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报告导读 

仁和药业拟收购三浦天然化妆品等 7 家公司各 80%股权，积极布局化妆品
和大健康产业。 

投资要点 

❑ 行业：颜值经济见证功能性护肤崛起，国货美妆积极布局 

受益于新社媒催化加速美妆意识崛起、90 后和 00 后消费群形成等多重因素影
响，美妆行业特别是功能性护肤行业迎来高速增长期。Euromonitor 统计显示，
截至 2019 年，中国功能性护肤市场（Dermocosmetics Beauty and Personal Care

品类）规模达 136 亿元，2010-2019 复合增长 19%，2015-2019 年复合增长 23%，
分别高于中国护肤品市场增长率 9pcts、12pcts。 

❑ 事件：拟收购 7 家公司各 80%股权，布局化妆品、大健康等产业 

2021年 5月 21日，仁和药业拟收购深圳市三浦天然化妆品等 7家标的各 80%

股权，其中 2家布局化妆品领域，5家布局大健康领域。仁和药业与以下 7 家
标的公司：深圳市三浦天然化妆品有限公司、江西聚和电子商务有限公司、江
西聚优美电子商务有限公司、江西美之妙电子商务有限公司、江西合和实业有
限公司、江西仁和大健康科技有限公司、江西金衡康生物科技有限公司共同签
署了《股权收购意向协议书》，仁和药业拟收购以上七家标的公司各 80%股份。
深圳市三浦天然化妆品和江西聚和电子商务主要布局化妆品、护肤护发用品板
块，其余 5 家布局医疗器械、保健器材等大健康产品领域。其中，深圳市三浦
天然化妆品于 2012 年 3 月通过成功的资本运作成为仁和集团发展有限公司（仁
和药业是仁和集团旗下核心企业）的全资子公司。 

❑ 三浦天然在美妆生产布局多年，生产仁和匠心、法兰仁和等品牌 

三浦天然化妆品公司布局化妆品 OEM，负责生产仁和匠心、法兰仁和等品牌。
1）仁和匠心：主打祛痘、美白、淡斑等功能性护肤，SKU 包括熊果苷美白淡
斑霜、清痘修护精华油、烟酰胺提亮焕颜精华霜等，品类较完善。2）法兰仁
和：主打植物萃取护肤，SKU 包括冰淇淋睡眠面膜、烟酰胺净透精华液、去角
质慕斯清洁啫喱。3）此外三浦天然化妆品还打造了丹蒂丝、雪兰贝诗、若肌物
语、碧亲等美妆品牌。淘数据显示，2020 年 4 月至今，药都仁和旗舰店（主营
仁和匠心、药都仁和等品牌）GMV 约 8 亿元，法兰仁和旗舰店（主营法兰仁
和品牌）GMV 约 3300 万元。 

研发先行，与集团品牌知名度形成协同效应。1）研发团队迎合植物草本护肤
风口：三浦创始人和核心技术人员来自中国科学院武汉植物研究所，拥有来自
中国科学院的先进理念、技术，建立了高学历、高职称和丰富实践经验的技术
研发团队，形成了大量的成熟配方。2）与集团层面相辅相成：从公司来看，仁
和品牌在国内知名度较高，消费者信任基础好。此外公司线上线下渠道相互融
合，积极布局小红书、抖音等新媒体互联网营销，形成品牌和渠道的协同效应。 

❑ 仁和药业：收入利润稳步增长，盈利能力可圈可点 

2015-2020 年收入复合增长 10%至 41.1 亿元，归母净利润复合增长 8%至 5.7

亿元，2020 年销售毛利率 40%、净利率 16%。得益于 OTC 明星品牌议价能力
强+自有产品占比高等优势，业绩稳步增长，盈利能力可圈可点。  

❑ 风险提示 

医药行业政策调整风险、市场竞争加剧风险、产品降价风险、药品安全风险等。 
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1. 事件：收购 7 家标的，布局化妆品、大健康等产业 

