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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本周行情（2021.12.13-2021.12.17） 

本周申万医药指数下跌2.34%，涨幅跑输上证综指（-0.93%）和沪深 300（-1.99%），其

中15日受美国商务部新闻影响，跌幅达到2.31%。本周中药板块表现较好，本身处于历

史估值低位，且行业消费属性强，股权激励保障行业增速，有望迎来业绩+估值双升的

投资机遇，因此本周我们探讨中药板块。 

 低估值中药板块有望迎来价值重塑的战略机遇 

中药是目前医药板块中除医药流通之外估值和股价最低的板块。近年来国家陆续发布文

件支持中医药发展，大力支持中医药行业的发展。品牌中药的消费属性较强，大多拥有

自主提价权，产品利润基础及弹性有保障，近年来我们已经看到多数品牌中药如安宫牛

黄丸、片仔癀在持续提价。其次中药消费品大多在 OTC 端进行销售，受医保政策影响

相对较小，有望向日常消费品估值靠拢，迎来估值重塑的战略发展机遇。 

 众多独家品种叠加股权激励，行业向上空间充分打开 
中药品种、品牌、专利壁垒高，独家产品具有稀缺性。近年来多家中药企业内部经营管

理得到改善，零售端营销改革和渠道改善增加产品销售业绩，2020 年开始多家中药上市

公司出台股权激励和员工持股计划，业绩年增速要求集中在 10-20%，行业发展速度得

到保障，向上空间充分打开，估值有望持续提升。 

 策略观点： 

国家政策对中医药发展大力支持，中药独家品种具有稀缺性。目前中药板块处于低估值，

有望迎来配置良机，在国家政策支持+行业营销改革改善+股权激励保障等多轮利好冲击

下，有望看见部分中药消费品持续发力 OTC 市场，给企业带来估值+业绩双升，建议关

注有品牌价值和独家产品优势的同仁堂、片仔癀、健民集团、济川药业、羚锐制药等。 

 本周股票建议关注组合 

成长组合：药石科技、佰仁医疗、爱博医疗 

稳健组合：九洲药业、片仔癀、博腾股份 

弹性组合：健民集团、济川药业、同仁堂 

 风险提示 

医药行业政策变动风险；医疗消费需求下降风险，其他系统性风险。 

 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
12 月 17 日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

600085 同仁堂 38.9 0.75 0.9 1.06 52 43 37 暂未评级 

600436 片仔癀 456.5 2.77 3.9 4.96 165 117 92 暂未评级 

600976 健民集团 65.0 0.96 2.06 2.75 68 32 24 暂未评级 

600285 羚锐制药 13.8 0.57 0.72 0.87 24 19 16 暂未评级 

600566 济川药业 22.0 1.44 - - 15 - - 暂未评级 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（未覆盖公司盈利预测使用 wind 一致预期） 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.行业专题研究:美国实体清单无影响，

积极拥抱医药行业 

2.行业周（月）报:从最新数据看现有疗

法对 Omicron 有效性 
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1 低估值中药板块有望迎来价值重塑的战略机遇 

中药是目前医药板块中除医药流通之外估值最低的板块。过去数年，中药板块在股票市

场上鲜有行情，仅 2015 年受益于大牛市和屠呦呦斩获诺贝尔奖的事件利好，中药板块估值位

于高点；在 2016 年以后，医保目录调整、限制中药注射剂等事件的发生整体制约了行业发展，

板块估值自 2015 年后一路下滑，至今仍在底部，估值低安全性好。 

图1: 医药行业及沪深 300 的 PE 走势 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图2: 医药行业及沪深 300 的收盘价走势 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

国家级文件大力支持中医药，政策推进行业快速发展。2021 年国务院发布《关于印发深

化医药卫生体制改革 2021 年重点工作任务的通知》，实施中医药振兴发展重大工程，支持打造

一批国家中医药传承创新中心、中西医协同“旗舰”医院等。“十四五”期间，浙江省规划中

医药重大项目 115 个，涉及中医医疗服务、中医药产业、科技创新等，中医药领域的投入资金

将达到 560 亿元。 
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图3: 国家中医药管理局发布会 

 

 

资料来源：国家中医药管理局，民生证券研究院 

中药消费品消费属性较强，有望迎来估值重塑的战略发展机遇。自 2018 年以来医保目录

调整加速，集采措施在国家和地方层面频繁进行，极大影响了药品及器械行业的利润空间，中

药板块性价比开始凸显。品牌中药的消费属性较强，大多拥有自主提价权，产品利润基础及弹

性有保障，近年来我们已经看到多数品牌中药如安宫牛黄丸、片仔癀在持续提价。其次中药消

费品大多在 OTC 端进行销售，受医保政策影响相对较小，投资价值将逐步被市场认知，有望

向日常消费品估值靠拢，迎来估值重塑的战略发展机遇。 

图4: 茅台、安宫牛黄丸、片仔癀终端价格（元） 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

2 众多独家品种叠加股权激励，行业向上空间充分打开 

中药品种、品牌、专利壁垒高，独家产品具有稀缺性。中医药板块重视专利和配方保护，

多个产品为独家品种或拥有独家专利保护。中医药历史悠久，品牌效应极强，独家品种叠加优

势品牌，使得优质中药大单品供不应求，业绩有望提升。 
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图5: 中药保护方法 

