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投资要点

◼ 国药集团为国内领先的综合医药企业，十四五战略剑指万亿规模。国药集团为国内领先的综合医药企业，在十四五末，旨在实现营收、资产总额或市值过万亿，打造具有全球竞

争力的世界一流综合性医药健康产业集团。2022年分别实现营收和净利润6328亿及206亿元，净利润率为3.3%。国药集团由国务院国资委直接管理，旗下拥有1700余家成员企

业及包括国药控股、国药股份、国药一致、国药现代、太极集团在内的9家上市公司，业务板块覆盖全面，旗下上市公司2023年平均ROE约为12%，PB水平约为1X~5X，大部分

公司在近几年均有20-30%左右的现金分红。

◼国药控股：国药集团医药商贸流通板块的承载企业，拥有中国最大的全国药品及医疗器械分销网络。2023年公司分别实现收入与归母净利润5966亿及91亿元，同比增长

8.0%及6.2%。业务主要覆盖分销及零售两个板块。其中分销业务为公司绝大部分的收入及利润来源，医药和器械分销2023年收入分别为4238亿元（YOY+8%）及1296亿元

（YOY+8%），经营利润分别为132亿元（YOY+2%）及45亿元（YOY-11%）。零售业务2023年收入及经营利润分别为350亿元及11亿元，19-23年CAGR分别为16%和

23%，保持较快增速。截止2023年布局药房数量为12109家，其中10516家为国大药房，占比87%。公司经营性现金流表现优秀，2022-2023年不仅相较2021年实现大幅增

长，而且大幅高于公司归母净利润。2023年ROE为12.7%，考虑到国大药房净利率有提升空间，未来ROE有望提升。公司在手现金从2012年的97亿元逐年提升至2023年的

638亿元，比较充裕，历史分红率稳定维持在约30%的水平。

◼国药一致：批零一体协同发展，零售利润率提升潜力大。国药一致为拥有“分销+零售+工业投资”完整产业链的综合性医药上市公司，2023年分别实现收入与归母净利润

755亿及16亿元，同比增长2.8%及7.6%；公司旗下的国大药房为全国连锁药房龙头，23年利润率仅有约2%，主要是由于与其他上市药房相比毛利率较低，未来有望持续通过

品类优化与提升运营效率等举措，增强盈利能力，利润率提升空间大。分销业务方面，公司为两广分销龙头，2020-22年两广市占率从25%提升至28%，未来通过强化优势区

域网络的广覆盖与深布局，市占率有望继续增长。ROE近几年表现趋于平稳，2023年达到9.5%。随着国大药房提质增效、产品结构优化等工作的持续开展，预计未来仍有提

升空间。2015年开始公司经营性现金流始终高于归母净利润，经营质量高。截止2023年在手现金为65亿元，处于历史较高位置，分红率呈逐年提升趋势，2023年为24%。

◼国药股份：麻精特药分销龙头，经营质量突出。国药股份为药械流通企业，2023年分别实现收入与归母净利润497亿及21亿元，同比增长9.2%及9.3%。公司收入来源主要

分为医药商业、医药工业及仓储物流，其中医药商业占据绝大部分收入和净利润，2023年分别为483亿元（YOY+9.4%）和22亿元（YOY+8.8%）。公司是国内仅有的三家具

备全国性麻醉药品和第一类精神药品定点批发资质的企业之一，并且保持着领先的市场份额。随着我国医院诊疗陆续恢复常态，23H1麻药销售显著恢复，同比增长率超20%。

国药股份有望率先受益于诊疗秩序恢复带来的潜在麻精药品配送需求。国药股份的ROE与国药集团旗下其他上市公司相比水平较高，2023年达14.3%。从2021年开始，公司

经营性现金流保持较快增速且大幅高于归母净利润，经营质量得到显著改善。2018-2023年间，公司在手现金从51亿元提升至109亿元，近年现金分红率基本稳定维持在30%

左右。



投资要点

◼国药现代：国药集团旗下化药平台，增质提效+外延整合潜力大。公司产品聚焦抗感染、心血管、抗肿瘤及免疫、麻醉及精神、代谢及内分泌五大优势领域，2023年通过定

增获大股东12亿现金，主要用于提升公司产品的竞争力以及补充日常运营资金，优化公司财务结构。分业务看：1）化学制剂：2023年收入达68.3亿元（YOY-9.3%），主要

是由于多个产品受集采实施、医保目录调整、限制辅助用药等因素影响。制剂集采有望接近尾声，预计业绩未来将企稳回升。公司研发投入逐年提升，正在积极布局潜力领域

例如神经系统、呼吸系统用药等，23年均达到了较高增长。2）原料药及医药中间体：2023年收入达47.9亿元（YOY-6.5%），主要是由于部分重点产品销量受市场需求影响

出现下滑。但公司通过提振管理效益，管控生产成本等手段将板块毛利率提升10.9个百分点，盈利能力得到显著提升。该板块核心子公司威奇达2023年净利润为1.8亿元，在

