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摘要
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国改三部曲+国改案例

1、国改新机制：增股权、换人员、明定位、立目标、新考核、给激励
• 股权变化：多种方式的股权变化（例如，国资增持加强控制权、民企股权转让给国资或者地方国资股权转给省级/央企国资）

• 管理层变化：管理层组织架构优化和关键经营管理人员调整；

• 明晰定位：央企或者地方国资股东旗下医药产业平台中的战略定位；

• 激励制度：多维度的管理制度考核以及上市公司股权层面的激励制度。

2、资产整合：剥离冗余低效资产以及并购集团内外协同性资产
• 资产减法：降本增效，处置冗余低效以及业务协同性差的资产；

• 资产整合：整合股东旗下其他战略协同资产，完成集团资产的资本化；

• 资产外延：股东支持公司做大做强，外延并购战略协同性强的优质资产。

3、业务聚焦：强化核心竞争优势
• 打造核心竞争力：围绕自身原有竞争优势，聚焦核心业务。

4、案例分析
• 以康恩贝为例，看浙江省国企改革对中药企业的经营驱动。

5、投资建议
• 建议关注国改新机制逐步落地，资产整合，业务聚焦，竞争力提升的国资中药企业。

• 建议关注国药系、华润系等央企的国资中药企业以及地方国资的中药企业：太极集团、华润三九、昆药集团、东阿阿胶、江
中药业，康恩贝、同仁堂、片仔癀、红日药业、千金药业、佛慈制药、白云山、精华制药等。

6、风险提示
• 国企改革措施执行进度不及预期、资产整合进展不及预期、中药集采降价风险
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中药企业的国企改革新动能
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为什么医药板块中，“国企改革”会成为中药板块的投资主线之一？

• 有底蕴：中药上市公司有较强品牌力和完整经营体系

- 品牌优势：中药企业大部分为老字号型传统中药或者是具有很强品牌力的OTC类企业；

- 业务体系完整：中药企业有规模化的经营业务，相对完善的销售体系。

• 缺机制：中药上市公司延续传统经营机制、缺乏灵活体制

- 老字号型传统中药，经营历史悠久，运营体系稳定，但缺乏初创型企业的进取体制；

- 缺少激励制度，企业发展和个人利益绑定不足，员工缺乏积极性。

• 国企改革是中药国企的最强驱动要素

- 通过股权激励提高员工积极性，自身利益和公司发展相绑定；

- 通过制定企业中长期规划，使企业发展与国家及省级中药发展战略相协同；

- 降本增效，减少费用率，提升盈利能力；

- 加强资产整合进度，发挥优势主业资产效能。

国改+中药

数据来源：浙商证券研究所
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中药国企改革：三部曲+六要素
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1
国改三部曲+案例

1、国改第一步：国资股东对公司的管理模式和经营考核变化

• 要素1：多种方式的股权变化（例如，国资增持加强控制权、民企股权转让给国资或者地方国资股权转给省级/央企国资）

• 要素2：管理层变化，管理层组织架构优化和关键经营管理人员调整；

• 要素3：明晰定位，央企或者地方国资股东旗下医药产业平台中的战略定位；

• 要素4：激励考核，多维度的管理制度考核以及上市公司股权层面的激励制度。

2、国改第二步：资产整合，剥离冗余低效资产及并购集团内外协同性资产

• 要素5：资产整合：整合股东旗下其他战略协同资产，完成集团资产的资本化；处置冗余低效及协同性差的资产；外延并购

战略协同性强的优质资产。

3、国改第三步：业务聚焦，强化核心竞争优势

• 要素6：聚焦核心业务，围绕原有竞争优势领域和品牌产品，将资源聚焦到核心业务，提升自身的竞争力。

备注：以康恩贝为例，对中药国企改革的分析框架总结

数据来源：浙商证券研究所
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企业概览

市值对比

核心业务

激励指标

外延并购
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国资中药：企业概览
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央企及地方国资的中药企业

