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[Table_Summary] 
 投资要点 

集采将进一步巩固头部企业的行业地位，推荐买入：中药配方颗粒行业绝对龙头中国中药。根据 2 月 10 日《关于结束

中药配方颗粒试点工作的公告》，中药配方颗粒的生产企业应具备饮片炮制、提取、浓缩、干燥、制粒等完整的生产能力，

并制定每个品种详细的生产工艺、标准操作规程，严格执行药品生产质量管理规范（GMP）中的有关规定；中药配方颗

粒生产所需中药材，凡是能人工种植养殖的，应当优先使用来源于符合中药材生产质量管理规范要求的中药材种植养殖

基地的中药材。在此高标准、要求之下，行业门槛名降实升，我们认为：从中期维度考虑，中药配方颗粒行业的竞争格

局不会发生大的变化，行业竞争迅速加剧的可能性较小，严格的管理要求将限制中小企业参与行业竞争；同时，当前中

药配方颗粒行业的整体毛利率水平约 60%-75%，销售费用维持在 30%左右水平，配方颗粒的集采有望进一步压缩中间

环节的空间，将行业的竞争要素转移至质量、成本及口碑，前期修炼内功、具备规模成本优势的龙头企业有望持续受益。

推荐买入：中国中药（中药配方颗粒行业绝对龙头，在上游资源、中游产能、下游渠道提前布局，产品具备广泛人用基

础、占领医生及患者心智）。 

 

 事件 

医保局对十三届全国人大四次会议 4126 号建议的答复：下一步工作考虑从价高量大的品种入手，加快将中成药及配方

颗粒纳入集中采购。2021 年 8 月 9 日，国家医疗保障局发布对十三届全国人大四次会议卢庆国代表的第 4126 号建议的

答复，指出：集中带量采购承诺优先使用中选产品并确保完成约定采购量，给予企业稳定的市场预期，给企业提供了一

个在阳光下公平竞争的平台，挤出了中间流通环节的费用水分，企业之间竞争的重点从原来的“回扣竞争”转向质量和

价格的竞争，有助于形成法制化、市场化的良好营商环境，也有助于提高产业集中度，推动行业高质量发展。同时，国

家医保局表示：将尽快使中成药进入药品集中带量采购，并已有政策安排和初步探索，下一步工作将会同有关部门在完

善中成药及配方颗粒质量评价标准的基础上，坚持质量优先，以临床需求为导向，从价高量大的品种入手，科学稳妥推

进中成药及配方颗粒集中采购改革。 

 

 国信观点 

中药配方颗粒的全国集采是必然趋势。2021 年 2 月 10 日，国家药监局、国家中医药局、国家卫生健康委、国家医保局

四部门共同发布《关于结束中药配方颗粒试点工作的公告》，并将于同年 11 月 1 日开始正式实施。公告指出：医疗机构

使用的中药配方颗粒应当通过省级药品集中采购平台阳光采购、网上交易。7 月 27 日，海南省药品监督管理局发布《关

于印发海南省中药配方颗粒管理实施细则（试行）的通知》，指出：省医保局将协调省公共资源交易服务中心在省药品集

中采购平台设立中药配方颗粒版块，制定并公布相应的招标细则；公立医疗机构使用的中药配方颗粒应当通过省药品集

中采购平台采购、网上交易，不得网下交易，不得采购未经省药监局备案企业及备案品种；鼓励民营医疗机构参加中药

配方颗粒挂网采购；医疗机构应当与中药配方颗粒生产企业签订质量保证协议。从国家层面到地方层面，关于中药配方
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颗粒集采的文件逐步细化，我们认为：中药配方颗粒的集中采购有望为相关企业提供一个在阳光下公平竞争的平台、挤