经历了2022年的亏损后已经重新实现盈利。

◼太极集团：提质增效工作成效初现，预计净利率仍有较大提升空间。太极集团为国药集团现代中药板块的重要组成部分，2023年分别实现收入与归母净利润156.2亿及8.2亿

元，同比增长10.6%及132.0%，改革初见成效，利润端大幅增长。公司2023年的净利率为5.5%，仍低于同业可比公司，未来仍有潜在的提升空间。分业务看：1）工业板块：

2023年实现收入104亿元（YOY+19%），其中现代中药业务实现收入66亿元（YOY+32%）。以藿香正气口服液、急支糖浆、通天口服液及鼻窦炎口服液为首的核心品种主

品品牌战略持续发力，近年保持较快增速。随着公司持续优化销售策略，未来仍有望保持稳健增长。2）医药商业板块：公司拥有西部地区药品经营业态最完善、综合实力前

三强的大型医药商业体系，2023年收入77亿元（YOY-3%），同比略有降低。在此情况下，公司通过狠抓内部管理降成本控费用，大幅提升川渝两大经营平台经营质量。3）

中药材：规模快速增长，2023年收入已突破十亿。

◼天坛生物：国内血制品龙头，业绩表现稳健。天坛生物为国药集团旗下的血制品平台，质量、规模和品牌等综合优势强。2023年公司分别实现收入与归母净利润51.8亿及

11.1亿元，同比增长21.6%及26.0%，增速稳健。盈利能力提升趋势显著，毛利率从2021年的47.5%提升至2023年的50.8%，净利率从2021年的26.0%提升至2023年29.1%。

采浆方面，公司在营单采血浆站数量近两年大幅增长，2023年达到80家，采浆量达到2415吨（YOY+18.7%），约占国内总采浆量的20%。目前公司正在产能扩建中，随着

项目陆续投产，规模有望持续扩大。覆盖销售终端实现快速增长，2023年已达到四万余家，覆盖数量在国内持续领先。

◼中国中药：中药配方颗粒龙头，净利率有望企稳回升。2022年配方颗粒业务受到疫情、国标和省标公布及备案品种不足等影响，导致公司整体业绩出现较大下滑。2023年分

别实现收入与股权持有人应占溢利181亿及13亿元，同比增长26.7%及68.2%，恢复趋势明显，未来利润率有望企稳回升。分业务看，中药配方颗粒、中成药及中药饮片是公

司的最核心收入来源，配方颗粒收入随着公司加大国标省标品种开发力度、市场开拓等工作，2023年收入达91.1亿元（YOY+18%），且与公司其他业务相比有较高的盈利能

力，2023年毛利率达到65.5%。中药饮片近几年实现较高增长，2023年收入达28.1亿元（YOY+45%）。2020-22年中成药收入基本维持在30亿左右，2023年公司强化了开

发和推广力度，核心品种表现优异，因此收入实现了较大的突破，达39.9亿元（YOY+28%）。

◼风险提示：行业竞争加剧风险；政策变化风险；行业需求不及预期风险。
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国药集团：国内领先的综合医药企业，十四五战略剑指万亿规模

◼国药集团为国内领先的综合医药企业，医药领域覆盖范围广。中国医药集团有限公司（后文简称

“国药集团”）是以生命健康为主业的中央企业，覆盖科技研发、工业制造、物流分销、零售连锁、

医疗健康、工程技术、专业会展、国际经营、金融投资大健康全产业链。

◼十四五战略剑指万亿规模，打造具有全球竞争力的世界一流综合性医药健康产业集团。2022年，国

药集团分别实现营收和净利润6328亿及206亿元，净利润率为3.3%。展望未来，在十四五末，公司

旨在达到超十个百亿级、若干个千亿级的产业集群和产业区域，实现营收、资产总额或市值过万亿。
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图：国药集团收入情况（亿元）

资料来源：国药集团官网，华源证券研究
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图：国药集团净利润情况（亿元）

图：国药集团十四五战略规划



国药集团：国内领先的综合医药企业，十四五战略剑指万亿规模

◼国药集团由国务院国资委直接管理，拥有1700余家成员企业及9家上市公司。国药集团是国务院国资委直接管理的医药健康产业集团，从股权结构看，国药

集团分别由国务院、国家开发投资集团及中国国新控股持有44.70%、36.86%及18.43%的股权。国药集团旗下拥有1700余家成员企业，以及国药控股、国

药股份、国药一致等9家上市公司。

图：国药集团组织架构

资料来源：国药集团官网，Wind，华源证券研究
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国药集团：国内领先的综合医药企业，十四五战略剑指万亿规模

◼国药集团旗下上市公司业务板块覆盖全面，现金分红率在20-30%左右。国药集团旗下目前拥有国药控股、国药股份、国药一致等9家上市公司，业务涵盖医

药分销、医药零售、血制品、中药、化药、体外诊断等多个板块。2023年平均ROE约为12%，其中ROE水平较低的是国药一致（9.5%）、中国中药（6.2%）

及国药现代（6.1%）。PB区间约为1X~5X，其中PB最低的是国药控股（0.8X）及中国中药（0.9X），最高的为太极集团（5.3X）。大部分上市公司近几年

均有20-30%左右的现金分红。

表：国药集团旗下医药上市公司情况梳理

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究
注：市值、PE、PB统计截止时间为2024.05.23；ROE及现金统计时间为2023年