8

A+H股中，拥有国资背景的中药企业，共21家（18家A股+3家H股）

• 国资中药：华润系4家（华润三九、昆药集团、江中药业、东阿阿胶），国药系2家（中国中药、太极集团），地方国资15家。
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图1：国资持股比例

数据来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所
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国资中药：市值对比
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市值分布的头部效应
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市值集中，存在明显的头部效应：市值Top5国资中药企业是片仔癀、云南白药、同仁堂、华润三九、白云山。

• 市值排序：强势地方国资＞华润系＞国药系＞其他地方国资。
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图2：国资企业市值（单位：A股企业 亿元，港股企业亿港元）
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数据来源：各公司公告，Wind，浙商证券研究所，数据截至2023/3/31



国资中药：业务分析
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央企及地方国资的中药企业

10

数据来源：各公司公告，Wind，浙商证券研究所

国企中药拥有较强品牌优势，具有核心重磅品种

• 品牌优势品种：梳理核心业务，具备竞争优势大品种是中药企业的发展底蕴，例如：太极集团-藿香正气口服液、华润三九-999感冒灵、东

阿阿胶-阿胶、江中药业-健胃消食片、片仔癀-片仔癀、云南白药-牙膏、同仁堂-安宫牛黄丸、白云山-王老吉。

企业名称 国资中药企业2021年的业务概要

国
药
系

太极集团 抗感染+消化系统 + 呼吸系统 +神经系统 肠胃药：藿香正口服液

中国中药 中药材种植 中药配方颗粒 中药饮片

华
润
系

华润三九 清热解毒：感冒灵 胃药：三九胃泰 皮肤：皮炎平

东阿阿胶 滋补中药：阿胶系列

昆药集团 心脑血管：血塞通系列

江中药业 胃药：健胃消食片 呼吸道：复方草珊瑚含片

地
方
国
资

片仔癀 滋补中药：片仔癀

云南白药 药品：白药+普药 日化：白药牙膏 中药资源：中药材

同仁堂 心脑血管：安宫牛黄、同仁牛黄清心、同仁大活络 补益中药：六味地黄、金匮肾气、阿胶

白云山 中药：心脑血管、糖尿病 化学药：男科+抗感染 食品：王老吉系列

达仁堂 心脑血管：速效救心丸

红日药业 清热解毒：血必净中药注射剂 中药配方颗粒及饮片

广誉远 滋补中药：龟龄集+定坤丹+安宫牛黄丸+牛黄清心丸

康恩贝 品牌OTC：肠炎宁、金笛
处方药：金艾康汉防己甲素、至心砃麝香通心滴丸、
天保宁银杏叶、金康速力乙酰半胱氨酸

保健食品

中恒集团 心脑血管：血栓通中药注射剂 食品：龟苓膏

千金药业 妇科：千金片（胶囊）、补血益母丸（颗粒） 心血管类 治肝抗菌类

陇神戎发 镇痛：元胡止痛滴丸 保健滋补：黄芪当归胶囊、七味温阳胶囊 心脑血管：舒心宁片、消栓通络片
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国资中药：激励指标
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多维度考核机制