 

 

资料来源：中国卫生法制，民生证券研究院 

中药企业经营改善，股权激励彰显公司经营信心。中药企业独家品种众多，天然具

有消费基础，且近年来多家中药企业内部经营管理得到改善，外部医院端集采降价压力基

本消化，零售端营销改革和渠道改善增加产品销售业绩，内外双重动力推动业绩兑现。 

表1: 部分中医药品种梳理 

公司 保密程度 保密时间 中药保护 配方 疗效 重要成分 备注 

云南白药 国家绝密 永久 一级 云南白药 伤药 三七 独家 

漳州片仔癀 国家绝密 永久 一级 片仔癀 消炎 麝香、牛黄、三七、蛇胆 独家 

奇星药厂 国家保密 长期 二级 华佗再造丸 中风恢复 当归、川芎 独家 

北京同仁堂 国家保密 长期 二级 安宫牛黄丸 中风急症 
犀牛角（后改用水牛角，功

效出现很大差别） 
非独家 

雷允上药业 国家保密 长期 二级 六神丸 祛毒杀菌 冰片、麝香、牛黄 
国家非物质文

化遗产 

山西广誉远 国家保密 长期 二级 龟龄集 男科 红参、鹿茸、海马、枸杞 
独家，国家非物

质文化遗产 

上海和黄药业 国家保密 长期 二级 麝香保心丸 心肌缺血 冰片、人参、麝香 独家 

中新药业 国家机密 不少于 20 年 二级 速效救心丸 缓解心绞痛 川芎、冰片 非独家 

千金药业 国家秘密 不少于 5年 二级 妇科千金 妇科 千斤拔、金樱根、穿心莲 非独家 

沃华药业 国家秘密 不少于 6年 / 脑血疏 活血化瘀 黄芪、水蛭、石菖蒲 
我国唯一批准

脑出血药物 

沃华药业 / / / 心可舒 活血化瘀 丹参、葛根、木香 独家 

东阿阿胶 / / / 阿胶 补血滋阴 驴皮 
国家非物质文

化遗产 

武汉健民 / / / 龙牡壮骨颗粒 
强筋壮骨，和胃

健脾 

党参、黄芪、山麦冬、醋龟

甲 
独家 
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武汉健民 

（大鹏药业） 
/ / / 体外培育牛黄 降压护肝 牛胆汁、胆酸、复合胆红素 独家 

天力士 / / / 复方丹参滴丸 活血化瘀 丹参、三七、冰片 独家 

中恒集团 / / / 血栓通注射剂 活血祛瘀 三七总皂苷 独家 

中恒集团 / / / 龟苓膏（饮料） 清热解毒 鹰嘴龟、土茯苓、连翘 老中华产品 

马应龙 / / / 麝香痔疮膏 活血消肿 麝香、牛黄、珍珠、冰片 独家 

广州药业 / / / 消渴丸 滋肾养阴 葛根、地黄、黄芪 独家 

三九医药 / / / 三九胃泰颗粒 理气健胃 三叉苦、九里香 独家 

三九医药 / / / 正天丸 通络止痛 川穹、白芍 独家 

资料来源：中国人民政府网，药监局，公司官网，民生证券研究院 

股权激励充分保障行业发展增速，估值有望提升。根据我们统计，2020 年开始多家

中药上市公司出台股权激励和员工持股计划，业绩年增速要求集中在 10-20%，彰显公司

发展信心，行业发展速度得到保障，向上空间充分打开，估值有望持续提升。 

表2: 中药上市公司股权激励计划 

序号 公司 标的物 总数 

(万股) 

总股本占比 

(%) 

