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核心观点
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 国内基本药物发展较早，21世纪开始加快实施和完善

 早在1980年代，我国制定首版国家基本药物目录（西药），前后进行调整和修订。2000年以来共有2009年、2012

年和2018年三版基药目录。2009年正式启动国家基本药物制度建设工作后，国家基药目录建设逐步加快并完善，

基药目录在用药方向指导方面地位显著提升。

 入选基药目录，迅速带动产品放量，推动公司迅速成长

 26家上市公司拥有一种及以上独家品种（不含独家剂型）中成药入选2018年版基药目录。产品入选2018年版基药

目录后，如佐力药业、康缘药业等核心产品销量迅速增长且保持增速，引领公司整体业务成长，表现亮眼。

 新版基药目录更新在即，更多独家品种、儿童中成药有望入选基药目录

 截至2018年版基药目录，已有268个中成药品种入选，2018年版新增75个中成药品种，独家品种占比64%，新版目

录有望更多独家中成药入选。

 在儿童用药无法满足市场需求的情况下，新版基药目录单独设立儿童药目录，强调适应于儿童用药的重要性，而

相较于其他种类药物，儿童中成药安全性更高，关注儿童中成药进入目录机遇。

 投资建议

 入选基药目录产品销售增量明显，建议关注相关重点公司的潜力品种入选新版基药目录情况。关注公司：贵州三

力、康恩贝、达仁堂、佐力药业、一品红、太极集团、康缘药业。

 风险提示

 医药行业政策风险，药物研发不及预期，行业竞争加剧风险。
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1.1 基药目录发展背景与进程

 “基本药物”理念最早在1975年提出，旨在提升人们健康水平

 1975年，世界卫生组织提出“基本药物”（Essential drug）以及“国家药物政策”（National 

drug policy，NDP）的概念，并倡导所有成员国建立国家药品政策。

 截至目前，WHO已发布22版WHO-EML，遴选与调整周期多为2年。2021年发布的最新版目录共收录479

个药物,具有进一步细化目录分类，积极引入多种固体复方制剂及长疗程药物促进慢性病管理等特点。

4

图1：WHO基本药物目录发展历程

资料来源：《我国基本药物目录制定及实施的循证思考》李幼平，王莉，李鸿浩著；《世界卫生组织基本药物标准清单》《国家基本药物目录（2018年版）》对比分析与思考 庞文渊，翟利杰，刘依
琳，赵志刚著；《世界卫生组织基本药物标准清单》2021版与2019版收录药品变化 赵飞、赵紫楠、金鹏飞等著，国元证券研究所
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1.1 基药目录发展背景与进程

 我国1979年成立国家基本药物遴选小组，1982年公布首版基药目录

 为响应WHO倡导，我国于1979年成立国家基本药物遴选小组，并于1982年制定首版国家基本药物目录

（西药）。在2009年前，先后进行五次调整，但由于我国当时缺乏配套的基本药物制度，落实进度

不如预期。2009年4月，国务院发布《关于深化医药卫生体制改革的意见》正式启动国家基本药物制

度建设工作，在此之后至2023年，共发布并实施三版（2009年版、2012年版、2018年版）基药目录。
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图2：我国基本药物目录发展历程

资料来源：《我国基本药物目录制定及实施的循证思考》李幼平，王莉，李鸿浩著；《世界卫生组织基本药物标准清单》《国家基本药物目录（2018年版）》对比分析与思考 庞文渊，翟利杰，刘依
琳，赵志刚著，国元证券研究所
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1.1 基药目录发展背景与进程
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 国内基药目录由上而下进行遴选，坚持中西药并重，支持中医药事业发展