代码 上市公司
市值

（亿元）
PE

（TTM）
ROE
(%)

PB
（LF）

股息率（%） 年度现金分红比例（%） 货币现金+交易
性金融资产
（亿元）

总负债
（亿元）

短期借贷及长期借贷当期到期部分
（亿元）

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

1099.HK 国药控股 609.8 6.8 12.7 0.8 3.7 3.9 4.0 4.2 30.0 29.9 30.0 30.0 638.1 2212.9 2357.6 2547.1 2630.8 549.6 551.5 530.0 547.3

600511.SH 国药股份 260.5 11.9 14.3 1.6 1.5 1.9 2.1 2.3 30.0 30.1 30.0 30.0 108.0 118.1 131.2 137.5 149.2 5.4 5.2 3.3 3.4

000028.SZ 国药一致 192.6 12.9 9.5 1.2 2.0 1.5 2.0 1.7 24.4 19.2 23.0 23.7 58.4 227.1 247.6 231.7 265.9 23.6 27.8 21.7 36.3

600161.SH 天坛生物 469.3 40.3 11.9 4.6 0.3 0.3 0.2 0.5 21.5 18.1 9.4 22.3 28.3 15.1 13.1 15.8 14.3 3.3 1.2 1.2 0.2

0570.HK 中国中药 194.5 15.1 6.2 0.9 0.0 3.3 1.2 0.0 0.0 30.8 30.9 - 29.9 121.9 137.3 126.7 131.3 26.6 21.6 45.0 29.5

600420.SH 国药现代 152.9 18.1 6.1 1.2 0.8 0.8 0.8 0.8 15.8 18.1 21.4 19.4 51.3 84.3 87.0 74.8 50.1 11.6 19.9 3.8 0.6

600129.SH 太极集团 203.9 24.5 24.6 5.3 0.0 0.0 0.0 0.7 0.0 0.0 0.0 20.3 18.2 113.2 105.7 117.8 106.7 37.1 39.3 39.3 37.8

300406.SZ 九强生物 100.7 18.9 15.0 2.7 0.6 0.6 0.6 1.1 52.0 14.5 15.1 22.4 7.1 5.4 14.1 13.4 14.5 0.4 3.6 0.8 0.0

002880.SZ 卫光生物 67.9 30.9 11.3 3.3 0.8 0.7 0.0 1.3 21.3 22.1 0.0 20.7 2.5 2.1 2.2 7.1 8.3 0.8 0.3 1.0 0.3
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国药控股：拥有中国最大的全国药品及医疗器械分销网络

◼医药流通龙头企业，拥有中国最大的全国药品及医疗器械分销网络。国药控股成立于2003年，为国药集团医药商贸流通板块的承载企业。公司以药械流通服

务为核心，业务涵盖药械制造、化学试剂、医疗服务、产融结合等多个领域，现已发展成为中国药品、医疗保健产品、医疗器械龙头分销商和零售商，以及

领先的供应链服务提供商。下属1100余家子公司，其中包含国药股份、国药一致两家上市公司。

◼近5年收入利润增长率约为10%，盈利水平较为稳定。2023年公司分别实现收入与归母净利润5966亿及91亿元，同比增长8.0%及6.2%，18-23年复合增长

率分别为11.6%及9.2%。由于产品结构变化导致毛利率较2022年有所下降，但得益于公司良好的费用管控水平及盘活存量资产，净利率仍保持稳定。

图：国药控股收入及增速情况

资料来源：Wind，华源证券研究
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国药控股：拥有中国最大的全国药品及医疗器械分销网络

◼公司业务主要覆盖分销及零售两个板块，其中分销板块为公司提供绝大部分的收入和利润来源。

药品分销业务加速拓展院外基层市场，营销服务协同发展。医药分销业务2023年收入达4238亿元（YOY+8%），经营利润达132亿元（YOY+2%）。随着公司加

速拓展院外基层市场，基层医疗机构和零售药房的直销业务占比稳步提升。公司同时推进营销一体化服务体系，2023年药品营销业务收入同比增长超过30%，预计

未来仍将保持高速增长。

从器械配送主业延伸至供应链服务，研发项目商业化有序推进。2023年公司仍在消化疫情造成的高基数，增速相比前两年有所放缓，器械分销收入与经营利润分别

为1296亿元（YOY+8%）及45亿元（YOY-11%）。未来公司通过优化产品结构、深化器械业务网络覆盖，有望实现稳健增长。与此同时，公司还将业务延伸至供

应链服务及器械工业研发，均取得良好进展，为全产业链服务生态打造坚实基础。

国大药房净利润快速增长，净利率潜在提升空间较大。2023年零售业务收入及经营利润分别为350亿元（YOY+8%）及11亿元（YOY+40%），其中专业药房体系

收入同比增长超20%，持续高于行业平均增速。截止2023年布局药房数量为12109家，其中10516家为国大药房，占比87%。2023年国大药房净利润同比增长

50.66%，盈利能力得到大幅提升，净利率为2.2%，相比其他头部连锁药房仍存在提升空间。

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究
注：分业务收入不包括分部间收入

图：国药控股分业务收入情况（亿元）
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图：国药控股分业务经营利润情况（亿元）