11

激励考核维度：收入增速、净利润增速、ROE、资产周转率、研发投入、分红比例

数据来源：各公司公告，Wind，浙商证券研究所

公司名称 业绩考核指标 2022年 2023年 2024年

华润系

华润三九
归母扣非净资产收益率 ≥10.15% ≥10.16% ≥10.17%

归母扣非净利润年复合增速（2020年为基准） ≥10.0%

总资产周转率 ≥0.69 ≥0.7 ≥0.72

昆药集团
净利润值增速（2020年为基准） ≥21% ≥33%

现金分红占当年净利润的比例 ≥30%

江中药业
投入资本回报率 ≥12.74% ≥12.75% ≥12.76%

归母净利润年复合增长率（2020年为基准） ≥6%

研发投入强度 ≥2.96% ≥2.98% ≥3.00%

天津国资 达仁堂
每股收益 ≥0.92元

净利润增长率（2018年为基准） ≥27.1%

主营业务收入占营业收入的比例 ≥92%

浙江国资 康恩贝

净利润增长率（2021年为基准） ≥200% ≥240% ≥280%

加权平均净资产收益率 ≥6.5% ≥7% ≥7.5%

研发投入总额占当期工业营业收入的比例 ≥4.5% ≥5% ≥5.5%

净利润现金含量 ≥105%

株洲国资 千金药业
营业收入（2020年为基准） ≥30% ≥50% ≥75%

加权平均净资产收益率 ≥12%

研发费用增长率（2020年为基准） ≥20% ≥35% ≥50%

南京国资 金陵药业

净利润增长率（2020年为基准） ≥86%
≥97%（2022年和
2023年的平均值）

≥109%（2022年-
2024年三年平均值）

加权平均净资产收益率 ≥76%
≥82%（2022年和
2023年的平均值）

≥87%（2022年-
2024年三年平均值）

年研发费用增长率（2020年为基准） ≥70% ≥120% ≥186%

广西国资 中恒集团
经济增加值增长率（2020年为基准） ≥21% ≥33% ≥46%

净利润增长率（2020年为基准） ≥16.6% ≥26% ≥36%

现金分红比例 ≥30%

2



国资中药：外延并购发展
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外延并购

“品种+渠道”的外延式生长 ：国资中药企业对外延收购的战略方向聚焦于“丰富产品矩阵” 和“拓宽渠道”

数据来源：各公司公告，Wind，浙商证券研究所

2

外延并购及资本运作 意义

华润三九
2022/12，收购昆药集团28%股权。

【布局三七产业链】华润三九将承接云南省三七产业发展规划， 致力于将昆药集
团打造为三七产业链龙头企业，并围绕其三七、青蒿等核心植物资源精深发展，促
进中医药现代化

2021/11，与九州通共同成立合资公司
【开拓大健康市场】为医药终端客户提供创新解决方案，为消费者提供更加优质的
服务

昆药集团

2021年，BD成功引进磺达肝癸钠、普瑞巴林口服溶液 【丰富产品矩阵】进一步巩固公司在骨科领域的市场地位

2020/12，投入3000万对汉光药业增资，占汉光药业股份总数的6.98%
【丰富产品矩阵 & 拓宽渠道】丰富公司在骨科、心脑血管等领域的产品，进一步
打通零售渠道

2019/12，以660万收购天禾药业100%股权
【物流配送】天禾药业作为公司物流集散地，因享受异地直调政策，业务范围可辐
射全国，将有利于开展药品的配送业务

东阿阿胶
2022/10，出资4000万对昂德生物药业增资 【运营提升】进一步增强公司总体业务运营能力，积极推进昂德生物药业业务开展

2022/07，出资1.8亿对东欣投资增资 【运营提升】提升业务运营效率，打造全资下属的平台化综合运营公司

江中药业
2021/09，通过股权转让及增资方式，以2.2亿元收购海斯制药 51%股权。【丰富产品矩阵】补充胃肠领域优质品种

2019/01，3.77亿现金增资方式收购桑海制药和济生制药51%的股权
【丰富产品矩阵】借助桑海制药和济生制药丰富的产品批文和品牌资源丰富公司产
品结构，

康恩贝

2022/10，以2.2亿收购中医药大学饮片公司66%股权 【丰富产品矩阵】承接浙江中药大健康平台，布局中药饮片产业

2022/09，以3558万元收购奥托康科技公司100%股权 【解决同业竞争】解决与控股股东之间的存在的中药饮片业务同业竞争问题

2021/12，16.8亿元转让所原控股子公司珍视明药业公司 42%股权
【聚焦主业】进一步聚焦和发展公司中药大健康业务，同时为了珍视明能更好地抓
住眼健康产业快速发展的时机，也是基于省国贸集团和公司总体发展战略的需要



国资中药：外延并购发展
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外延并购

“品种+渠道”的外延式生长 ：国资中药企业对外延收购的战略方向聚焦于“丰富产品矩阵” 和“拓宽渠道”