标的 1：深圳三浦天然化妆品，以研发、生产化妆品、护肤护发用品、医疗器械、洗

涤用品等为主并不断向大健康相关产品行业延伸及发展的生产型企业。根据仁和集团官

网信息，深圳市三浦天然化妆品于 2012 年 3 月通过成功的资本运作成为仁和集团发展有

限公司（仁和药业是仁和集团旗下核心企业）的全资子公司，在化妆品 OEM 领域取得了

一定的成就。1）产能实力较强：厂房占地面积七千多平方米，拥有 30 万级无尘净化生产

车间，采用业内领先的生产、检验设备，日产能力 30 吨以上。2）具备一定品牌优势：打

造了丹蒂丝、 雪兰贝诗、 若肌物语、 碧亲等集全面性、创造性于一体的多种天然美护

产品品牌，在行业内具备了一定的知名度和影响力。自加盟仁和集团后开发儿童系列产

品，推出儿童产品品牌安亲安贝。  

标的 2：江西聚和电子商务，以经营化妆品、护肤护发用品为主，并不断向大健康相

关产品行业延伸及发展的企业。 

标的 3：江西聚优美电子商务，以经营医疗器械、保健器材为主，并不断向大健康相

关产品行业延伸及发展的企业。 

标的 4：江西美之妙电子商务，以经营医疗器械、保健器材为主，并不断向大健康相

关产品行业延伸及发展的企业。 

标的 5：江西合和实业，以经营医疗器械、保健器材为主， 并不断向大健康相关产

品行业延伸及发展的企业。 

标的 6：江西仁和大健康科技，以大健康相关产品研究与开发的企业。 

标的 7：江西金衡康生物科技，以研发、生产食品、保健食品、中药饮片为主，并不

断向大健康相关产品行业延伸及发展的企业。 

2. 概览：OTC 市场优质标杆 

2.1. 塑造明星品牌矩阵，业绩增长相对稳健 

产品+品牌+营销，成就 OTC 市场标杆。公司集药品研发、生产、营销于一体，主营

业务覆盖生产、销售中西药、原料药及健康相关产品。1）丰富产品群奠定公司发展之基：

公司以 OTC 类、大健康类产品生产、销售为主，拥有复方氨酚烷胺胶囊（可立克）、苯磺

酸氨氯地平片、大活络胶囊等过千个产品批文，以及大（小）容量注射剂、原料药、硬（软）

胶囊剂等 49 条获 GMP 认证的药品生产线；2）优质品牌打造扩大公司知名度：公司重视

品牌建设与延伸，塑造经验丰富，拥有“仁和可立克”、“妇炎洁”、“优卡丹”等多个国内

知名品牌；3）强大销售、渠道拓展能力下销售网络布局广泛：凭借先进的营销模式，持

续开拓的渠道理念，公司线下销售网络已触及全国 30 个省、市、自治区，线上积极打造

仁和互联网品牌，布局互联网营销。共同驱使公司成长为 OTC 市场标杆企业。 
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图 1： 拥有优卡丹+仁和可立克+妇炎洁+闪亮四大品牌 

 

资料来源：公司官网，公司公告，浙商证券研究所 

 

2.2. 收入利润稳步增长，盈利能力可圈可点 

2015-2020 年公司收入和归母净利润分别复合增长 10%、8%。医药产业是《中国制

造 2025》的重点发展领域，随着人口老龄化与卫生健康支出的提高，需求端增长旺盛，

市场规模逐渐扩大，2020 年初新冠疫情肆虐，进一步刺激医药行业发展。 

1）收入：公司营业收入增长较快，从 2015 年的 25.2 亿元提升至 2020 年的 41.1 亿

元，近 6 年 CAGR 10%。其中，2015-2019 年收入 CAGR 16%，2020 年收入下降是主要

系疫情影响所致，下半年影响逐渐消退恢复正常经营。 

2）归母净利润：2015-2020 年归母净利润从 3.9 亿元提升至 5.7 亿元，近 6 年 CAGR 

8%，归母净利润稳步提升的同时增速略有波动，2020 年归母净利润背离营收下滑趋势实

现正增长，主要系疫情期间因停工停产，原材料、人工费用缩减程度高于收入所致。 

图 2： 2015-2020 年公司收入复合增长 10%至 41.4 亿元  图 3： 2015-2020 年公司归母净利润复合增长 8%至 5.7 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

商证券研究所 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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销售毛利率、销售净利率高于行业可比公司平均水平。2018-2020 年，公司销售毛利