国药控股：拥有中国最大的全国药品及医疗器械分销网络

◼经营性现金流表现优秀，ROE有提升空间。从近10年维度来看，公司2017年的ROE最高，为15.8%，而后呈现下降趋势，2023年为12.7%，考虑到旗下国大

药房净利率有提升空间，未来ROE有望提升。2023年公司经营性现金流为172亿元，从历史趋势来看，绝大多数时间公司的经营性现金流高于净利润，意味

着公司的经营质量较高。2022-2023年经营性现金流不仅相较2021年实现大幅增长，而且大幅高于公司归母净利润，表现优秀。

◼在手现金较为充裕，分红率稳定。公司在手现金从2012年的97亿元逐年提升至2023年的638亿元，比较充裕，历史分红率稳定维持在约30%的水平。

资料来源：Wind，华源证券研究

图：国药控股ROE情况 图：国药控股归母净利润及经营性现金流情况
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国药一致：批零一体协同发展，零售利润率提升潜力大

◼国药一致为全国领先的分销及零售平台。国药一致为拥有“分销+零售+工业投资”完整产业链的综合性医药上市公司，有覆盖全国的医药零售网络以及两广

深度下沉的分销网络，与全球药品及医疗保健产品百强紧密合作，向两广等级医院、零售药店、医药分销商、基层终端等提供医药供应链服务。

◼业绩稳健增长，净利率呈提升趋势。2023年公司分别实现收入与归母净利润755亿及16亿元，同比增长2.8%及7.6%，18-23年复合增长率分别为11.8%及

5.7%。毛利率基本稳定在约12%，净利率有提升趋势，2023年为2.6%（YOY+0.2pct）。

图：国药一致收入及增速情况

资料来源：Wind，华源证券研究

图：国药一致归母净利润及增速情况 图：国药一致毛利率及净利率情况
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国药一致：批零一体协同发展，零售利润率提升潜力大
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资料来源：Wind，商务部《药品流通行业运行统计分析报告》，华源证券研究
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◼国药一致拥有全国领先的分销及零售平台，2023年收入分别为518亿元（YOY+3%）及233亿元（YOY+2%）。

公司为全国连锁药房龙头，盈利能力有提升空间。截止2023年底，国大药房已在全国拥有10516家药房，2023年分别实现收入和净利润244.1亿元及5.3亿元。与

其他上市药房相比，国大药房的毛利率较低，主要是因为其DTP和处方药占比较高。从2020年下半年开始，国大药房总部由管理型转变为运营管控型，开始加强资

源整合以及供应商供应链的业务开展，提升运营效率。未来随着精细化管理的深入开展，以及品类结构优化，盈利能力有望持续提升。

分销业务立足两广，实现广覆盖与深布局。公司的分销业务主要覆盖广东广西，在药品和器械耗材分销、零售直销和零售诊疗等细分市场均保持行业领先。主要覆

盖两广分销业务的子公司国控广州及国控广西2023年收入分别为403亿元及77亿元，2020-22年两广市占率从25%提升至28%，未来通过强化优势区域网络的广覆

盖与深布局，市占率有望继续增长。



国药一致：批零一体协同发展，零售利润率提升潜力大

◼经营质量高，ROE潜在提升空间较大。国药一致的ROE从2012年的30.4%开始下滑明显，近几年表现趋于平稳，2023年达到9.5%。随着国大药房提质增效、

产品结构优化等工作的持续开展，预计未来仍有提升空间。2015年开始，公司经营性现金流始终高于归母净利润，持续经营能力强，且在近两年实现大幅增

长，2023年为29.4亿元。

◼在手现金处于历史较高位置，分红率呈逐年提升趋势。公司截止2023年在手现金为65亿元，与历年在手现金相比，目前处于较高位置。从分红率上看，由

2012年的11%提升至2023年的24%，同时尽管2020年公司在手现金有所下滑，公司仍提高了现金分红率。

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究

图：国药一致ROE情况 图：国药一致归母净利润及经营性现金流情况
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图：国药一致货币现金与分红率情况
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国药股份：麻精特药分销龙头，经营质量突出

◼麻精特药分销龙头，北京医疗直销份额保持领先地位。国药股份以“药械流通”为主业，下属多家子公司，业务涵盖全国药品分销、医药零售、医药工业、

口腔学术服务、医药物流等多个业务板块。其中麻药分销业务销售网络覆盖全国30多个省市自治区，龙头地位较为稳固。公司同时在北京地区医疗市场占有

率保持优势，截止2023年已经实现等级医院的100%覆盖，并覆盖超过4700家的基层医疗机构。

◼净利润稳步增长，增速快于收入增速。2023年分别实现收入与归母净利润497亿及21亿元，同比增长9.2%及9.3%，18-23年复合增长率分别为5.1%及8.9%，

