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行业相对表现 

表现 1M 3M 12M 

中药Ⅱ 5.4% 4.5% 0.9% 

沪深 300 0.3% -4.3% -24.0% 
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小刚》——2022 年 10 月 15 日 
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刚》——2022-04-01 
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中成药 OTC 稳步迈入黄金时代（推荐）*中药*周
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《中药行业专题研究之二：再论中药 OTC 应该如

何选股（推荐）*中药*周小刚》——2021-12-25 
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投资机会（推荐）*中药*周小刚》——2021-12-19 
 
 
   

  

事件： 

三明采购联盟省际中药（材）采购联盟采购办公室于 2022 年 10 月 31

日发布《关于公示<三明采购联盟省际中药（材）采购联盟中药饮片联合

采购文件>的通知》：采购联盟采购办公室按照“保质、提级、稳供”的

思路，研究制定了《三明采购联盟省际中药（材）采购联盟中药饮片联

合采购文件》（下文简称“《采购文件》”），探索通过中药饮片联合采购，

进一步创新中药饮片质量、价格、供应管理举措，促进中医药高质量发

展，为人民群众提供质优价宜的中医药服务，满足群众用药需求。 

投资要点： 

◼ 联采要件梳理——联采地区：山东、山西、内蒙古、吉林、黑龙江、

安徽、福建、江西、湖南、云南、西藏、青海、宁夏、新疆、兵团

等地区以省或以部分市为单位。采购品种：黄芪等 21 个中药饮片品

种，每个品种划分为选货、统货 2 个规格，分别对应 2 个评审分组。

采购周期：1 年。视情况可延长不超过 1 年。任务量：首年约定采购

量为医药机构报送的预采购需求量的 80%；对于中选产品，医药机

构填报的“约定采购量的 60%”分配给该中选产品，剩余 40%纳入

待分配量；医药机构填报采购需求的产品未中选，或该中选药品的

供应区域不包含该医药机构所在地，则该医药机构填报的约定采购

量全部纳入到待分配量中，“待分配量”由医药机构在供应本地区的

中选药品中结合样品质量、中选价格自主选择分配。中选规则：通

过综合评审、竞价报价两个环节确定拟中选药品。 

◼ 不以降价为导向。据环球网，不同于西药集采，中药饮片联采明确

不以降价为导向，中药饮片从原材料的种植采收，到饮片的炮制加

工，都需要进行严格的质控才能保证“优质”，优劣质饮片的成本也

相差极大。中药饮片省际联采将通过优质优价机制引导，促进中药

的整体“保质提级”，助力中医药高质量发展。据微医，提升中药质

量是我国推动中医药高质量发展的重要内容，盲目追求低价有悖于

中医药发展政策。微医依托中医药数字化平台优势，与三明采购联

盟共同打造以“保质、提级、稳供”为目标的互联网中药（材）交

易平台，通过建立质控溯源等五大核心体系构建“优质优价”机制，

引导行业不以降价为目的，促进良性发展。 
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◼ 引导企业更加注重标准执行和质量管理。据山东省医保局，中药饮

片省际联采工作对完善中药材标准和质量管理体系、规范生产和流

通市场，引导企业更加注重标准执行和质量管理，医疗机构开展挂

网采购、阳光采购，促进中医药产业健康发展、提高医疗机构采购

质量水平和满足群众就医需求将起到重要推动作用，惠及中药材种

植、加工、销售企业、中药工业企业和人民群众。 

◼ 《采购文件》设置综合评审、竞价报价两个环节确定拟中选药品。

在综合评审阶段，包括加分项在内，满分 120 分的综合评审指标中，

价格分为 15 分；其他如“申报品种供应能力”、“联盟医药机构覆盖”

“种植/养殖基地”“追溯体系”等与饮片保质、提级、稳供直接相关

的分值 105 分。我们认为这体现了中药饮片联采更加注重标准执行

和质量管理，料有助于提升和保障饮片质量，利于行业集中度提升。

在竞价报价阶段，报价降幅 20%，或报价不超过同组最低申报价 1.2

倍获得拟中选资格，且“选货”最高申报价平均是“统货”最高申

报价的 1.18 倍，此次联采有望在价格不发生较大变动的情况下实现

“选货”对“统货”的替代，实现饮片“提级”。 

◼ 行业评级及投资策略：政策支持中医药产业健康发展，维持“推荐”

评级。 

◼ 重点推荐个股：产业链下游，建议关注连锁中医医疗龙头固生堂；

产业链上游，中药配方颗粒由中药饮片加工而成，中药配方颗粒龙

头企业具备中药饮片全产业链生产和管理能力，建议关注中国中药，

红日药业，华润三九，以及在中药材种植基地建设方面前瞻布局的

太极集团。 

◼ 风险提示：政策落地不及预期的风险；联采降价超预期的风险；原

材料价格大幅波动的风险；重点关注公司业绩不及预期的风险。 
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重点关注公司及盈利预测 

重点公司 股票 2022/11/01  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 评级 

02273.HK 固生堂 34.85 - 0.95 1.30 - 29.54 21.47 买入 

00570.HK 中国中药 3.64 - - - - - - 未评级 

300026.SZ 红日药业 7.05 0.23 0.21 0.32 34.04 28.71 18.83 买入 

000999.SZ 华润三九 52.15 2.09 2.41 2.85 16.38 21.88 18.47 买入 

600129.SH 太极集团 32.40 -0.94 0.61 0.95 -23.89 53.11 34.11 未评级 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：太极集团盈利预测取自 Wind 一致预期; 本表除固生堂、中国中药的股价单位为港元

外，其余均为人民币，汇率为 2022 年 11 月 1 日港币/人民币中间价汇率，1 港币=0.9183 人民币。） 
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【医药小组介绍】 

 

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5 年医药实业工作经验、7

年医药研究工作经验。 

万鹏辉，中科院药物所药物化学硕士，3 年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO 及软镜等板块。 

林羽茜，悉尼大学数据分析硕士，2021 年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。 

赵宁宁，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2020 年加入国海证券，现从事医药行业研究，

主要覆盖中药、生物药。 

李明，北京大学金融科技硕士，2021 年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务、眼科产业板块。 

沈岽皓，华东师范大学药化硕士，3 年海外医药投研经验，2022 年加入国海证券医药组，主要覆盖部分中药和

生命科学上游产业链等板块。 

李畅，北京大学药理学硕士，具有 1 年医疗实业工作经验，2022 年加入国海证券医药组，主要覆盖创新药等板

块。  
【分析师承诺】 

周小刚, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部

外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证

相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意

见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述

证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。
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提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径
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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。本公司、本公司员工或者关联
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