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新型冠状病毒肺炎相关事件对中药上市公司股价的影响
袁敏慧，许佳琪，卞 鹰△

（澳门大学中华医药研究院，澳门 ９９９０７８）
摘要：目的 探讨新型冠状病毒肺炎（简称新冠肺炎牘相关事件对沪深两市中药公司股价的影响。方法 基于事件研究法，分析《新型冠

状病毒感染的肺炎诊疗方案》（简称《诊疗方案》推荐的中成药与人民日报发布“双黄连可抑制新型冠状病毒”事件牗简称“双黄连事件”，
但１ｄ后反转牘中沪深两市中药公司股票的异常收益率，并进行统计检验。结果 产品始终存在于《诊疗方案》中的中药上市公司，股价

受到长期的正面影响，而产品短暂进入目录的公司股价未受太大影响。对于双黄连生产公司，在“双黄连事件”发生及反转后的首个交易日，

其开盘后股价依然显著上升，但影响有限，受到正面影响的持续时间短。结论 纳入《诊疗方案》的中成药及公共媒体提及的中成药均会对

该公司股价造成一定影响。医药行业成为目前全球重点产业，中药公司应注重与时俱进，摆脱产品单一化，以应对市场的快速变化。
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新型冠状病毒肺炎（简称新冠肺炎）疫情期间，国家

卫生健康委员会办公厅及国家中医药管理局办公室联

合印发多版《新型冠状病毒感染的肺炎诊疗方案》（简称

《诊疗方案》牘，２０２０年１月２７日发布的第四版《诊疗方
案》首次加入了中成药的治疗方案犤１犦。１月 ３１日，人民
日报官方微博称“中国科学院上海药物所、武汉病毒所

联合发现：双黄连可抑制新型冠状病毒”，引起了双黄连

的抢购热潮犤２犦牗简称“双黄连事件”牘。次日，央视新闻官
方微博称“双黄连对新型冠状病毒不具针对性”。新冠肺

炎疫情的发生完全不具有可预测性，在疫情暴发期间，

中国股市受到了不同程度的影响犤３－５犦，尤其是对我国医

药行业的相关公司。股票价格不仅直接反映了市场供

求，也受公司发展前景、经营状况及国家的经济、政策等潜

在因素影响。有研究表明，中药有防治新冠肺炎的功效犤６犦。

因此，本研究中探讨了《诊疗方案》的发布和“双黄连事件”

对邻近交易日中药公司股价的影响。现报道如下。

１ 事件研究法

１．１ 基本步骤
事件研究属经验性金融研究技术，让观察者能评估

事件对公司股价的影响犤７犦。在市场上，不少分析师希望

通过技术手段研究股息变动对股价的影响犤８犦。事件研究

法的比较优势在于，其研究过程有一条简单清晰的逻辑

线索犤９－１１犦，即事件的发生是否影响到连续价格序列，可

用超额收益来计算犤１２－１３犦。事件研究法的基本思路是将

·专论·
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防风通圣丸（颗粒）
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热毒宁注射液、痰热清

注射液、醒脑静注射
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藿香正气胶囊（丸、水、口服
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估计期间 Ｌ１ 事件期间 Ｌ２ 后事件期间 Ｌ３