利润增速快于收入增速。毛利率同比有所下滑，2023年为8.0%。费用管控良好，净利率提升趋势明显，2023年达4.7%。

图：国药股份收入及增速情况

资料来源：Wind，华源证券研究

图：国药股份归母净利润及增速情况 图：国药股份毛利率及净利率情况
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国药股份：麻精特药分销龙头，经营质量突出

◼国药股份业务主要分为医药商业（药品销售）、医药工业（药品生产）及仓储物流（物流服务），其中医药商业为最主要的收入和净利润来源。

◼麻精药在强监管下造就高全国配送壁垒，相关配送业务有望受益于诊疗秩序恢复。麻精药配送在强监管下，导致全国性麻醉药品和第一类精神药品定点

批发企业仅有3家，国药股份为其中之一，并且保持着领先的市场份额，业务辐射50000余家全国麻精医疗客户。随着我国医院诊疗陆续恢复常态，

23H1麻醉药销售显著恢复，实现了超20%的增长。作为国内仅有的3家麻精药品全国配送企业，国药股份有望率先受益于诊疗秩序恢复带来的潜在麻精

药品配送需求。
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资料来源：Wind，米内网，公司公告，华源证券研究

图：国药股份分业务收入（亿元） 图：国药股份分业务净利润（亿元）
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图：住院手术人次（百万人，%）
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国药股份：麻精特药分销龙头，经营质量突出

◼ ROE在国药集团内对比保持较高水平，经营性现金流表现突出。从2012-2023年维度观察，国药股份的ROE整体呈现下滑趋势，不同年份间存在波动，但与

国药集团旗下其他上市公司相比水平仍然较高，2023年达14.3%。同样从历史趋势来看，公司过往经营性现金流在多数时间略微低于归母净利润，但从2021

年开始，经营性现金流保持较快增速且大幅高于归母净利润，意味着公司的经营质量在近年得到显著改善。

◼在手现金呈逐年提升态势，近年分红率稳定在约30%。2018-2023年间，公司在手现金从51亿元提升至109亿元。历史现金分红率波动较大，但近年基本稳

定维持在30%左右。

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究

图：国药股份ROE情况 图：国药股份归母净利润及经营性现金流情况（亿元）
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国药现代：国药集团旗下化药平台，增质提效+外延整合潜力大

◼国药集团旗下化药统一平台，2023年通过定增获大股东12亿现金。国药现代是由中国工程院院士创立的以医药产品研发、生产与销售为主营业务的医药制造

类企业，2010年加入国药集团，2016-2018年进行化药工业板块重组、整合后并入了国药集团旗下化药板块的工业产品线及企业资产，致力于以高质量打造

化学制药工业发展平台，成为创新驱动型的，中国领先、国际一流的制药企业。2023年，国药现代通过定增从大股东国药集团处获得12亿元现金，主要用于

提升公司产品的竞争力以及补充日常运营资金，优化公司财务结构，截止2024Q1公司在手现金超64亿。

◼收入过百亿，利润近三年呈反弹趋势。2023年公司已经拥有31个收入过亿化药产品，市场地位持续巩固提升。2023年分别实现收入与归母净利润120.7亿及

6.9亿元，同比下降6.9%及增长10.2%，在集采持续推进的大背景下，18-23年复合增长率分别为1.3%及-0.4%。在毛利率波动较大的情况下净利率相对稳定，

近几年由于费用管控效果显著，叠加集采导致销售费用减少，公司净利率实现逐年提升，2023年为8.0%。

图：国药现代收入及增速情况

资料来源：Wind，华源证券研究

图：国药现代归母净利润及增速情况 图：国药现代毛利率及净利率情况
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◼深耕五大特色领域，构筑“5+X”总体战略。公司产品聚焦抗感染、心血管、抗肿瘤及免疫、麻醉及精神、代谢及内分泌五大优势领域，通过做长、做深、