数据来源：各公司公告，Wind，浙商证券研究所

外延并购及资本运作 意义

片仔癀 2020/7，出资4448万元收购龙晖药业51%的股权 【丰富产品矩阵】完善产业布局，丰富产品管线

云南白药
2021/12，以13.6亿港币收购万隆控股集团

2022/4，100亿参与定增上海医药定增

【拓宽渠道】借助其在产品贸易和销售渠道的优势，提升公司业务国际化水平

【战略布局】与上海医药战略联合

同仁堂
2023/2，同仁堂孙公司麦尔海以扩股增资方式引入健之佳战略投资者， 【拓宽渠道】借助力健之佳的销售渠道资源增强功能性护肤品的竞争力

2022/12，同仁堂以1.9亿元取得京宜生物 51%股权， 【布局药酒产业】京宜生物未来将向同仁堂供应白酒基酒、黄酒等战略资源

白云山

2023/3，投资3.34亿元认购沃博联广药基金
2022/6，以9.99亿元认购广药基金份额，占广药基金认缴出资总额的99.90%
2022/2，参与投资设立老字号基金
2021/7，参与投资设立混改二期基金

资本增值

红日药业 2020/1，出资6000万购买亿诺瑞生物制药25%的股权 增强亿瑞诺资金实力，优化债务结构

佛慈制药 2022/12，出资5100万成立佛慈纹党参产业发展有限公司，持股比例51%

千金药业 2022/11，出资3亿参与株洲市先进产业集群发展母基金的首期募资 资本增值

金陵药业 2022/3，以2250万元购买东升药业50%股权

太龙药业
2022/12，设立龙华医药产业基金，子公司太龙健康认缴出资2.16亿，占基金总规
模54%

资本增值

陇神戎发 2023/2，拟以2.57亿收购甘肃普安制药70%的股份 【丰富产品矩阵】丰富陇神戎发产品种类，进一步增强甘肃省内中医药产业协同性

中恒集团
2021/9，出资2.4亿元参与设立国海中恒医药健康创业投资合伙企业
2021/6，出资2.97亿参与成立中恒力合医药健康股权投资合伙企业

资本增值

2
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康恩贝发展历程：民企变国企是重要转折点

15

地方药企➜ 2004年上市➜ 2020年变身国资➜ 2021年国企改革方案落地

康恩贝发展史

数据来源：康恩贝公告，浙商证券研究所
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康恩贝：国资入主，激励落地，资产整合，业务聚焦

16

康恩贝发展转折点

国资混改
激励落地

• 国资入主：2020年7月，浙江国
资收购康恩贝20%的股权；

• 国资混改：2021年7月，康恩贝
混改方案正式获批，公司决策制
度换新、管理机制完善；

• 股权激励：2022年9月，公司发
布2022年股票期权激励计划，完
善员工激励制度。

出低效资产
进赋能资产

• 置出低效资产：2021年公司陆续
转让低效和无效资产，兰信小贷、
贵州拜特等；

• 资产整合： 2022/4，收购国资
平台旗下浙江中医药大学饮片公
司66%的股权，拓展中药饮片业
务，国资平台为公司发展持续赋
能。

业务聚焦
自我诊疗

• 业务聚焦：回归自身最具优势的
自我诊疗品牌药方向以及中药大
健康领域；

• 医保新适应症+基药驱动：部分
慢病药有望进入基药目录；

• 大健康新增量：中药饮片以及健
康消费品。

定位：浙江中药大健康平台

数据来源：康恩贝年报和公告，浙商证券研究所
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康恩贝：国资入主，成为浙江国资下唯一中药企业

17

国资控股

浙江康恩贝股份有限公司

浙江省中医药健康产业集团 康恩贝集团 胡季强

20.85% 8.51% 5.2%

间接持股94%

100%

浙江省国际贸易集团

浙江省国资委

90%

国资入主：2020年7月，原控股股东康恩贝集团向浙江省中医药健康产业
集团（浙江省国贸集团子公司）转让公司20%股权。公司实际控制人将由
胡季强变更为浙江省国资委；