 遴选流程按照自上而下由专家组进行评选，最后由国家卫生健康委对外发布并组织实施。

 基本药物遴选按照“突出基本、防治必需、保障供应、优先使用、保证质量、降低负担”的功能定

位，坚持中西药并重、临床首选的原则，参照国际经验合理确定。从2018年版目录调入规则可以看

出，中医药遴选受到关注。

图3：基药目录遴选程序

资料来源：国家卫健委，国元证券研究所

从国家基本药物专家库中，分别随机抽取专家成立目录咨询专家组和目录评审专家组

咨询专家组根据疾病防治和临床需求，经循证医学、药品临床使用监测、药物经济学
等对药品进行技术评价，提出遴选意见，形成备选目录

评审专家组对备选目录进行技术论证和综合评议，形成目录初稿

目录初稿送国家基本药物工作委员会各成员单位征求意见，修改完善形成目录送审稿

送审稿经国家基本药物工作委员会审核后，按程序报批，由国家卫生健康委对外发布
并组织实施

图4：基本药物目录调入、调出标准

资料来源：国家卫健委，国元证券研究所
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标准

调出
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1.发生严重不良反应，或临床诊疗指南、疾病防控规范
发生变化，经评估不宜再作为国家基本药物使用的；
2.根据药品临床综合评价或药物经济学评价，可被风险
效益比或成本效益比更优的品种所替代的；
3.国家基本药物工作委员会认为应当调出的其他情形。

1.结合疾病谱顺位、发病率、疾病负担等，满足常见病、
慢性病以及负担重、危害大疾病和危急重症、公共卫生
等方面的基本用药需求，已在我国境内上市的药品；
2.支持中医药事业发展，支持医药行业发展创新，向中
药（含民族药）、国产创新药倾斜。
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1.1 基药目录发展背景与进程

 “986”与“1+X”政策推进医疗机构端基药使用，院端绩效考核明确考核基药使用情况

 为推动基药制度完善与发展，国家陆续发布各类政策明确基本药物的地位与使用建议。2019年发布

的《国务院办公厅关于进一步做好短缺药品保供稳价工作的意见》中提到的“986”与“1+X”明确

公立医院的基药使用比例，量化医疗机构的用药模式及相关比例。
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表1 ：近年有关基药发展相关政策

时间 文件 有关基药要求

2019年 《关于进一步加强公立医疗机构基本药物配备使用管理的通知》
提升基本药物使用占比，公立医疗机构应当科学设置临床科室基本药物使用指标，基本药物使用金额比例及处方比例应
当逐年提高。

2019年 《国家卫生健康委办公厅关于做好医疗机构合理用药考核工作的通知》
合理用药考核的重点内容应当包括公立医疗机构国家基本药物配备使用情况；加强考核结果运用，医疗机构应当根据考
核中发现的问题持续改进工作，不断提高合理用药水平。地方各级卫生健康行政部门要将合理用药考核结果纳入医疗机
构绩效考核内容，并与医疗机构校验、医院评审、评价相结合。

2019年 《国务院办公厅关于进一步做好短缺药品保供稳价工作的意见》

促进基本药物优先配备使用，提升基本药物使用占比，并及时调整国家基本药物目录，逐步实现政府办基层医疗卫生机
构、二级公立医院、三级公立医院基本药物配备品种数量占比原则上分别不低于90%、80%、60%，推动各级医疗机构形
成以基本药物为主导的“1+X”（“1”为国家基本药物目录、“X”为非基本药物，由各地根据实际确定）用药模式，
优化和规范用药结构。加强医疗机构用药目录遴选、采购、使用等全流程管理，推动落实“能口服不肌注、能肌注不输
液”等要求，促进科学合理用药。

2019年
《国务院深化医药卫生体制改革领导小组印发关于以药品集中采购和使

用为突破口进一步深化医药卫生体制改革的若干政策措施的通知》
再一次强调坚持基本药物主导地位，推动优化用药结构。

2018年 《关于加快药学服务高质量发展的意见》
鼓励城市医疗集团和县域医疗共同体建立药品联动管理机制，做好基本药物供应保障工作，以全面配备和优先使用基本
药物为基础，推进实行统一的药品供应目录，实施统一采购、统一配送。

2018年 《国务院办公厅关于完善国家基本药物制度的意见》

公立医院对国家基本药物要全面配备优先使用，坚持基本药物主导地位，强化医疗机构基本药物使用管理，以省为单位
明确公立医疗机构基本药物使用比例，不断提高医疗机构基本药物使用量。公立医疗机构根据功能定位和诊疗范围，合
理配备基本药物，保障临床基本用药需求。药品集中采购平台和医疗机构信息系统应对基本药物进行标注，提示医疗机
构优先采购、医生优先使用。