做宽等方式规划大品种和品牌战略。同时，积极瞄准国家战略性新兴产业和未来产业发展方向，加速布局合成生物学，并积极拓展战略新兴子领域。

产品大类 治疗领域 主要产品

医药中间体 抗感染类药用中间体 6-APA、7-ADCA、7-ACA、D-7ACA、青霉素工业钾盐、头孢曲松钠粗盐

原料药
抗感染类药用原料药 阿莫西林、克拉维酸系列、阿奇霉素、头孢曲松钠、氨苄西林酸

泌尿生殖系统药用原料药 绒促性素、尿促卵泡素

化学制剂

全身用抗感染药物
头孢地尼分散片、头孢呋辛系列、头孢克肟系列、注射用头孢唑肟钠、注射用头孢曲松钠、注射用头孢西丁钠、头孢克洛缓释胶

囊、阿莫西林胶囊

心血管系统用药 硝苯地平控释片、苯磺酸氨氯地平片、马来酸伊那普利片、普伐他汀钠片、奥美沙坦酯氢氯噻嗪片、奥美沙坦酯氨氯地平片

泌尿生殖系统用药及激素制剂
非那雄胺片、硝呋太尔制霉素阴道软胶囊、注射用甲泼尼龙琥珀酸钠、醋酸奥曲肽注射液、注射用倍他米松磷酸钠、地塞米松磷

酸钠注射液

神经系统用药 注射用盐酸瑞芬太尼、枸橼酸舒芬太尼注射液、枸橼酸芬太尼注射液、盐酸米那普仑片、洛芬待因片、天麻素注射液

骨骼肌肉系统用药 双氯芬酸钠缓释片

消化道和新陈代谢用药 维生素C注射液、盐酸雷尼替丁注射液、法莫替丁注射液

抗肿瘤及免疫调节剂 注射用甘露聚糖肽、他克莫司胶囊

血液和造血系统用药 氯化钠注射液、氨甲苯酸注射液、维生素K1注射液

呼吸系统用药 复方甘草片、盐酸氨溴索口服溶液/片

动物疫苗 C型肉毒素梭菌苗、II号炭疽芽孢苗、羊梭菌病多联干粉苗、牛出败、羊链球菌

大健康 安渼·沁酵母重组胶原蛋白系列医美产品，美益天、浦秀、赫宝仙瑅系列护肤品

表：国药现代各业务及相关产品情况

国药现代：国药集团旗下化药平台，增质提效+外延整合潜力大

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究



◼制剂集采有望接近尾声，神经系统用药快速增长。

◼化学制剂受到集采影响较大，未来有望企稳回升。2023年化学制剂收入为68.3亿元（YOY-9.3%），收入占比为56.6%，主要是由于重点产品硝苯地

平控释片受集采执行影响量价齐跌，导致心血管系统用药销售收入同比-38.5%；其余单品醋酸奥曲肽注射液、注射用甘露聚糖肽等受集采实施、医保目

录调整、限制辅助用药等因素影响销量也有不同程度的下降。近几年毛利率收到集采影响也有下滑，2023年为50.3%（YOY-6.4pct）。制剂集采有望接

近尾声，预计业绩未来将企稳回升。

◼研发投入逐年增长，布局的潜力领域实现高增。公司持续加大研发投入，2023年研发支出达6.9亿元，占营收比重进一步提升至5.8%。目前正在积极

布局潜力领域如神经系统、呼吸系统用药等，神经系统用药2023年收入达6.9亿元（YOY+37.3%），整体发展趋势向好，其中抗抑郁新品盐酸米那普仑

片收入破亿，注射用盐酸瑞芬太尼销量同比略增。

国药现代：国药集团旗下化药平台，增质提效+外延整合潜力大

图：国药现代制剂收入及毛利率情况 图：国药现代研发支出及占营收比例情况 图：国药现代神经系统药物收入情况
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资料来源：Wind，华源证券研究



◼ 原料药毛利率触底反弹，盈利能力有望持续提升。

◼原料药及医药中间体受需求变化影响收入有所下滑，公司通过提效降本等手段提升利润。2023年收入达47.9亿元（YOY-6.5%），收入占比为39.7%。主要是由于

部分重点产品销量受市场需求变化影响有所下滑。但公司通过提振管理效益，管控生产成本等手段将板块毛利率提升10.9个百分点，盈利能力得到显著提升。

◼威奇达为国药现代原料药板块核心子公司，2023年利润重新恢复增长。国药现代全资控股子公司威奇达主要生产销售青霉素类、头孢类中间体及原料药，目前已经

实现从起始原料、关键中间体到成品药的全产业链布局，是中国医药集团化学制药抗感染板块体量最大的工业企业。2023年收入达48.3亿元（YOY-3.9%），净利润

经历了2022年的亏损后已经重新实现盈利，2023年为1.8亿。

国药现代：国药集团旗下化药平台，增质提效+外延整合潜力大

资料来源：Wind，华源证券研究

图：国药现代原料药及中间体收入及毛利率情况 图：威奇达收入及增速情况 图：威奇达净利润及增速情况
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太极集团：提质增效成效初现，预计净利率仍有较大提升空间

◼太极集团战略定位为国药集团下属中药平台。公司始建于1972年，2021年完成战略重组，成为国药集团现代中药板块的重要组成部分，战略定位现代中药智

能制造为主、麻精特色化药为辅，力争“十四五”末营收达500亿元、净利润率不低于医药行业平均水平。

◼收入实现稳健增长，提质增效成效初现。2023年公司分别实现收入与归母净利润156.2亿及8.2亿元，同比增长10.6%及132.0%。从历史趋势来看，公司毛利

率保持稳定提升趋势，净利润波动较大，目前改革已见成效，因此2023年利润端继2022年后继续实现大幅增长。

图：太极集团收入及增速情况

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究

图：太极集团归母净利润及增速情况 图：太极集团毛利率及净利率情况
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太极集团：提质增效成效初现，预计净利率仍有较大提升空间