2020年股权变化：（胡季强6.6%+康恩贝集团26.52% ）➞（国资20%+

胡季强6.6%+康恩贝集团6.52%）；

最新(22Q3) 持股结构：国资20.85%，康恩贝集团8.51%+胡季强5.2%

数据来源：康恩贝年报和公告，Wind，浙商证券研究所
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康恩贝：混改激励落地，多维度考核

18

• 混改方案逐步落地，自上而下提升经营效率。

- 2021年7月，康恩贝混改方案正式获批，公司制定了新的从上而下的决策
制度，包括公司章程、“三重一大”决策制度、投资、财务管理等方面的
相关配套制度，进一步完善公司管理机制。

• 推出股票期权激励计划，完善员工激励制度。

- 2022年9月，康恩贝发布2022年股票期权激励计划，向激励对象授予7000

万股票期权，代表浙江国资委出任副董事长的应春晓、副总裁谌明均在本
次激励对象中；本次激励目标兼顾企业增速和经营质量、研发投入强度等，
从多维度完善考核指标。

- 2022年公司业绩预告中扣非归母净利润为4.75-5.25亿元，同比2021年增
长200.26%-231.87%，初步达到2022年股票期权激励目标。

混改激励

考核指标
第一个行权期 第二个行权期 第三个行权期

2022年 2023年 2024年

净利润（2021年扣非后净利
润为基准）

≥4.74亿元 ≥5.37亿元 ≥6.00亿元

不低于对标企业75分位值或同行业企业平均值

加权平均ROE
≥6.5% ≥7% ≥7.5%

不低于对标企业75分位值或同行业企业平均值

研发投入总额占当期工业营
收的比例

≥4.5% ≥5% ≥5.5%

净利润现金含量 ≥105% ≥105% ≥105%

4.74

5.37

6.00

13%

12%

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

2022 2023 2024

净利润（亿） 增速

股票期权计划2022-2024年的净利润考核目标

数据来源：康恩贝公告，Wind，浙商证券研究所
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康恩贝：资产整合，清低效资产，整合股东大健康业务

19

资产加减法
• 减法：剥离非主业、非聚焦资产

- 处置了小额贷款公司以及其他与主业关联

度不大的投资参股企业。

• 加法：整合国资股东旗下大健康资产

- 收购浙江中医药大学饮片公司66%股权；

- 饮片公司，2021年收入4.23亿元，净利润

1672.81万。

• 加法：战略协同的外延并购方向

- 传统中成药企业、老字号中药品牌，可以

整合内外部品牌、产品资源；

- 围绕中药大健康的核心战略，聚焦大品牌

大品种工程，引进各个阶段合适的大品种；

- 大健康消费品产业。

资产加减法

数据来源：康恩贝年报和公告，Wind，浙商证券研究所
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康恩贝：资产整合，拜特从并购增量到资产出清

20

康恩贝从并购拜特到资产出清

• 收购拜特：

- 2014/2015年，分别收购贵州拜特51%和49%股权。

• 业绩贡献：

-收入端：两票制后，2017年收入10.5亿，2018年17.8亿，
分别占公司营收20%/26%；

-利润端：2015年利润顶峰达到4.17亿

• 政策变化

- 2019H2开始，受重点监控合理用药药品目录和随后医保支
付政策调整；

• 经营影响

- 2020H2起，几无市场销售，且难以逆转；2020年经营业
绩大幅亏损，陷入经营困境；

- 2019/12，暂停丹参川芎嗪注射液生产；

- 2021/2/23，注销了丹参川芎嗪注射液注册证；

- 2021/1，提出停产申请。

• 计提商誉

- 2019/2020年，计提8.2亿全部商誉。

• 清盘资产

- 2022年，1.2亿转让土地使用权和厂房。

贵州拜特的并购到出清

贵州拜特2014-2021年收入和净利润变化趋势

485

686
640

1,050

1,783

1,411

196

18

307

417 388
345 373

284

-80
-46

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

营业收入（百万元） 净利润（百万元）

数据来源：康恩贝年报，Wind，浙商证券研究所
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康恩贝：产品线优势，品牌化的产品梯队