2016年 《中共中央 国务院印发<“健康中国 2030”规划纲要>》 提出要巩固完善国家基本药物制度，推进特殊人群基本药物保障。建立以基本药物为重点的临床综合评价体系。

资料来源：中国政府网，国元证券研究所
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1.1 基药目录发展背景与进程

 “986”与“1+X”政策推进医疗机构端基药使用，院端绩效考核明确考核基药使用情况

 根据卫健委于2022年12月公开发布的《关于2021年度全国三级公立医院绩效考核国家监测分析情况

的通报报》中表明，基本药物采购品种数占比为42.59%，较2020年提升0.70个百分点；门诊和住院

患者基本药物处方占比分别为56.03%和95.82%，较2020年提升1.53个和0.19个百分点，基本药物主

导地位得到进一步强化。
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图5：2018-2021年三级公立医院基本药物及辅助用药使用情况

资料来源：国家卫健委，国元证券研究所
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1.1 基药目录发展背景与进程

 “986”与“1+X”政策推进医疗机构端基药使用，院端绩效考核明确考核基药使用情况

 2023年发布的国家二级、三级公立医院基药考核操作手册继续量化考核基本药物的相关指标，在考

核医院合理用药方面，将医院的基药使用次数、品种、数额做相关考核，下表中四个考核指标导向

逐年提高，未来院端的基药使用品种、占比及数额有望继续保持增长。
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表2 ：国家二级、三级公立医院关于基药的绩效考核指标

文件 指标类型 考核指标 计算方法 指标来源

国家三级公立医院
绩效考核操作手册

（2023版） 医疗质量
合理用药

门诊患者
基本药物处方占比

门诊患者基本药物处方占比=
门诊使用基本药物人次数/同期门诊诊疗总人次数×100%

医院填报

住院患者
基本药物使用率

住院患者基本药物使用率=
出院患者使用基本药物总人次数/同期出院总人次数×100%

医院填报

基本药物
采购品种数占比

基本药物采购品种数占比=
医院采购基本药物品种数/医院同期采购药物品种总数×100%

省级招采平台
（本年度医院填报）

国家二级公立医院
绩效考核操作手册

（2023版）

基本药物
采购金额占比

基本药物采购金额占比=
医院采购基本药物金额数/医院同期采购药物金额总数×100%

省级招采平台
（本年度医院填报）

资料来源：国家卫健委，国元证券研究所 注：二级、三级公立中医医院绩效考核操作手册另行制定印发
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1.2 2018年版基药目录中的中成药

 基药目录调整在即，中成药品种数量有望继续增长

 新版目录调整在即，根据最近三版目录收录药品数据来看，品种总量由2009年的307种增长至2018年

的685种，增长123.13%；中成药品种数量由2009年的102种增长至2018年的268种，增长162.75%。

2018年版儿科用药首次以中成药子目录的形式单列出来。基药目录调入标准提到对中医药事业发展

的支持，新版目录对中成药录入的品种数量有望再创新高。
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图6：2009、2012、2018年版基药目录品种数量

资料来源：国家卫健委，中国政府网，国元证券研究所
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表3 ：2018年版《国家基本药物目录》中成药品种增减情况表

药品类别 2018年版 2012年版 增加量 减少量 净增量

内科用药 165 137 37 9 28

外科用药 22 11 11 0 11

妇科用药 24 20 4 0 4

眼科用药 8 7 2 1 1

耳鼻喉科用药 18 13 5 0 5

骨伤科用药 18 15 3 0 3

儿科用药 13 0 13 0 13

汇总 268 203 75 10 65

资料来源：赵岳 《我国2018年版国家基本药物目录的初步研究》，国元证券研究所
注：内科、外科中重复“红金消结胶囊（片）”单次计入外科用药中
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1.2 2018年版基药目录中的中成药