率分别为 43.0%、42.3%、40.2%，销售净利率从 13%提升至 16%，均高于行业可比公司

平均水平。主要得益于： 

1）公司各类别产品毛利均具备较高毛利：从产品种类看，具备 40%以上较高毛利的

药品贡献公司 85%以上营收；健康相关产品营收占比额约 11%，毛利率有所下降仍达 30%

水平；以咨询费为主的其他业务，占比虽小但具备 85%高盈利属性。 

2）自有产品比重逐渐提升：从生产公司看，可分为自有产品、OEM 贴牌产品两种，

其中作为公司发展根本的自有产品毛利高于贴牌产品，目前两类产品收入基本各占一半，

随自有产品比重加大，公司毛利率可能进一步提升。 

3）OTC 明星品牌溢价能力较高：品牌是 OTC 渠道中影响消费者选择的重要因素之

一，公司塑造的“仁和可利克”、“妇炎洁”、“优卡丹”、“闪亮”等多个优质品牌，在吸引

消费者自主购买的同时，也可实现品牌价值变现，凸显定价优势以贡献毛利。 

图 4： 毛利率和净利率高于行业可比公司平均水平 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
 

图 5： 2020 年药品毛利率 40.9%，健康产品毛利率 27.9%  图 6： 2020 年公司销售费用率 14.1%，管理费用率 6.4% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

商证券研究所 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

期间费用趋于稳定，营销、研发投入力度加大。2015-2019 年整体期间费用率趋

于稳定，2020 年受疫情影响未正常复工有所下降。销售费用方面，公司以销售 OTC

产品为主，线下受零售终端销售成本提升影响，及明星单品、品牌造势宣传所需；线

2018 2019 2020 2018 2019 2020
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上迎合公司打造仁和互联网品牌，推进互联网营销需求，共同驱使销售费用投入逐

年加大，以保持公司在 OTC 市场中优势地位，其中 2020 年下滑主要系受疫情影响

广告宣传、服务推广费减少所致；研发费用方面，公司研发费用率虽不足 1%但研发

投入逐年加大；财务费用方面，公司资金充沛，财务费用率为负主要为利息收入金额

较大所致。 

 

图 7： 销售费用率和管理费用率等处于行业平均水平 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 
 

3. 优势：OTC+大健康双轮驱动，加速大健康布局 

3.1. 六大品类四大品牌，矩阵日益丰富 

OTC 板块和大健康板块双轮驱动推动公司发展。公司主营业务是药品和健康相关产

品，2020 年药品营收为 35.7 亿元，占比 87%，毛利率为 41%；健康相关产品营收为 4.7

亿元，占比 11%，毛利率为 28%，呈下降趋势。公司“五五”规划指出在继续保持 OTC

行业稳步增长的基础上，加大加快大健康相关产业的发展。 

图 8： 药品业务毛利率高达 40%  图 9： 药品收入占比稳定在 85%以上 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

2019 2020 2019 2020 2019 2020

销售费用率 管理费用率 研发费用率

仁和药业 17.2% 14.1% 6.8% 6.4% 0.8% 1.0%

华润三九 44.6% 36.8% 9.4% 10.2% 3.0% 3.4%

太极集团 32.2% 33.0% 7.3% 7.7% 0.6% 0.9%

白云山 9.8% 7.4% 3.9% 4.0% 0.9% 1.0%

云南白药 14.0% 11.6% 3.8% 3.2% 0.6% 0.6%

天士力 14.6% 19.7% 6.3% 9.5% 2.9% 5.1%
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公司产品分为六大品类，涵盖领域丰富。按品类分：主要包括妇科类，主品牌是妇炎

洁；感冒止咳类，主品牌是可立克和优卡丹，分别定位成人和儿童；眼部护理类，主品牌

是闪亮；还包括心脑血管类、抗菌消炎类和补益类。围绕妇炎洁、可立克、优卡丹和闪亮

四大核心品牌形成集群。 

图 10：妇科+感冒+眼部护理+心脑血管+抗菌消炎+补益六大品类，领域丰富 

品类 主品牌 核心产品 

妇科类 妇炎洁 妇炎洁洗洗套装、植物本草抑菌洗液、消糜阴道泡腾片等 

感冒止咳类 可立克、优卡丹 感冒灵颗粒、医用退热贴、小儿氨咖黄敏颗粒等 

眼部护理类 闪亮 复方门冬维甘滴眼液、明目护眼贴、萘敏维滴眼液等 

心脑血管类 药都、仁和 大活络胶囊、苯磺酸氨氯地平片 

抗菌消炎类 仁和、优卡丹 阿莫西林胶囊、头孢氨苄颗粒、硫酸庆大霉素颗粒 

补益类 仁和 肾宝胶囊、益气养血口服液、六味地黄胶囊等 
 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

