。 3、在 2019 年 10 月

国务院发布《关于促进中医药传承创新发展的意见》后，行业的发展逻辑

生变，未来有望实现高增长。 

一、中药行业指数 

目前，市场中发布且有基金跟踪或作为业绩基准的指数有两个，一个

是中证中药（930641），一个是中信中药生产（005153），二者前十大重

仓股基本一致，但权重有所不同，跟踪中证中药指数的基金为被动指数型
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基金，跟踪中信中药生产指数的为主动管理型基金，为了更好的反映行业

的发展情况，本文主要以中证中药指数作为分析标的，相关基金情况也会

在后文中体现。 

中证中药指数在 2015 年 5 月 19 日发布，在沪深全市场中选取涉及中

药生产与销售等业务的上市公司股票作为成份股，以反映中药概念类上市

公司整体表现，为市场提供多样化的投资标的，目前指数中共包含 49 只个

股。 

截至 2021 年 7 月 28 日，中证中药指数总市值 8850 亿，自由流通市

值 4100 亿，个股平均市值 181 亿，PETTM 为 33.14 倍。 

二、历史表现不佳，低于市场且低于同类指数 

从历史看，从中药指数发布的 2015 年 5 月 19 日至 2021 年 7 月 28

日，中药指数累计亏损 28.53%，同期沪深 300、中证 500 及中证全指涨

跌幅分别为 4.05%，-25.63%和-14.81%。可以看到，中药指数表现远远

逊色于宽基指数。 
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可以看到，相比于全市场的宽基指数，中药指数不仅收益率完全跑输，

其波动率较大，最大回撤也较大。相比于十年期国债收益率的年化夏普比

率最小，也显示中药指数的风险收益比完全不合算，风险高、波动大的特

点非常显著。 

那么与同类指数相比怎么样？在同属医药医疗领域，将中证中药与中

证医疗、中证医药在可比区间内进行逐年对比，中药指数同样表现较差。 
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与主要同类指数对比，中证医药同样表现较差，仅在个别年份好于中

证医药和中证医疗，反倒是在多数年份远远弱于同类指数。特别是在

2019-2020 这波牛市行情中，中药指数的表现更是远远逊色于同类指数。 
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三、盈利能力强，成长能力弱，涨跌主要依靠估值驱动 

从盈利能力上看，中药行业由于不少都牵涉到国家保密配方，所以行

业的盈利能力较强，反映在其财务指标上，销售毛利率非常高，在 104 个

申万二级行业中常年处于前 10%。但是由于同属医药，中药的可替代性较

强，ROE 表现并不算十分出色，但同样在申万二级行业中稳定处于前 30%。 

 

由此可以看到，无论是相对于市场平均水平还是行业层面，中药指数

的盈利能力都比较强。 
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从财务指标看，2020 年前，中药指数呈现“增收不增利”的特点，行

业盈利能力虽强（高毛利、高 ROE），但成长能力很弱，净利润和每股指标

均表现不佳。可以看到，2016-2020 年间，中药指数净利润仅有微小增长，

每股盈利也基本保持不动。 

因此，也可以看到，中药指数的涨跌主要依靠的是估值的驱动而非是

行业基本面的改善。 
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当然，如果我们从散点图来看，同样能得出此结论，即指数的涨幅与

估值涨跌相关性较强（左图），而与盈利涨跌相关性较小。 

 

四、中药行业的长期投资价值 

不过，历史的表现不佳并不代表未来的表现。中药是一种兼具文化属

性和医药属性的行业，长期以来供给较为稳定，2016-2019 年，中药新药

获批数仅 7 个。展望未来，中药行业有望迎来供求的双增长。 

一是中药在新冠疫情中发挥的重要作用。从《新型冠状病毒感染的肺

炎诊疗方案（试行第四版）》开始，藿香正气、连花清瘟等中药就被推荐使

用，并在当时受到哄抢。在现行的第八版诊疗方案中，中药也仍然是重要

的治疗方案之一。同时，张伯礼院士对于中药在治疗新冠疫情中作用的解

答，以及中药在新冠治疗实验对照组中的表现，都极大的增强了居民对于

中药的信心，一定程度上改善了以往对中药“玄学”的印象。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_32595