 独家药品入选基药目录比例较高，关注中成药独家品种

 细筛2018年版新增75个中成药品种，其中独家品种占比64%。按用药类别来看，耳鼻喉科新增中成药

品种100%为独家品种；内科、外科新增独家品种占比70%以上。新版基药目录更新在即，在药品本身

适应症基础之上，关注独家品种入选情况。

图7：2018年版新增中成药独家品种占比情况

资料来源：药融云，赵岳 《我国2018年版国家基本药物目录的初步研究》，国
元证券研究所

图8：2018年版新增中成药独家品种占比情况（按类别）

资料来源：药融云，赵岳 《我国2018年版国家基本药物目录的初步研究》，国
元证券研究所
注：内科、外科中重复“红金消结胶囊（片）”单次计入外科用药中
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1.2 2018年版基药目录中的中成药

 新版目录将单列儿童药，关注儿童中成药进入目录

 2018年版儿童药品种、剂型更丰富，较于2012年版目录，2018年版本净增总品种数量69种（化学生

物52种+中成药17种），儿童中成药占总儿童药比重维持在26%左右。虽儿童基药数量有所增长，但

仍未满足儿童药市场需求，2021年形成的《国家基本药物目录管理办法（修订草案）》提到新版目

录有望将儿童药品单列，期待更多儿童中成药能够进入目录。

12

表4 ：2012年版与2018年版《国家基药目录》儿童常用中成药收录比较

类别
品种数（收录有儿童“用法用量、注意事项”信息）

重合数 重合率（%）

2018年版 2012年版

耳鼻喉科用药 15 12 12 80%

骨伤科用药 12 11 11 92%

内科用药 78 69 69 88%

外科用药 10 6 6 60%

眼科用药 6 6 5 83%

合计 121 104 103 85%

资料来源：2018年版《国家基本药物目录》与2012年版《国家基本药物目录》中适宜儿童用药收录
情况比较研究 赵萍萍、杨梅、高苗苗著，国元证券研究所
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图9：2012、2018年版基药目录中儿童药品种数量

资料来源：2018年版《国家基本药物目录》与2012年版《国家基本药物目录》中
适宜儿童用药收录情况比较研究 赵萍萍、杨梅、高苗苗著，国元证券研究所
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表5 ：独家品种（不含独家剂型）入选2018年版基药目录的上市公司一览表

上市公司 药（产）品名称 上市公司 药（产）品名称 上市公司 药（产）品名称 上市公司 药（产）品名称 上市公司 药（产）品名称

康缘药业

杏贝止咳颗粒

白云山

消渴丸
千金药业

妇科千金片
步长制药

稳心颗粒 桂林三金 三金片

腰痹通胶囊 华佗再造丸 补血益母丸 脑心通丸 新天药业 坤泰胶囊

金振口服液 滋肾育胎丸
佐力药业

乌灵胶囊
天士力

芪参益气滴丸 益佰制药 妇炎消胶囊

复方南星止痛膏

以岭药业

津力达颗粒 灵泽片 养血清脑丸 羚锐制药 通络祛痛膏

达仁堂

速效救心丸 芪苈强心胶囊
亿帆医药

复方银花解毒颗粒
华润三九

三九胃泰颗粒 云南白药 云南白药

清咽滴丸 通心络胶囊 复方黄黛片 正天丸 紫鑫药业 四妙丸

京万红软膏
太极集团

鼻窦炎口服液
同济堂

润燥止痒胶囊 马应龙 马应龙麝香痔疮膏 和黄药业 麝香保心丸

精华制药 季德胜蛇药片 通天口服液 仙灵骨葆胶囊 金陵药业 脉络宁注射液

健民集团 健脾生血颗粒 奇正藏药 消痛贴膏 贵州百灵 银丹心脑通软胶囊 立方制药 益气和胃胶囊

资料来源：卫健委，药融云，国元证券研究所

2.1基药产品引领公司业务快成长

 26家上市公司，43个独家品种入选2018年版基药目录

 26家上市公司拥有一种及以上独家品种（不含独家剂型）中成药入选2018年版基药目录，入选四个

品种及以上的公司为康缘药业。

 入选国家基药目录为产品开拓市场，增强公司市场竞争力，提升公司业务收入具有重要意义。
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 进入基药目录，推动产品快速放量，产品营收迅速成长