妇炎洁品牌诞生于 1998 年，是中国女性私密护理领导品牌。妇炎洁不仅为女性提供

私处不适的解决之道，更倡导着“酸碱平衡”和“菌群平衡”。随着市场发展，妇炎洁现

由单纯洗液产品，延伸为涵盖内裤洗液、卫生巾、私密养护等多系列，及洗液、凝胶、泡

沫、栓剂等多剂型产品线，真正成为“女性私密健康护理中心”。 

图 11：妇炎洁系列产品矩阵 

 

资料来源：集团官网、浙商证券研究所 

 

优卡丹和可立克分为定位儿童和成人感冒 OTC 用药。优卡丹创立于 2002 年，专注

儿童感冒及关联用药。从诞生至今，已帮助亿万儿童远离感冒的困扰，广告语“家有儿女，

常备优卡丹”广为流传。仁和可立克品牌诞生于 2003 年，是中国成人感冒药主流品牌，

致力于高效、快速解决成人感冒问题。针对复方氨酚烷胺这一配方在感冒初期 24 小时内

服用即可快速抑制感冒病毒、缓解感冒症状的特点，推出“一粒起效，快”的品牌诉求。 
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图 12：优卡丹、可立克系列产品矩阵 

 

资料来源：集团官网、浙商证券研究所 

 

闪亮品牌诞生于 2003 年，为中国滴眼液市场的知名品牌。其中明星产品是“红闪亮”

（萘敏维滴眼液）和“蓝闪亮”（萘敏维滴眼液），红闪亮用于缓解眼睛疲劳、结膜充血以

及眼睛发痒等症状，蓝闪亮用于抗眼疲劳、减轻结膜充血症状。滴眼液有效成分主要是盐

酸萘甲唑啉、马来酸氯苯那敏、门冬氨酸等。 

图 13：闪亮系列产品矩阵 

 

资料来源：集团官网、浙商证券研究所 

 

3.2. 产品消费属性较强，营销布局先行 

公司主营产品的消费属性较重，可实现营销优势资源共享。公司丰富的产品群以药

品为主、大健康类为辅，其中 OTC、保健品两类产品特性不尽相同但均赋予消费者高自

主选择权。公司通过明星品牌、产品营销吸引消费者；通过商业系统进行渠道铺设管理、

构建销售网络，践行“直供终端品牌化，销售渠道多元化”发展大方向，实现优势资源积累。 

抢占营销先机，广告+冠名引导消费者选择。凭借敏感的营销嗅觉，公司意识到品牌

营造与宣传是 OTC 类市场的制胜关键，并精准把握主流营销渠道，适时投入实现销量转

化。2005 年左右，以央视为代表的电视渠道为广告投放主阵地，公司抓住中插广告契机

优卡丹

可立克
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进行大量投放，在知心爱人旋律下，妇炎洁凭借“洗洗更健康”广告语成为广为人知；同

年，闪亮联合湖南卫视举办“仁和闪亮新主播”，之后先后签约周杰伦、刘谦，冠名“快乐

男声”，引领品牌综艺冠名新潮。在营销成本越来越高的趋势下，公司抢先加大营销投入，

通过对流量聚集渠道、载体的准确定位和预判，迅速打开品牌知名度、占据市场。 

图 14：仁和药业产品广告营销 

 

资料来源：公开资料整理、浙商证券研究所 

 

组建专业化、规模化、集团化商业系统。1）销售队伍规模壮大：公司销售人员规模

由 2011 年 1174 人增至 2020年 4052人，CAGR 14.8%，占总员工比重由 40.5%升至 62.0%，

并通过岗前培训提高销售人员专业能力与素养，助力产品销售；2）收购、设立商业子公

司链接零售终端：公司下设控制多个以医药商业为主业的子、孙公司负责产品销售、批发、

零售，链接公司与终端，目前公司线下销售网络已触及全国 30 个省、市、自治区，随着

政策改革深入，公司有望进一步拓展渠道，扩大商业系统规模。 

销售分工明确，销售渠道多元。1）商业公司各司其职，集中资源打造黄金品牌单品：

公司下设以仁和中方等医药营销公司，分工明确，正方医药主要承担处方药销售推广，仁

和康健专注于“非药品”销售；仁和药都着力打造复方虫草口服液、正胃胶囊两大品牌产

品，而中进药业则创新打造出继仁和、优卡丹、闪亮、妇炎洁后的第五大品牌“仁和参鹿

补片”。2）销售渠道多元化：线下通过公司销售队伍与商业公司销售人员持续扩大终端规

模，并不断深化连锁和医疗渠道的拓展；线上积极推进互联网营销模式，并于 2019 设立

仁和-世康子公司，主营电商、新零售等业务，拓展线上平台，助力企业“全渠道全品类”