◼ 2023年公司净利率为5.5%，仍有较大提升空间。

◼工业板块主品销售连创新高，稳健增长可期。工业板块分为重点治疗领域（消化系统及代谢用药、呼吸系统用药、心脑血管用药、抗感染药物、神经系统用药、抗

肿瘤及免疫调节用药、大健康产品），及基础性产品线（治疗性大众中西普药）。2023年核心品种太极藿香正气口服液、急支糖浆、散列通等均实现良好增长，随着

营销持续发力及循证支持强化，未来稳健增长可期。

◼医药商业板块整合改革加速，降本增效持续推进。公司拥有西部地区药品经营业态最完善、综合实力前三强的大型医药商业体系，涵盖药品批发、配送、零售、进

出口等业务，截止2023年覆盖川渝100多个市区县、超2万个直接配送终端，旗下两大药房品牌“太极大药房”和“桐君阁大药房”的综合竞争力在川渝地区稳居第

一。从业绩上看，23年收入略有降低，在此情况下，公司通过狠抓内部管理降成本控费用，大幅提升了川渝两大经营平台经营质量。

◼净利率与同行仍存在差距，提升空间大。2023年公司净利润为8.5亿元，净利率为5.5%，最悲观假设除医药工业以外的其他业务并无利润，意味着公司医药工业业

务净利率为8.2%，仍然较同行差距较大，未来有较大提升空间。
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图：太极集团分业务收入情况（亿元）

资料来源：Wind，华源证券研究
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太极集团：提质增效成效初现，预计净利率仍有较大提升空间

◼中药业务聚焦主品战略，打造多品种、全渠道、数字化

整合营销平台。2023年公司现代中药业务实现收入66

亿元（YOY+31.6%），占医药工业收入的64%。其中

以藿香正气口服液、急支糖浆、通天口服液及鼻窦炎口

服液为首的核心品种主品品牌战略持续发力，近年保持

较快增速，2023年收入分别为22.7/8.8/3.2/2.6亿元，

2020-23年复合增速分别为49%/77%/33%/40%。随

着公司持续优化销售策略，未来仍有望保持稳健增长。

药（产）品名
称

主要治疗领域 适应症或功能主治
收入（亿元） 收入增速（%）

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

藿香正气口服
液

解表祛暑剂
解表化湿，理气和中。用于外感风寒、内伤湿滞或夏伤暑湿所
致的感冒，症见头痛昏重、胸膈痞闷、脘腹胀痛、呕吐泄泻；

胃肠型感冒见上述证候者。
6.9 9.2 15.7 22.7 33% 34% 70% 45%

急支糖浆
化痰止咳平喘

剂

清热化痰，宣肺止咳。用于外感风热所致的咳嗽，症见发热、
恶寒、胸膈满闷、咳嗽咽痛；急性支气管炎、慢性支气管炎急

性发作见上述证候者。
1.6 2.8 5.3 8.8 74% 89% 67%

通天口服液 疏散外风剂

活血化瘀、祛风止痛。用于瘀血阻滞、风邪上扰所致的偏头痛，
症见头部胀痛或刺痛，中成药痛有定处，反复发作，头晕目眩，
或恶心呕吐，恶风；用于轻中度中风病（轻中度脑梗死）恢复
期瘀血阻络挟风证，症见半身不遂、口舌歪斜、语言不利、肢

体麻木等。

1.3 1.9 2.9 3.2 45% 40% 53% 10%

鼻窦炎口服液 鼻病类用药
疏散风热，清热利湿，宣通鼻窍。用于风热犯肺，湿热内蕴所
致的鼻塞不通，流黄稠涕；急慢性鼻炎，鼻窦炎见上述证候者。

0.9 1.3 2.1 2.6 16% 28% 67% 22%

小金片
温经理气活血

散结剂
散结消肿，化瘀止痛。用于阴疽初起，皮色不便，肿硬作痛，

多发性脓肿，瘿瘤，疬，乳岩，乳癖
2.6 3.4 2% 30%

复方板蓝根颗
粒

清热解毒剂
清热解毒，凉血。用于温病发热，出斑，风热感冒，咽喉肿烂，

流行性乙型脑炎，肝炎，腮腺炎。
1.5 58%

六味地黄丸 滋补肾阴剂
滋阴补肾。用于肾阴亏损，头晕耳鸣，腰膝酸软，骨蒸潮热，

虚汗遗精，消渴。
0.8 1.1 28%

沉香化气片 疏肝和胃剂
理气疏肝，消积和胃。用于肝胃气滞，脘腹胀痛，胸膈痞满，

不思饮食，嗳气泛酸。

五子衍宗丸
(浓缩丸)