Ｔ０ Ｔ１ Ｔ２０

图１ 事件研究的时间窗

Ｔ３

表１ 第四版至第六版《诊疗方案》中的中成药

涉及中成药
日期 版本 交易日

个例 通用

事件影响的时间段设置为事件窗口，计算日异常收益率

和累计异常收益率，并用这２个指标的统计检验来衡量
事件影响的显著程度。研究步骤如下犤１４－１６犦。

界定事件及事件期间：运用事件研究法，首先要区

分研究工作关注的是什么类型的事件。在定义了关注的

事件后，还需识别和确定相关的事件周期或事件窗口，

即事件可能对因变量（股价、收益）产生影响的时间段。

事件发生的日期应包括在事件窗口中，事件期间比发生

日期更宽，包括事件前后的一段时间，因为事件发生后

一段时间的信息可反映因变量的变化。与此同时，检查

事件发生前一段时间的股价，有助于捕捉事件前征兆和

事先披露信息的影响。

界定估计期间和后事件期间：目的在于没有事件的情

况下，使用该期间的数据来估算因变量的值，即预期收益

值。通过比较时间窗牗见图１牘，预期收益值与事件期间因变
量（即实际收益值），得出事件引起的非正常收益值。

确定分析单位：一旦明确定义了事件和周期，接下

来就是识别用于观察和收集数据的对象（数据源）。

异常收益率：为事件期间实际收益率和事件未出现

情况下预期正常收益率之差。此为事件研究法的核心。

累计异常收益率：异常收益率仅对某个事件日期而

言。为了更好地研究事件对股票收益产生的影响，除了

研究事件期间股票的异常收益率外，还需按时间累积计

算出该只股票的累计异常收益率。

统计检验：计算出异常收益率后，需进行统计检验，

以确定事件是否在一定显著性水平上对股票收益率产

生影响犤１７－１８犦。

１．２ 计算方法
正常收益率：即假设事件没有发生，该股票本应有

的期望收益率，包括常数均值收益、市场指数调整、风险

调整收益率 ３种常用计算模型犤１９－２０犦。本研究中选用后

一种模型，通过一元线性回归方程预测估计期的期望收

益率。以最常见也最易于计算的市场模型为例，公式为：

Ｒｉｔ＝αｉ＋βｉＲｍｔ＋εｉｔ，ｔ＝ｔ０，…，ｔｉ牗ｉ＝１，２，３，…，ｎ牘
式中，Ｒｉｔ为时段 ｔ内 ｉ的收益率，Ｒｍｔ为时段 ｔ内

市场组合的收益率，αｉ和 βｉ为待估参数。
异常收益率：事件窗口的实际收益率减去正常收益

率。公式为：

ＡＲ^ｉｔ＝Ｒｉｔ－Ｅ（Ｒ^ｉｔ），ｔ∈ｗ＝犤ｔ２，ｔ３犦

式中，ＡＲ^ｉｔｉｔ为异常收益率，Ｒ^ｉｔ为 ｉ样本股票在事

件窗第 ｔ期的实际收益率，Ｒ^ｉｔ为市场模型估计得到的

正常收益率。计算每个样本的股票异常收益率后，需对

所有样本的非正常收益率进行平均，得到平均异常收益

率（ＡＡＲｔ）。公式为：

式中，Ｎ为样本数，则时段 ｔ２到 ｔ３的累计平均异常
收益为：

２ 新冠肺炎疫情对中药上市公司股价作用的实证研究

２．１ 《诊疗方案》对中药上市公司股价的作用
２．１．１ 事件日及窗口确定

事件窗口的长度无特别限定，由研究者根据其研究

目的而定。本研究目的是研究突发事件对上市公司股价

带来的中期效应，即中成药被列入《诊疗方案》（版本及

发布日期见表 １）。由于第四版《诊疗方案》发布时处于
股市休市期间，故对事件前的时间不做研究，将事件窗口

设为开市１个月内牗２月３日股市开市当天至３月３日牘的
交易日，以股票开始为第０天，共有２２个交易日。

为了预测事件未发生时某股票的正常收益率，需选择

事件窗之前一段时间的数据来建立模型。在常用的短期估

计窗口１２０，１３０，１４０，１５０ｄ中，选择了１５０ｄ为估计窗口，
将事件发生日定为第０日，将估计窗设为犤－１５０，－１犦共
１５０ｄ，将事件窗设为犤０，２１犦共２２ｄ。
２．１．２ 样本选取

本研究中所有数据均来自万得数据库的深圳证券

交易所与上海证券交易所的中药板块，包含６７个公司。
同时，通过“丁香园用药助手”网站，查询纳入诊疗目录

的中成药生产公司，与中药板块公司的名单进行对比，

选出目标公司。删除如下公司，数据采集期间有其他重

大信息披露的；生产疫情相关医疗器械与非中药类药

品；估计窗口和事件窗口内数据缺失或错误；估计窗口

和事件窗口内停牌；ＳＴ股。将万得数据库中的中药板块
公司，除去目标公司设为对照组。１个月内，每个版本均
包含的中成药的生产公司设为样本组。１个月内，４个版
本的《诊疗方案》中被移出目录的药品生产公司设为移
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事件