21

• 多品牌，梯队化

- 知名品牌：培育形成了康恩贝、前列康、珍视明、天保宁、金奥康、金笛、金康、金艾康、天施康、金康速力、希陶等

多个知名品牌；

- 产品梯队：2021年，2亿以上销售额的产品系列有10个。5-10亿区间为核心大单品肠炎宁系列；2-5亿区间产品有8个，

非处方药品牌“金笛”和“前列康” 以及处方药核心品牌“金艾康”、“至心砃”等。

自我诊疗品牌药

品牌产品在零售端市场份额

肠炎宁➞肠道中成药市场排名No.1

前列康➞前列腺中成药市场排名No.1

金笛➞清热解毒用药市场排名No.4

天保宁➞银杏叶市场排名No.4

金艾康➞抗炎风湿化药市场排名No.6

金康速力➞祛痰药化药市场排名No.6

金奥康➞胃酸化药市场排名No.16

品牌产品在医疗端市场份额

数据来源：康恩贝年报，米内网，Wind，浙商证券研究所
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康恩贝：业务聚焦自我诊疗品牌药
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从做大变做强

康恩贝2016-2021年的核心品种收入拆分和经营变化
自我诊疗品牌药，中药大健康平台

• 产品结构：处方药向非处方药聚焦

- 2019-2021年，公司处方药收入占比下降，而非
处方药+健康消费品的收入占比提升，体现公司
产品战略重心向自我诊疗领域转变。

• 打造健康保健品业务，完善大健康平台建设

- 2021年健康消费品实现收入11.07亿元，同比增
长22.87%；剔除公司2021年转让的珍视明业务
后，公司健康消费品业务的主要增长动力来自
“康恩贝”品牌健康食品；公司加强与“阿里健
康”、“京东健康”及“美团”等平台的合作，
同时不断将产品结构从大众保健品向细分精准营
养品升级。

• 浙江省中医药创新发展联合体

- 2022年4月，收购中医药大学饮片公司66%的股
份，联合打造“浙江省中医药创新发展联合体”；

-为浙江中医药大学建设中药炮制、研究中心等提
供资金支持，同时中医药大学为公司研发新中药
品种提供技术支持，成为后续中医药大学的研究
成果上市商业化平台等。

3

数据来源：康恩贝年报，Wind，浙商证券研究所

单位：亿元



战略目标：作为浙江省内规模最大的中药企业，定位于浙江省中医药健康产业主平台，现在位列中国中药企业10强，
十四五期间，通过净资产、收入和利润等指标规划，在中国中药企业排名更进一步

康恩贝国改三部曲：“十四五”目标规划

23

数据来源：康恩贝年报，Wind，浙商证券研究所

十四五规划
3



投资建议04
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投资建议
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1、投资建议

• 建议关注国改新机制逐步落地，资产整合，业务聚焦，竞争力提升的国资中药企业；

• 国企改革的三部曲和六要素是国改进展的核心要素，是市场对公司国改预期持续提升的重要跟踪节点。

2、相关标的

• 建议关注国药系、华润系等央企的中药企业以及地方国资的中药企业；

• 推荐康恩贝，建议关注太极集团、华润三九、昆药集团、东阿阿胶、江中药业、同仁堂、片仔癀、红日药业、千金药业、

佛慈制药、白云山、精华制药；

4



风险提示

26

1、国企改革措施落地执行进度不及预期的风险

国企改革的管理层更换和激励制度的落地，需要围绕控股股东集团整体战略规划进展，也需要与公司自身发展阶段相匹配，

国改措施的落地执行进展可能不及预期。

2、资产整合和外延并购进展不及预期的风险

公司原有低效资产的剥离以及股东体系内外的资产并购，受到外部资本环境以及公司经营发展情况相关，资本整合的进展

可能不及预期。

3、政策变化风险

中成药也进入到集采阶段，公司产品可能受到集采降价的影响。



行业评级与免责声明
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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



行业评级与免责声明
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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“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，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，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。



联系方式
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn
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