出中间流通环节的费用水分，企业之间竞争的重点将从原来的“回扣竞争”转向质量和价格的竞争，有助于形成法制化、

市场化的良好营商环境，中药配方颗粒的集中采购是大势所趋。 

制定标准、取消加成是实施全国集采的大前提，当前时机或未完全成熟。2019 年 11 月 8 日，国家药品监督管理局组织

起草了《中药配方颗粒质量控制与标准制定技术要求（征求意见稿）》，为规范中药配方颗粒的标准研究、完善中药配方

颗粒质量控制体系提出了技术要求；同天，国家药典委发布《关于中药配方颗粒品种试点统一标准的公示》，涉及 160

个品种；2020 年 11 月 26 日，国家药典委员会对 8 个品种的标准进行二次公示；2021 年 4 月 30 日，国家药典委员会

对中药配方颗粒国家药品标准第二批 36 个品种进行公示。中药配方颗粒常用品种约 400~600 种，标准制定稳步进行，

但从当前情况来看，仅形成 196 个品种。我们认为：类比于仿制药一致性评价是化药集采的大前提，中药配方颗粒的标

准制定是其进行集中采购的先决条件；同时，除对质量标准进行限定外，加成的取消、当量的统一亦是中药配方颗粒全

国集采的大前提。由此可以看出，当前中药配方颗粒的全国集采时机或未完全成熟，我们认为或仍存在两年以上的时间

窗口。 

对于未来集采的降幅考量：中药配方颗粒的资源属性决定其降幅相较于化药品种有望更加缓和。与化药的生产成本相对

固定所不同，中药配方颗粒上游对应的是中药饮片及中药种植业。由于气候、自然灾害等不可控因素的存在，其生产成

本波动性较大。我们认为：中药配方颗粒的资源属性决定其在集中采购中的降幅相较于化药品种有望更加缓和。 

集采将进一步巩固头部企业的行业地位，推荐买入：中药配方颗粒行业绝对龙头中国中药。根据 2 月 10 日《关于结束

中药配方颗粒试点工作的公告》，中药配方颗粒的生产企业应具备饮片炮制、提取、浓缩、干燥、制粒等完整的生产能力，

并制定每个品种详细的生产工艺、标准操作规程，严格执行药品生产质量管理规范（GMP）中的有关规定；中药配方颗

粒生产所需中药材，凡是能人工种植养殖的，应当优先使用来源于符合中药材生产质量管理规范要求的中药材种植养殖

基地的中药材。在此高标准、要求之下，行业门槛名降实升，我们认为：从中期维度考虑，中药配方颗粒行业的竞争格

局不会发生大的变化，行业竞争迅速加剧的可能性较小，严格的管理要求将限制中小企业参与行业竞争；同时，当前中

药配方颗粒行业的整体毛利率水平约 60%-75%，销售费用维持在 30%左右水平，配方颗粒的集采有望进一步压缩中间

环节的空间，将行业的竞争要素转移至质量、成本及口碑，前期修炼内功、具备规模成本优势的龙头企业有望持续受益。

推荐买入：中国中药（中药配方颗粒行业绝对龙头，在上游资源、中游产能、下游渠道提前布局，产品具备广泛人用基

础、占领医生及患者心智）。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 

代码 公司简称 
股价 总市值 EPS PE ROE PEG 投资 

评级 210809 （亿） 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E） 

0570.HK 中国中药 4.67  235  0.33  0.40  0.46  0.51  14.1  11.7  10.0  9.2  9.87  0.7  买入 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理、预测    注：港股股价、总市值以港币计价 
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相关研究报告： 
 
《国信证券-医药行业一周观察：海外巨头加码 mRNA 赛道，国内企业同台竞争》 ——2021-08-08 

《医药行业 2021 年中报业绩前瞻：医药行业重点公司业绩前瞻：疫情相关板块、CXO 高增长》 ——2021-08-06 

《国信证券-疫苗行业系列报告（1）：新冠疫苗篇：全球疫情反复，国产疫苗正当时》 ——2021-08-04 

《医药行业一周观察：本土研发创新前移，关注创新药企业全球竞争力》 ——2021-08-02 

《国信证券-医药生物 2020 年报及 2021 年一季报总结分析：年报景气度分化，一季报复苏回暖》 ——2021-07-30 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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