 白云山滋肾育胎丸2018年首次进入基药目录后，产品营业收入由2017年1.7亿元增长至2022年4.7亿

元，年均复合增长22%。

 康缘药业金振口服液进入基药目录后，产品快速放量，2022年销售量约2600万盒。

图10：2017-2022年白云山滋肾育胎丸营业收入及增速

资料来源：iFind，国元证券研究所

图11：2017-2022年康缘药业金振口服液销量及增速

资料来源：iFind，国元证券研究所 注：2021-2022年销量按照10支/盒计算
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2.1基药产品引领公司业务快成长
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 进入基药目录，产品销量增长引领公司成长

 进入基药目录推动产品销售收入，引领公司业绩成长。

 佐力药业乌灵胶囊2018年进入基药目录后，营收快速成长，2022年乌灵系列营收首超10亿元，作为

公司核心产品系列，引领公司整体营收快速成长，2022年公司营收超18亿元。

图12：2017-2022年佐力药业乌灵系列营业收入及增速

资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所

图13：2017-2022年佐力药业营收及增速

资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所
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2.2新版基药目录展望

 新版基药目录更新在即，关注拥有独家药品及儿童药产品的公司

 2022年5月，全国卫生健康药政工作电视电话会议在北京召开，会议中强调以健全药品供应保障制度

为主线，突出药品临床价值和临床需求导向，重点围绕基本药物、短缺药品、儿童药品、药品使用

监测、临床综合评价等工作，推进药品供应保障工作高质量发展。结合2018版新增中成药情况分析，

我们持续关注拥有“独家品种”、“儿童用药”产品的上市公司，下表为部分相关企业及产品信息。

表6 ：关注部分上市公司独家中成药、儿童药

企业名称 产品名称 适应症
是否
处方药

是否
中药保
护品种

是否
儿童药

是否
独家

康恩贝 麝香通心滴丸 芳香益气通脉，活血化瘀止痛。用于冠心病稳定型劳累性心绞痛，中医辨证气虚血瘀证，症见胸痛胸闷，心悸气短，神倦乏力。 是 是 否 是

新天药业

宁泌泰胶囊 清热解毒，利湿通淋，用于湿热蕴结所致淋证，证见小便不利，邻里涩痛，尿血，以及下尿路感染、慢性前列腺炎见上述证候者。 是 否 否 是

苦参凝胶 抗菌消炎，用于宫颈糜烂，赤白带下，滴虫性阴道炎及阴道霉菌感染等妇科慢性炎症。 是 否 否 是

夏枯草口服液 清火，散结，消肿；用于火热内蕴所致的头痛、眩晕等；甲状腺肿大，淋巴结核、乳腺增生病见上述证候者。 是 否 否 是

贵州三力
开喉剑喷雾剂（含儿童型） 清热解毒，消肿止痛。用于急、慢性咽喉炎，扁桃体炎，咽喉肿痛，口腔炎，牙龈肿痛。 是 否 是 是

妇科再造丸 养血调经，补益肝肾，暖宫止痛。用于月经先后不定期，带经日久，痛经，带下。 否 否 否 是

佛慈制药
舒肝消积丸 慢性乙型肝炎属肝郁脾虚、湿热内蕴、气滞血瘀证 是 否 否 是

复方黄芪健脾口服液 小儿脾胃虚弱所致的厌食、易反复外感、营养不良 否 否 是 是

亚宝药业 儿童清咽解热口服液 清热解毒，消肿利咽。用于小儿急性咽炎（急喉痹）属肺胃实热证，症见：发热，咽痛，咽部充血，咳嗽，口渴等 是 否 是 是

资料来源：公司公告，卫健委，药融云，国元证券研究所
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2.2新版基药目录展望
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表6（接上表） ：关注部分上市公司独家中成药、儿童药

企业名称 产品名称 适应症
是否

处方药

是否
中药保护

品种

是否
儿童药

是否
独家

一品红 芩香清解口服液
疏散风热，清泻里热，解毒利咽。用于小儿上呼吸道感染表里俱热证，症见发热、便秘、鼻塞、流涕、咳嗽、咽红肿痛、口渴烦躁、舌红苔黄，脉滑数
等者。