温阳剂
补肾益精。用于肾虚精亏所致的阳痿不育、遗精早泄、腰痛、

尿后余沥。

五子衍宗丸 温阳剂
补肾益精。用于肾虚精亏所致的阳痿不育、遗精早泄、腰痛、

尿后余沥。

图：太极集团现代中药业务收入及增速情况

资料来源：公司公告，华源证券研究
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表：太极集团中成药主要品种及收入情况
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天坛生物：国内血制品龙头，业绩表现稳健

◼国内血制品龙头，综合优势强。天坛生物为国药集团旗下的血制品平台，也是国内最早开始从事血液制品工业化生产的企业之一。目前共计拥有人血白蛋白、

人免疫球蛋白、人凝血因子等三大类、15个品种，下辖成都蓉生、兰州血制、上海血制、武汉血制、贵州血制、西安血制六家血液制品企业，市占率较高，

质量、规模和品牌等综合优势强。

◼资产重组后业绩迈上新台阶，近年表现稳健。公司在2017年经历重大资产重组后，收入利润上了一层新台阶。2023年分别实现收入与归母净利润51.8亿及

11.1亿元，同比增长21.6%及26.0%，业绩表现稳健，18-23年CAGR分别为12.1%和16.9%。盈利能力提升趋势显著，毛利率从2021年的47.5%提升至2023

年的50.8%，净利率从2021年的26.0%提升至2023年29.1%。

图：天坛生物收入及增速情况

资料来源：Wind，华源证券研究

图：天坛生物归母净利润及增速情况 图：天坛生物毛利率及净利率情况
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◼产能持续扩大，覆盖终端数量国内领先。采浆方面，公司在营单采血浆站数量近两年大幅增长，2023年达到80家，其中79家在营单采血浆站采浆量达到

2415吨（YOY+18.7%），约占国内总采浆量的20%。目前公司正在产能扩建中，新建永安厂区（成都蓉生）、云南项目（上海血制）及兰州项目（兰州血

制），设计产能均为1200吨，生产产品包括白蛋白、球蛋白和因子类产品。目前永安厂区已投产运行，未来随着另外两个项目陆续投产，公司将拥有三个单

厂投浆能力超千吨的血液制品生产基地。2018年开始公司覆盖销售终端实现快速增长，2023年已达到四万余家，已基本覆盖除港澳台地区外的各主要省市地

区，覆盖数量在国内持续领先。

资料来源：公司公告，华源证券研究

图：天坛生物在营单采血浆站数量（家） 图：天坛生物采浆量级增速情况 图：天坛生物覆盖终端总数情况
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中国中药：中药配方颗粒龙头，净利率有望企稳回升

◼中药配方颗粒龙头企业，研发保持先行优势。中国中药为国药集团现代中药板块的核心平台，业务覆盖中药材生产及经营、中药饮片、中药配方颗粒、中成

药、中药大健康产品及国医馆六大板块，旗下包括“中国药材”、“一方制药”、“天江药业”等多个知名品牌。截止2023年，国药监局累积公布配方颗粒

国标品种265个，其中有138个由公司完成研究，占比超50%，展示出公司领先的研发实力。

◼业绩恢复趋势明显，净利率有望企稳回升。2022年中药配方颗粒业务受到疫情、国标和省标公布及备案品种不足等影响，导致公司整体业绩出现较大下滑。

2023年公司分别实现收入与股权持有人应占溢利181亿及13亿元，同比增长26.7%及68.2%，恢复趋势明显。毛利率净利率分别达到51.2%及7.7%，未来有

望企稳回升。

图：中国中药收入及增速情况

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究

图：中国中药股权持有人应占溢利及增速情况 图：中国中药毛利率及净利率情况
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◼中药配方颗粒为最核心收入来源，与其他业务相比盈利能力高。2016-2022年配方颗粒收入约占整个公司营收的65-70%，2022年收入出现较大下滑，2023

年收入占比进一步下降至50%，但收入的绝对额随着公司加大国标省标品种开发力度、市场开拓等有所提升，2023年达91.1亿元（YOY+18%）。从毛利率

来看，与公司其他业务相比，中药配方颗粒毛利率水平高，2023年达到65.5%。

◼其他业务快速增长，中成药收入实现突破。公司的中药饮片、中药材生产及经营业务近几年实现较高增长，2023年收入分别为28.1亿元（YOY+45%）、

18.6亿元（YOY+46%）。2020-2022年中成药收入基本维持在30亿左右，2023年公司强化了开发和推广力度，核心品种表现优异，因此收入实现了较大的

突破，达39.9亿元（YOY+28%）。

图：中国中药分业务收入情况（亿元）

资料来源：公司公告，华源证券研究

图：中国中药各业务毛利率情况

中国中药：中药配方颗粒龙头，净利率有望企稳回升
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风险提示

• 行业竞争加剧风险：随着我国医药产业的不断创新与进步，不排除持续有新进竞争者加入从而造成竞争加剧的风险；

• 政策变化风险：分级诊疗、医保支付改革持续成为医改重心，医保控费大趋势、带量采购等让医药产业中下游的收入利润有承

压风险；

• 行业需求不及预期风险：若终端需求不及预期，将会对公司业绩产生负面影响。
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