产品销售布局。 
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图 15：2011-2020 仁和药业销售人员数量逐步突破 4000 人  图 16：2011 年-2020 年销售人员占比提升至 62% 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

4. 趋势：颜值经济见证“精细护肤”崛起 

护肤需求精细化趋势明显，消费者从基础护肤→寻找更适合的功能性护肤品。1）初

级阶段：护肤品市场占比稳定 50%左右，意味着我国消费者已基本养成护肤习惯，以水乳

霜为代表的基础护肤篇使用普及。2）进阶阶段：逐渐增加更适合自己肤质的精细护肤产

品（如功能性护肤品、精华、眼霜等）和彩妆产品（如隔离、粉底、口红、眼影等）。精

细护肤和彩妆产品高增长将继续带动化妆品行业景气度持续提升。 

图 17：从护肤演变逻辑看，精细化护肤+彩妆趋势明显 

 

资料来源：国家统计局，Euromonitor，浙商证券研究所 

 

化妆品行业景气度持续，社零增速领跑。受益于新社媒催化加速美妆意识崛起、90 后

和 00 后消费群形成扩大化妆品消费基础等多重因素影响，2017 年起化妆品行业红利期来
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临。国家统计局数据显示，2019 年限额以上化妆品零售额同比增长 12.6%至 2992 亿元，

高于同期社会消费品增速 4.6 个百分点。 

图 18：化妆品社零增速持续超过整体社会消费品零售增速  图 19：19 年限额以上零售额同比增速中，化妆品位列第二 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，浙商证券研究所  资料来源：艾媒数据中心，浙商证券研究所 

 

功能性护肤市场增速更是高于护肤市场增速。Euromonitor 统计显示，截至 2019 年，

中国功能性护肤市场（Dermocosmetics Beauty and Personal Care 品类）规模达 136 亿元，

2010-2019 复合增长 19%，2015-2019 年复合增长 23%，分别高于中国护肤品市场增长率

9pcts、12pcts。 

图 20：10-19 年，中国护肤市场复合增长 10%至 2444 亿元 

 

 图 21：10-19 年，中国功能性护肤市场复合增长 19%至 136 亿

元 

 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所  资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

 

5. 风险提示 

（1）行业政策调整风险 

医药产业是一个受监管程度较高的行业。药品招投标政策的 不断变迁对各个制剂药

品生产商的市场销售产生深远影响，目前我国医疗制度的改革正处在探索阶段，相关的政

策法规体系有一个逐步制订和不断完善的过程，由此将对医药行业的生产和销售产生较

大影响，公司将面临行业政策风险。 

（2）市场竞争加剧风险 

目前国内医药零售市场行业集中度相对较低，众多企业加快布局非处方药和 医药大

健康领域，产业资本深度融合，医药互联网加速发展，行业竞争激烈。随着进入医药行业

的企业数量不断增加，企业规模不断扩大，行业集中度将进一步提高，公司面临市场竞争

加剧风险。  
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（3）产品降价风险 

国家对药品价格实行政府管制。药品价格改革、医疗保险制度改革的深入以及其 他

政策、法规的调整或出台，同时《国家基本药物目录》的正式实施，地方增补目录的修订、

地方启动基 药招标等，随着医药产品市场竞争的进一步加剧、以招投标方式采购药品的

方式得到推广，受医保支付压 力的影响，招标采购降价成为普遍趋势。  

（4）药品安全风险 

公司生产的化学原料药产品和中成药品种较多，生产工艺较复杂，影响产品质量 的

因素较多，如在原材料采购、生产、存储和运输等过程中可能出现各种偶发因素，引发公

司产品质量问 题，同时，药品安全事故的发生将对公司的品牌和经营产生不利影响。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本
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