是 否 是 是

方盛制药

小儿荆杏止咳颗粒 小儿外感风寒化热轻度急性支气管炎引起的咳嗽，咯痰，痰黄、咽部红肿、发热等症。 是 否 是 是

金英胶囊 清热解毒，祛湿止带，用于慢性盆腔炎等。 是 否 否 是

藤黄健骨片 补肾，活血，止痛。用于肥大性脊椎炎，脊椎病，跟骨刺，增生性关节炎，大骨节病。 是 否 否 独家剂型

盘龙药业 盘龙七片 活血化瘀、祛风除湿、消肿止痛。广泛应用于风湿性关节炎、膝骨关节炎、腰肌劳损、骨折及软组织损伤等病症所表现的疼痛、肿胀、麻木、活动受限。 是 否 否 是

济川药业 小儿豉翘清热颗粒 疏风解表，清热导滞。用于小儿风热感冒挟滞证，症见发热咳嗽，鼻塞流涕，咽红肿痛，纳呆口渴，脘腹胀满，便秘或大便酸臭，溲黄。 是 否 是 是

达仁堂

通脉养心丸 养心补血，通脉止痛。用于胸痹心痛，心悸怔忡，心绞痛，心率不齐等。 是 是 否 是

胃肠安丸 芳香化浊，理气止痛，健胃导滞。用于湿浊中阻、食滞不化所致的腹泻、纳差、恶心、呕吐、腹胀、腹痛；消化不良、肠炎、痢疾见上述证候者。 是 否 否 是

清肺消炎丸 清肺化痰，止咳平喘。用于痰热阻肺，咳嗽气喘，胸胁胀痛，吐痰黄稠；上呼吸道感染，急性支气管炎，慢性支气管炎急性发作见上述证候者。 否 否 否 是

康缘药业

大株红景天片/胶囊 活血化瘀，通脉止痛。用于心血瘀阻引起的冠心病、心绞痛，症见胸痛、胸闷、心慌、气短等。 是 否 否 独家剂型

天舒片/胶囊
活血平肝，通络止痛。用于瘀血阻络或肝阳上亢所致的头痛日久，痛有定处，或头晕胁痛、失眠烦躁、舌质暗或有瘀斑；血管神经性头痛、紧张性头痛、
高血压头痛见上述证候者。

否 否 否 是

通塞脉片/胶囊
活血通络、益气养阴.用于轻中度动脉粥样硬化性血栓性脑梗死(缺血性中风中经络〉恢复期气虚血瘀证，症状表现为半身不遂、偏身麻木、口眼歪斜、
言语不利、肢体感觉减退或消失等；用于血栓性脉管炎（脱疽)的毒热证。

是 否 否 独家剂型

九味熄风颗粒
滋阴平肝，熄风化痰，用于轻中度小儿多发性抽动症属中医肾阴亏损，肝风内动证者。症见头颈，五官及肢体不自主抽动，喉中发出异常声音，舌红苔
少，脉细弦。

是 是 — 是

资料来源：公司公告，卫健委，药融云，国元证券研究所
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 儿童中成药独家品种，开喉剑喷雾剂有望成长至20亿元规模