行权价格 

(元/股) 
业绩条件 

1 中恒集团 股票 4990 1 1.76 

以 2020 年为基准，2022 年 EVA 增长 21%，2023 年 EVA 增长 33%，2024

年 EVA 增长 46%。 

以 2020 年为基准，2022 年净利润增长 16.6%，2023 年净利润增长 26%，

2024 年净利润增长 36%。 

2022-2024 年现金分红 30%。 

2 中新药业 股票 493 1 7.2 

以 2018 年为基准，2020 年净利润增长 9.7%，2021 年净利润增长 17.9%，

2022 年净利润增长 27.1%。 

2020-2022 年主营收占比 92%。 

2020-2022 年 EPS 分别达到 0.8、0.86、0,92。 

3 云南白药 期权 1996 2 74.05 
2020 年 ROE 达到 10%，2021ROE 达到 10.5%，2022 年 ROE 达到 11%。 

2020、2021、2022 年现金分红 40%。 

4 信邦制药 期权 8336 4 7.32 2021-2023 年净利润分别为 2.8 亿、3.5 亿、4.3 亿。 

5 健民集团 股票 106 1 13.89 
以 2020 年为基准，2021 年净利润增长 20%，2022 年净利润增长 44%，2023

年净利润增长 72.8%。 

6 千金药业 股票 1256 3 4.3 

以 2020 年为基准，2022 年营收增长 30%，2023 年营收增长 50%，2024

年营收增长 75%。 

2022-2024 年 ROE 达到 12%。 

以上两个指标不低于行业均值。 

以 2020 年为基准，2022 年 R&D 增长 20%，2023 年 R&D 增长 35%，2024

年 R&D 增长 50%。 

7 华森制药 股票 179 0 10.18 
以 2018 年为基准，2019 年营收增长 11%，2020 年营收增长 22%，2021

年营收增长 33%。 

8 华润三九 股票 979 1 14.84 

2022-2024 年 ROE 分别为 10.15%、10.16%、10.17%。 

以 2020 年为基准，2022-2024 年归母扣非净利润增长 10%，且不低于行

业均值和对标企业 75 分位水平。 

2022 年-2024 年总资产周转率分别为 0.69、0.70、0.72。 

9 华神科技 股票 1438 2 2.7 
以 2020 年为基准，2021 年净利润增长 80%，2022 年净利润增长 130%，

2023 年净利润增长 180%。 

10 大唐药业 股票 385 3 3.83 
2020 年为基数，2021 年营业收入增长率不低于 5%或 2021 年净利润值不

低于 5,200.00 万元；2022 年营业收入增长率不低于 15%或 2021-2022
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年两年累计净利润值不低于11,000.00万元；以2020年营业收入为基数，

2023 年营业收入增长率不低于 25%或 2021-2023 年三年累计净利润值不

低于 17,500.00 万元 

11 奇正藏药 股票 14 0 16.8 
以 2020 年为基准，2021 年营收增长 15%。以 2021 年为基准，2022 年营

收增长 15%。 

12 新天药业 股票 317 3 8.75 

目标 A：以 2020 年为基准，2021 年营收增长 27%，2022 年营收增长 61%，

2023 年营收增长 100%。 

目标 B：以 2020 年为基准，2021 年营收增长 21.6%，2022 年营收增长

48.8%，2023 年营收增长 80%。 

目标 C：以 2020 年为基准，2021 年营收增长 18.9%，2022 年营收增长

42.7%，2023 年营收增长 70%。 

13 昆药集团 股票 256 0 4.16 

以 2020 年为基准，2021 年净利润增长 10%，2022 年净利润增长 21%，2023

年净利润增长 33%。 

2021-2023 年现金分红占同年净利润 30%。 

14 易明医药 股票 439 2 5.2 
以 2018 年为基准，2019 年营收增长 30%，2020 年营收增长 60%，2021

年营收增长 90%。 

15 江中药业 股票 624 1 6.62 

2022-2024 年资本回报分别为 12.74%、12.75%、12.76%。 

以 2020 年为基准，2022-2024 年净利润年复合增长 6%。 

2022-2024 年 R&D 分别为 2.96%、2.98%、3%。 

16 特一药业 期权 400 2 14.22 
以 2020 年为基准，2021 年净利润增长 170%，2022 年净利润增长 300%，

2023 年净利润增长 450%。 

17 羚锐制药 股票 1372 2 4.78 
以 2020 年为基准，2021 年净利润增长 20%，2022 年净利润增长 44%，2023

年净利润增长 65.6%。 

18 贵州三力 股票 354 1 7.5 
业绩目标值分别为 1.8 亿、2.15 亿、3.3 亿。业绩触发值分别为 1.71

亿、2.04 亿、3.13 亿。 

19 香雪制药 股票 877 1 3.32 
以 2018 年为基准，2019 年净利润增长 15%，2020 年净利润增长 32.25%，

2021 年净利润增长 52.09%。 

资料来源：wind，民生证券研究院 

3 长期看好中药消费品持续发力 OTC 市场 

中药行业利空基本落地，看好中药消费品持续发力 OTC 市场。目前我们认为过往数年积

累的中药行业利空基本落地，从中药注射剂销售额来看，国内医院端中药注射剂销售额降低至

低位，中药注射剂的受限已逐步消化。 

图6: 2015-2019 年重点城市公立医院终端中药注射剂年度销售趋势 

 

 

资料来源：火石创造，民生证券研究院 
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图7: 2015-2021H1 部分中药企业产品营收占比（%） 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

长期看好中药消费品持续发力 OTC 市场，带来业绩+估值的双升。长期来看，我们认为

中药板块有众多独家品种，且百姓消费基础好，在国家政策支持+行业营销改革改善+股权激

励保障等多轮利好冲击下，有望看见部分中药消费品持续发力 OTC 市场，给企业带来估值+

业绩双升。 

4 投资策略 

目前国家政策对中医药板块发展大力支持，中药独家品种、保护品种、优质品牌具有稀缺

性。当下中药板块处于低估值水平，随着业绩逐步兑现，有望迎来业绩+估值的戴维斯双击，

建议关注同仁堂、片仔癀、健民集团、济川药业、羚锐制药等。 

5 风险提示 

医药行业政策变动风险；医疗消费需求下降风险，其他系统性风险。 
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