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时代热评 |  江中药业“谜题”：主力产品逆势提价，保健品成弃子？ 

 

时代商学院研究员 陈鑫鑫 

 

【事件概述】 

 

4 月 11 日，江中药业（600750.SH）公告称，董事刘殿志先生、监事余绮女士提出辞职。而早在 1 月 2 日，财

务总监罗鹃已提出辞职。这是华润医药控股有限公司控股江中药业后，后者首次出现管理层密集变动。 

  

年报显示，江中药业 2019 年营业收入在并购两家企业后实现不小增幅，然而归母净利润却略有倒退，再加上

拳头产品健胃消食片的销量继续下降，江中药业 2019 年的经营情况难言理想，这是否为江中药业高管近期频

繁变动的原因？ 

 

 

【分析解读】 

一、营收大增 4 成，净利润却同比下滑 

2019 年年报显示，江中药业实现营业收入 24.49 亿元，同比增长 39.55%，而净利润为 4.64 亿元，同比减少

1.41%，结束了近年来连续上涨的趋势。 
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从业务构成来看，2019 年江中药业处方药业务实现营业收入 4.37 亿元，同比增长 660.76%。大幅增长主要源

于该公司并购了两家处方药企业（桑海制药和济生制药）。此外，非处方药类业务实现营业收入 18.61 亿元，

同比增长 24.32%，也作出了一定贡献。 

 

值得一提的是，两家新并购企业的净利润并不高，并未给江中药业净利润带来多大贡献。年报显示，2019 年

桑海制药和济生制药分别实现营业收入 2.89 亿元和 3.27 亿元，然而净利润仅为 0.23 亿元和 0.1 亿元，净利率

分别为 7.96%和 3.1%，远低于江中药业整体 19.57%的净利率。 

 

从费用来看，销售费用大幅增加也是江中药业 2019 年增收不增利的重要原因。2019 年，江中药业销售费用率

为 35.47%，比 2018 年增长了 6.81 个百分点，结束了 2016 年以来的下降趋势。绝对值上，2019 年销售费用

为 8.69 亿元，同比增长 72.76%。 

 

江中药业解释称，这主要是其合并范围增加以及公司原有业务的广告宣传费用和促销推广费用同比增加所致。 

 

 
 

从销售费用构成看，营销开支大幅增加是销售费用剧增的主因。2019 年，江中药业营销开支额 3.13 亿元，同

比增长 212.4%，一跃成为销售费用中第一大支出项目，占比达 36.06%。而 2018 年，营销开支仅为第三大支

出项目，占比也仅为 19.94%。 

 

www.hibor.com.cn


dUcZuZoYmXmViYfWMBmMsObR8Q8OpNnNpNmMkPnNsOkPoMpR7NqQxONZtRpPvPrNoO

 

 

3 

 

 

营销开支的大幅增长或与江中药业的新营销方式有关。年报显示，江中药业正在打造“媒体广告+公关传播+

地面推广”融合的立体式整合营销矩阵，创造品牌运营及营销活动的新方法。这也导致营销开支一跃成为其

第一大销售费用。 

 

不过，高昂的营销支出却未能收到理想效果。2019 年，在销售费用增长 72.8%的情况下，江中药业销售收入

仅净增长 39.6%，两者相差 33.2 个百分点，差距较大。 

 

二、逆势提价，主力产品销量下滑 

 

多年来，健胃消食片一直为江中药业的拳头产品。2019 年年报显示，健胃消食片实现销售收入 10.91 亿元，

占江中药业总销售收入的比重为 44.55%。 

 

不过，健胃消食片近年来销量整体处于下降趋势，其中 2015 年降幅最为明显，达 19.55%，2019 年则同比减

少了 2.11%。 
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虽 2019 年销量下滑，但健胃消食片的销售收入仍同比增长了 4.1%，据此计算，健胃消食片平均售价由 2018

年的 5.8 元/盒增长至 2019 年的 6.17 元/盒，涨幅达 6.38%。 

 

在药品整体降价的大趋势下，健胃消食片价格不降反升，是否为其销量下滑的诱因之一？以“4+7”带量采购

政策为例，带量采购下，中标处方药品的价格大幅下降，非中标处方药品为了生存，大量转向医院外的市场。

处方药外流也加剧了非处方药（OTC）的竞争，而健胃消食片属于非处方药。 

 

此外，当前国家政策也有意降低零售药店的产品价格。2019 年，山东集采平台发布政策，明确医保定点药店

通过山东集采平台采购，之后，浙江、上海、广东等地陆续出台文件，将零售药店纳入集中采购，药店集采的

趋势或将推广至全国。低价集采药物无疑将冲击零售药店药品的整体价格，而健胃消食片目前的主要终端销

售渠道仍是零售药店。 

 

药品降价是大趋势，健胃消食片价格不降反升是否说明其具有不可替代性？根据国家药监局的资料，当前健

胃消食片共有 56 个生产批文，意味着江中药业的健胃消食片有 55 个竞品。竞争激烈叠加涨价，江中药业健

胃消食片销量恐进一步下滑。 

 

三、保健品渐成弃子？ 

 

2019 年，江中药业保健品及其他业务实现销售收入 1.46 亿元，同比减少 39.7%；毛利率 46.06%，同比减少

3.57 个百分点。江中药业解释称，这主要受行业遇冷、高端礼品需求下降影响。 

 

资料显示，江中药业的保健品业务早在 10 多年前便开始布局。2015 年，江中药业在退出医药流通业务时也强

调，公司会集中资源发展以非处方药、保健品等业务为主的医药工业。然而，其保健品业务在经历 2009-2012

年的快速增长后，便开始持续萎缩。直到 2019 年，其第二大业务的地位已被处方药业务取代。 

 

 

保健品销售业务多年未有进展，或与其销售渠道受限有关。年报显示，江中药业保健品业务的销售终端主要

为大型商场、超市及卖场。而资料显示，直销、线上及药店才是保健品的主要销售渠道，因缺乏专业的销售人
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员讲解以及溢价较高，多年来保健品的商超渠道一直未能发展起来。根据智研咨询的数据，2018 年商超渠道

占所有保健品渠道销售的比例仅为 2.5%。 

 

 

 

从增速看，2013-2018 年，保健品行业商超渠道的销售额复合增长率仅为 1.6%，远落后于整体复合增长率

（10.4%），仅超过药店渠道增长率。 

 

 
 

2019 年的行业整治行动，则使保健品业务雪上加霜。2018 年媒体曝光了“鸿茅药酒事件”和“权健事件”，

随之而来的“百日行动”极大打击了我国保健品行业，许多消费者也进入了“谈保健品色变”的不信任周期。

2019 年 9 月，监管部门开启“百日行动回头看”，意味着对保健品行业的严监管将长期持续。 
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非主流的销售渠道，加上近年来保健品行业的整治，或导致江中药业保健品业务进一步萎缩，在处方药成为

江中药业的第二大业务后，保健品业务是否会像当年的医药流通业务一样遭遗弃？ 

 

 

【严正声明】本文（报告）基于已公开的资料信息撰写，文中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议。文章版权归原作者及原出处所有，未经时代商学院授权，任何媒体、网站及其它公众平台不得引用、

复制、转载、摘编或以其他任何方式使用上述内容。获得授权转载，仍须注明出处。（联系邮箱：

TimesBusiness@163.com） 
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