窗口

第 ０天
第 １天
第 ２天
第 ３天
第 ４天
第 ５天
第 ６天
第 ７天
第 ８天
第 ９天
第 １０天

对照组

－０．０４６１
－０．００３６
０．０５４０
０．０７７５
０．０５
０．０２
０．０２
０．０２
０．００
－０．０１
０．０２

样本组

０．０７２０
０．１６２０
０．２７２２
０．３５１９
０．４１
０．４５
０．５１
０．５８
０．６３
０．７０
０．７８

Ｐ值

０．００６

０．０４８

０．０８７

０．２１４
０．１７０
０．１８７
０．１２０
０．１３３
０．０３２

０．０２８

０．１６２

事件

窗口

第 １１天
第 １２天
第 １３天
第 １４天
第 １５天
第 １６天
第 １７天
第 １８天
第 １９天
第 ２０天
第 ２１天

对照组

０．０３
０．０１
０．０２
０．０２
０．０２
０．０３
０．０１
０．００
－０．０３
－０．０１
０．００

样本组

０．８５
０．９０
０．９７
１．０５
１．１２
１．２１
１．２５
１．３２
１．３７
１．４５
１．５２

Ｐ值

０．３６１
０．１９５
０．２８７
０．２２３
０．２７６
０．２７６
０．１６２
０．１９５
０．０６５

０．０９２

０．０９７

组别

样本组

排除组 移出组

新加入组

证券代码

０００５３８．ＳＺ
６００４３６．ＳＨ
００２７３７．ＳＺ
００２４１２．ＳＺ
６００５３５．ＳＨ
００２６０３．ＳＺ
３０００２６．ＳＺ
００２５６６．ＳＺ
００２６４４．ＳＺ
６００１２９．ＳＨ
６００３３２．ＳＨ
００２１０７．ＳＺ
００２１１８．ＳＺ
６０００８５．ＳＨ
６００５５７．ＳＨ
６０３９６３．ＳＨ
０００９９９．ＳＺ

证券名称

云南白药

片仔癀

葵花药业

汉森制药

天士力

以岭药业

红日药业

益盛药业

佛慈制药

太极集团

白云山

沃华医药

紫鑫药业

同仁堂

康缘药业

大理药业

华润三九

回归系数

０．５６
０．６１
０．６１
０．５５
１．０７
０．６０
０．４１
０．７６
０．５９
１．１５
０．９２
１．０３
１．４０
０．７１
０．８３
１．２８
０．５０

事件

窗口

第 ０天
第 １天
第 ２天
第 ３天
第 ４天
第 ５天
第 ６天
第 ７天
第 ８天
第 ９天
第 １０天

对照组

－０．０５
０．０４
０．０６
０．０２
－０．０２
－０．０３
０．００
０．００
０．０２
－０．０１
０．０３

样本组

０．０７
０．０９
０．１１
０．０８
０．０６
０．０４
０．０６
０．０６
０．０５
０．０６
０．０８

Ｐ值

０．００６

０．５５４
０．８９８
０．８６２
０．１１２
０．３４７
０．２８０
０．８２５
０．００６

０．２４１
０．２３２

事件

窗口

第 １１天
第 １２天
第 １３天
第 １４天
第 １５天
第 １６天
第 １７天
第 １８天
第 １９天
第 ２０天
第 ２１天

对照组

０．０２
－０．０２
０．００
０．００
０．０１
０．０１
－０．０２
０．００
－０．０４
０．０２
０．０１

样本组

０．０７
０．０５
０．０７
０．０８
０．０７
０．０８
０．０５
０．０７
０．０５
０．０８
０．０７

Ｐ值

０．６６８
０．０２５

０．２４１
０．０７６

０．４２３
０．１１２
０．０４２

０．１１２
０．００３

０．１９８
０．９７２

图２ 样本组与对照组公司的日均异常收益率对比

０．１２
０．１０
０．０８
０．０６
０．０４
０．０２
０

－０．０２
－０．０４
－０．０６

收益率

１０ １２ １４ １６ １８ ２００ ２ ４ ６ ８
交易日

对照组

样本组

表４ 对照组和样本组累计异常收益率

·专论·
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表２ 样本组及排除组的上市公司证券及回归系数 表３ 样本组与对照组公司的日均异常收益率