开喉剑喷雾剂持续多年领跑我国儿童咽喉疾病中成药市场，开喉剑喷雾剂（儿童型）作为目前少有的适用于儿童咽喉疾病中成

药喷雾，具有强劲竞争力，喷雾制剂和其他口服制剂相比存在诸多优势，易给药、见效快，在市场发展十余年已受到消费者及

院端信赖，经过持续学术推广及循证推荐，预计公司未来开喉剑喷雾剂系列产品销售额总计可超过20亿元。

 重整百年老字号，外延发展拓宽产品线

2020年，公司向汉方药业进行股权投资，获得汉方药业25.64%的股权；2022年，贵阳德昌祥药业成为公司控股95%的子公司。

汉方药业目前有独家品种20个，含芪胶升白胶囊等重点产品；德昌祥共有药品批准文号69个，其中独家品种9个，医保品种41

个，妇科再造丸、杜仲补天素丸等为贵州省名牌产品。妇科再造丸和芪胶升白胶囊未来有望成为5-10亿大品种，公司产品格局

有望继续丰富。

 盈利预测与投资建议

核心产品开喉剑喷雾持续拓展市场，持续提升市场覆盖率。外延拓展下的汉方药业与德昌祥持续发力，妇科再造丸与芪胶升白

胶囊有望成为未来主力产品，降低公司产品集中风险。预计2023-2025年，公司归属母公司股东净利润分别为：2.57、3.28和

4.01亿元，对应基本每股收益分别为：0.62元/股、0.80元/股和0.98元/股，对应PE估值分别为27、21和17倍，维持公司“买

入”的投资建议。

 风险提示

行业政策风险、股权变更未能改善管理风险、行业竞争加剧风险、渠道端存货需求不及预期风险。
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康恩贝：明星单品持续领航，业务结构持续优化
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 大品牌大品种，大单品肠炎宁首破10亿

公司推进大品牌大品种工程， 2022年销售过亿品种15个，超亿元规模产品整体实现销售收入40.9亿元，可比口径增长11%，占

公司总营收比重68.16%。“康恩贝”牌肠炎宁系列产品年收入首次突破10亿元，同比增长17.51%。包含康恩贝肠炎宁等销售过

亿的产品，覆盖市场中消化系统、泌尿系统、心脑血管、呼吸系统等治疗领域，公司形成较完善的市场品类布局且在相应治疗

领域具有一定市场竞争力与市占率，内生增长动能较强。

 麝香通心滴丸医学循证持续推进，有望进入新版目录

“至心砃”麝香通心滴丸是公司独家中成药，中药二级保护品种，2021年销售额突破2亿元。公司持续大规模推动麝香通心滴

丸医学循证工作，在中华中医药学会心血管病分会2021年学术年会上，来自各权威专家分享麝香通心滴丸相关医学循证，有望

进一步帮助产品打开冠心病相关药物治疗市场。

 盈利预测与投资建议

公司大品牌大品种经营战略继续推动单品市场规模成长，在研项目如期孵化有望带来销售收入新增长机遇。预计2023-2025年，

公司归属母公司股东净利润分别为：6.78、8.36和9.58亿元，对应基本每股收益分别为：0.26、0.33和0.37元/股，对应PE估

值分别为26、21和18倍。维持公司“买入”的投资评级。

 风险提示

行业政策风险，成本上升风险，创新研发不及预期。
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佐力药业：基药红利继续释放 乌灵系列保持增长

22

 进入基药目录快速放量，2022年乌灵系列营收超越10亿

入选2018年版国家基本药物目录后，乌灵系列快速放量，营业收入由2017年3.48亿元快速成长至2022年10.92亿元，年均复合

增长率26%。公司发展目标明确，力争将乌灵系列打造至20亿规模，在此目标指引下，公司关注研发，在老年痴呆领域的二次

开发已在做真实世界研究，治疗女性盆腔痛的乌灵系列新品种LXP在临床前研究阶段，公司持续拓展乌灵系列的临床应用。

2022年，乌灵胶囊中标广东联盟及北京集采，降价21%，公司将积极利用集采中标的机遇，在继续深耕现有医疗机构市场基础

上，加快拓展还未覆盖的医疗机构，通过以价换量突破现有市场规模。

 百令片有望恢复增长，中药饮片、配方颗粒增长势头强劲

2022年受湖北集采影响，百令片营业收入小幅同比减少3.24%，随着近年受湖北联盟地区集采未中标整体影响减少，百令片有

望恢复增长。2022年公司中药饮片及中药配方颗粒营收分别为3.78亿元/0.59亿元，同比增长30.51%/36.17%，毛利率同比增长

0.46%/2.80%。截至2023年5月26日，公司已完成300个国标和省标中药配方颗粒的备案。

 盈利预测与投资建议

乌灵系列引领成长，集采中标机遇下持续扩大市场规模。预计2023-2025年，公司归属母公司股东净利润分别为：3.82、4.97

和6.42亿元，对应基本每股收益分别为：0.54、0.71和0.92元/股，对应PE估值分别为23、17和13倍。维持公司“买入”的投

资评级。

 风险提示

行业政策变动风险，药品研发不及预期，商誉减值风险。
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达仁堂：聚焦“三核九翼”战略规划，多款产品百花齐放
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 中药板块聚焦“三核九翼”战略规划，核心品种快速成长

