
医药小思 3：医药，能否穿越周期？

前按：经济下行、股市大跌，估计很多人想知道，医药到底能否穿越周期？今天，我们以国

家统计局的公开数据为基础，来回答一下这个问题。当然，国家统计局并未公布医药行业的

规模(注：你在其它地方也找不到这个数据，卫生部的跟国家统计局的一样，工信部的只有
制药工业数据，商务部的只有医药商业数据，至于其它咨询公司，那都是拍脑袋猜的数)；
但它披露了卫生总费用——广义上说，“卫生总费用=医药总收入”（同一笔钱，一个支出
口径、一个收入口径而已）。我们下面的数据，基于这个基本假设。

I. 医药，也有周期！
1978年，中国生产总值(名义 GDP)为 3645.2亿、卫生总费用 110亿、人均 GDP为 381

元、人均卫生费用未 11.5元。2013年，GDP为 568845亿、卫生总费用 31669亿、人均 GDP
为 41908元、人均卫生费用为 2327.37元。

具体地说：1978-2013年历年名义 GDP增速的均值为 15.73%、标准差为 7.06%；同期
卫生总费用增速的均值为 17.67%、标准差为 5.26%；两者相关系数为 0.63。

拉长看，医药行业体量增速确实高于 GDP、波动也更小，但我们依然发现医药行业增
速跟 GDP增速高度相关（见下图，医药的波动性显而易见）。

当然，如果你嫌上面的数据混乱，我们也可以拉个 10年均线来平滑一下短期波动。我
们会非常吃惊地发现，GDP增速、卫生总费用高度一致！(只是增速比 GDP增速高点而已)
这回，你还觉得医药行业能穿越周期吗？



II. 小心，周期的滞后反映！
不过，从上面两图里，我们可以发现另一个有趣的现象：GDP在 99年见底、医药在 01

年见底；GDP在 07年见底、医药在 08年见底。在 10年均线图里也可以看到类似的情况。
也就是说，医药的周期性貌似比 GDP慢半拍（或者说，医药具有后周期的特性）。那么，
这一直觉有无数据支撑？

我们把卫生总费用增速，分别前置 2年（T-2）、前置 1年（T-1）、后置 1年（T+1）、
后置 2年（T+2）。上表，我们可以看到医药还是有显著的滞后：T+1的相关系数比 T的相
关系数更高；而且，T+1显著高于 T-1的相关系数。

简单说，医药有着显著的后周期特性。如果你相信中国经济会下行，那你需要注意的是，

医药行业或将以相似的幅度下行——只不过下行晚了 1-2年而已！(虽然 A股医药的 PE长
期 50-60倍 PE，但其实 12年医药行业增速一直在剧烈下行，以制药为例，11年超 20%、14
年 14%、15年估计也就 8%左右、没比名义 GDP增速好多少！)

III. 周期，从何而来？
那么，问题又来了：医药周期性怎么来的？医药的后周期特性又是谁的贡献？

统计局数据里，卫生总费用由政府支出、社会支出、个人现金 3部分组成，我们可以拉
一下 1978-2013年的数据，规模见下图：



可以看到之前个人现金支出是主力，最近 10来年，社会支出、政府支出明显加快。我
们还可以拉一下 3块来源各自增速的 10年均值变化(单年扰动太大、且我们希望看到的是大
趋势，所以 10年均值可能更合适)。可以看到：2006年之前政府卫生支出的 10年均值一直
徘徊在 15%左右，但 2006年起突然崛起，2011-2013年更是接近 25%！个人卫生支出在 1996
年达顶 32%之后，逐年下降，2006年更是长期低于 15%！社会支出则介于两者之间波动。

同样，我们可以拉个相关系数（见下表），我们可以得到下面几点信息：1. 分开来，
社会卫生支出跟名义 GDP增速的相关性好些(相关系数 0.489)，(这块跟企业盈利及薪酬等相
关，跟经济更直接关系)；2. 政府的卫生支出增速跟名义 GDP增速相关性不高（相关系数
0.267），(或因为医疗卫生涉及民生，政府有更多经济之外的考虑)；3. 个人的卫生支出增
速跟名义 GDP增速相关性最差(相关系数 0.208)，(这个或是大家形成”医药无周期”错觉的重
要来源，市场上普遍的观点认为，不管经济好坏、大家该吃药还得吃药)。



分开来，政府、社会、个人的卫生支出跟名义 GDP增速的相关性不强、也未看到明显
的后周期特性，但合在一起，却表现出强得多的经济相关性(相关系数 0.634、远超各分项的
相关系数)、而且表现出明显的后周期特性。

这是个有趣的现象，我还无法解释——至少从统计局的数据里，未找到答案。

附：不多说了，直接看图吧

——trithi，2015.9.4