注：表示１％的显著水平，表示５％的显著水平，表示

１０％的显著水平。下表同。

出组，新加入目录的则设为新加入组。若公司既生产所

有版本纳入的药物，亦生产个别版本纳入的药物，则既

不纳入样本组与排除组，也不纳入对照组。结果见表２。
分别对６３只医药板块股票建模型，得到６３个事件

的预期收益率回归结果。先对比样本组和对照组，以及

移出组 ／新加入组和对照组数据，研究相关中药公司的
股价在此期间受到的影响。

２．１．３ 样本组与对照组公司股价波动变化

２２个交易日内，样本组与对照组公司股票整体涨
跌的形状较类似，峰值均出现在第 ２个交易日，与大盘
相关联。但样本组的收益率远高于对照组（见图２）。

在发布第四版《诊疗方案》后的首个交易日（２０２０年
２月３日），样本组比对照组公司股价显著增长，这种情
况可能是投资者对相关公司的发展预期抱有信心，也有

可能投资者出现“羊群心理”跟风导致股价大幅增长。在

后续版本《诊疗方案》发布的当天（第 ２，５，１１个交易
日），两组公司股价无显著差异，相比第四版《诊疗方案》

的发布，投资者的情绪得到了缓冲，保持理性投资态度；

在第六版《诊疗方案》公布的第 ２天（第 １１个交易日），
样本组公司的股价再次远高于对照组。详见表３。

对照组公司在２２个交易日内，累计异常收益率始
终在０左右，而样本组公司的累计异常收益率不断增长，
在最后１个交易日里已远高于对照组（见图３、表４）。直
观来看，中成药收录于《诊疗方案》的发布，对相关中药