公司落实“三核九翼”战略，聚焦发展中成药，带动其他板块业务协同成长，公司整体稳步成长。2022年营业收入为82.49亿

元，比去年同期增长19.42%，2023年一季度营业收入21.54亿元，同比增长14.03%。分行业来看，2022年公司医药制造/医药流

通营业收入分别为52.29/60.80亿元，同比增长22.09%/2.13%，均实现稳健增长。按产品销量看，公司拥有一批以速效救心丸

为代表的中成药产品，其中速效救心丸全年增长2.3亿元，纯销增长5亿元。公司清咽滴丸、清肺消炎丸销量分别实现59.89%、

47.11%的高速增长。

 战略关注中长期发展，“篮子工程”推动业务新增量

通过“1+5”战略布局，强化“达仁堂”品牌竞争力的同时，在中医药相关的五个产业方向做好绿色中药、精品饮片、精品国

药连锁、中医诊疗品牌连锁以及大健康产业，实现中长期发展。公司推动的“篮子工程”激发其他产品发展新活力。2022年公

司清宫寿桃丸销售收入同比增长288.7%，金芪降糖片同比增幅达到20%，激活的13个睡眠品种销量同比增加1018%，公司更多产

品有望获得增长动力，迸发新业务增长点。

 盈利预测与投资建议

公司战略规划明确，核心产品稳健成长，持续激活储备产品。预计2023-2025年，公司归属母公司股东净利润分别为：12.16、

14.35和17.18亿元，对应基本每股收益分别为：1.57、1.86和2.22元/股，对应PE估值分别为30、26和21倍。维持公司“买入”

的投资评级。

 风险提示

原材料价格上涨风险，核心产品销售不及预期，行业政策风险。
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一品红：儿童药领域稳健成长，儿科中药带来新增量
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 儿童药领域产品储备丰富，持续引领业务成长

公司儿童药领域产品储备丰富，现有25个儿童药品注册批件，涵盖呼吸、消化、皮肤等多个疾病领域，覆盖儿童全年龄阶段。

2022年，公司儿童药产品收入13.13亿元，占总营收57.57%，占比同期增长6.2pct；儿童药营收同比增长16.20%。公司正着力

打造儿童用药特殊制剂创新研发基地，目前在研儿童药品22项，其中包括疫苗研发项目5项。在儿童药领域，公司竞争力强劲，

未来有望进一步拓展市场获得成长。

 儿科中药芩香清解口服液，有望带来未来新增量

公司关注产品循证研究，旨在更好服务医疗需求。2022年，芩香清解口服液研究成果在国际SCI期刊上发表，结果表明芩香口

服液治疗儿童流感临床痊愈时间、完全退热时间、减少并发症、病毒转阴率、CARIFs评分的改善与奥司他韦作用相当，且缓解

咽痛、便秘等症状芩香清解口服液效果更好。作为儿科中成药，独家产品，有望入选新基本药物目录，在院端市场持续推广覆

盖的同时，可为公司带来新业务增量。

 盈利预测与投资建议

儿童药、慢病药是公司主营业务，儿童药产品营收贡献稳定，产品储备丰富。我们预计2023-2025年，公司归属母公司股东净

利润分别为：4.65、6.07和8.07亿元，对应基本每股收益分别为：1.08、1.41和1.87元/股，对应PE估值分别为28、21和16倍。

维持公司“买入”的投资评级。

 风险提示

药品研发不及预期，行业政策风险，产品质量风险。
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目录
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一、国家基本药物目录发展概述

1.基药目录发展背景与进程

2.2018年版基药目录中的中成药

二、基药目录政策下的中药企业发展及未来展望

1.基药产品引领公司业务快成长

2.新版基药目录展望

三、投资建议

四、风险提示
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4.风险提示
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医药行业政策风险：根据基药目录遴选为由上至下由专家组评选，药品入选基于多种因素，因此公司产品

进入基药具有不确定性。

药物研发不及预期：药物研发及二次循证进度不及预期。

行业竞争加剧风险：产品进入基药目录后，是否能够快速推广具有不确定性。
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增持 预计未来 6个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 
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