公司的股价产生了正面影响。

收益率

图３ 样本组与对照组公司的累计异常收益率对比

交易日
０ ２ ４ ６ ８ １０ １２ １４ １６ １８ ２０

对照组

样本组

１．６

１．４

１．２

１．０

０．８

０．６

０．４

０．２

０

－０．２
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事件

窗口

第 ０天
第 １天
第 ２天
第 ３天
第 ４天
第 ５天
第 ６天
第 ７天
第 ８天
第 ９天
第 １０天

移出组

－０．００
０．０１
０．０７
０．０２
－０．０４
－０．０４
－０．０１
０．００
－０．０２
－０．０１
０．０２

对照组

－０．０５
０．０４
０．０６
０．０２
－０．０２
－０．０３
０．００
０．００
－０．０２
－０．０１
０．０３

Ｐ值

０．４２７
０．４５９
０．５５２
０．０６３

０．００１

０．０１０

０．２６７
０．３９５
０．６５３
１．０００
０．６０２

事件

窗口

第 １１天
第 １２天
第 １３天
第 １４天
第 １５天
第 １６天
第 １７天
第 １８天
第 １９天
第 ２０天
第 ２１天

移出组

０．０１
－０．０２
０．００
０．００
０．０２
０．０２
－０．０３
－０．０１
－０．０３
０．０２０５
０．０１３４

对照组

０．０２
－０．０２
０．００
０．００
０．０１
０．０１
－０．０２
０．００
－０．０４
０．０２１３
０．０１０５

Ｐ值

０．６５３
０．３００
０．９２８
０．５７７
０．６７９
０．６５３
０．０９０

０．７０６
０．８４３
０．１２５
０．６０２

事件

窗口

第 ０天
第 １天
第 ２天
第 ３天
第 ４天
第 ５天
第 ６天
第 ７天
第 ８天
第 ９天
第 １０天

移出组

０．００
０．０１
０．０７
０．０２
－０．０４
－０．０４
－０．０１
０．００
－０．０２
－０．０１
０．０２

对照组

－０．０５
０．０４
０．０６
０．０２
－０．０２
－０．０３
０．００
０．００
－０．０２
－０．０１
０．０３

Ｐ值

０．４２７
０．４９５
０．５９４
０．０６９

０．００１

０．０１１

０．２４０
０．３４５
０．５９４
０．９２７
０．６４６

事件

窗口

第 １１天
第 １２天
第 １３天
第 １４天
第 １５天
第 １６天
第 １７天
第 １８天
第 １９天
第 ２０天
第 ２１天

移出组

０．０１
－０．０２
０．００
０．００
０．０２
０．０２
－０．０３
－０．０１
－０．０３
０．０２
０．０１

对照组

０．０２
－０．０２
０．００
０．００
０．０１
０．０１
－０．０２
０．００
－０．０４
０．０２
０．０１

Ｐ值

０．５９４
０．２５６
０．８６９
０．５１９
０．６１９
０．５９４
０．０７６
０．６４６
０．７８３
０．１３６
０．６４６

收益率

表６ 移出组与对照组公司累计异常收益率

对照组

移出组

０．０８
０．０６
０．０４
０．０２
０

－０．０２
－０．０４
－０．０６

１０ １２ １４ １６ １８ ２０
交易日

图４ 移出组与对照组公司日均异常收益率对比

０ ２ ４ ６ ８

收益率
０．１５

０．１０

０．０５

０

－０．５

－０．１０

对照组

移出组

０ ２ ４ ６ ８
交易日

１０ １２ １４ １６ １８ ２０
图５ 移出组与对照组公司累计异常收益率对比

表５ 移出组与对照组日均异常收益率

图６ 新加入组与对照组公司日均异常收益率对比

收益率

１０ １２ １４ １６ １８ ２００ ２ ４ ６ ８
交易日

收益率

１０ １２ １４ １６ １８ ２００ ２ ４ ６ ８
交易日

图７ 新加入组与对照组公司累计异常收益率对比

０．０８
０．０６
０．０４
０．０２
０

－０．０２
－０．０４
－０．０６
－０．０８
－０．１０
－０．１２

０．１０
０．０８
０．０６
０．０４
０．０２
０

－０．０２
－０．０４
－０．０６
－０．０８
－０．１０
－０．１２

对照组

新加入组

对照组

新加入组

２．１．４ 移出组与对照组公司异常收益率波动变化

移出组与对照组公司日均异常收益率及累计异常收

益率整体涨跌幅度相当，峰值分别出现在第２及第３个
交易日。详见图 ４和图 ５。在剔除事件发生（第 １１个交
易日）后，并未观察到 １０％显著水平下的两组均值差
异，因此可以认为，防风通圣丸移出目录对公司股价影

响不大。详见表５和表６。

２．１．５ 新加入组与对照组公司波动变化

新加入组与对照组的日均异常收益率相当，峰值出

现在第２个交易日。第１１个交易日后，两组的日均异常
收益率和累计异常收益率的走势形态类似，并无显著变

化，新加入组的累计异常收益率依然低于对照组（见

图６和图７）。因涉及这４种药物的上市公司仅有３家，
样本量过少，故未进行统计和检验。

２．２ “双黄连事件”对中药上市公司股价的影响
２．２．１ 样本选取

样本筛选条件与 ２．１．２项下方法相同，通过“丁香

园用药助手”网站查询生产双黄连的公司，并与万得数

据库查询到的中药公司进行对照，得到的样本组Ⅰ公司
包括太龙药业与珍宝岛；对照组Ⅰ为不生产双黄连的符
合筛选条件的中药上市公司。

２．２．２ 样本组Ⅰ与对照组Ⅰ公司股价波动变化
样本组的日均异常收益率波动性较大，２月３日开

市当天远高于对照组，虽然在开市前已对外澄清双黄连

对新冠病毒无针对性，但似乎投资者对双黄连的热度并

未即时降温，直至第 ４个交易日才下降至低于对照组。
而累积异常收益率则在第 １０个交易日才低于对照组，
两组峰值均出现在第３个交易日（见图８和图９）。因涉
及该药物的上市公司仅有 ２家，样本量过少，故未进行
统计检验。

３ 讨论

本研究结果表明，沪深股市的中药板块因新冠肺炎

·专论·
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图８ 样本组Ⅰ与对照组Ⅰ公司日均异常收益率对比
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图９ 样本组Ⅰ与对照组Ⅰ公司累计异常收益率对比图
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·专论·
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疫情的暴发而受到的正向影响，在短期内便得到了消

除。把中成药列作治疗的各版本《诊疗方案》的发布，不

同程度影响了相关上市中药公司的股价，其中，在各版

本均被收录的中药生产公司股价受到了长期的正向影

响，表明投资者洞悉了市场的供求，能理性认识国内短

期经济形势的变化，从而影响其投资行为。

在第六版《诊疗方案》中，部分中成药被移除，也有

部分中成药新加入，相关上市公司的股价在此事件发

生日无显著变化，投资者不存在过度反应，可能是由

于事件发生在第１１个交易日，投资者的心态已保持平
稳，更愿意长期观察市场动态。这表明投资者的理性预

期对投资行为产生了影响，在市场受到多次反复冲击

下，投资者的心态更加成熟、理性。“双黄连事件”中，

在官方澄清双黄连对新冠病毒并无针对性后，开市日

的上市公司股价依然显著上升，但影响有限。此次事

件对市场冲击时间短，几个交易日后股市恢复正常波

动，表明投资者在从众效应后重新理智看待双黄连的

预期收益及市场需求。

《诊疗方案》在临床上具有权威性，在投资者眼中

未必有显著作用；但纳入《诊疗方案》目录对相应中

成药的生产公司股价起正面作用，移出目录则起负面

作用；对《诊疗方案》里的药物和新闻经常提起的药

物关注度也很高，如双黄连。到目前为止，新冠肺炎

疫情对全球整体的经济增长带来了巨大影响 犤２１－２２犦，

对我国各行各业的发展都产生了不同程度的冲击。医

药行业成为目前全球的重要产业，中药公司应注重与

时俱进，摆脱产品单一化，以具备应对市场环境快速

变化的能力。
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