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羚锐制药（600285.SH）
中药贴膏龙头企业，营销改革凸显经营弹性

投资要点：

 老龄化+中医药振兴，助力中药贴膏市场腾飞。

1）人口老龄化进程将加速进展：我国在 1962年即婴儿潮第一年
出生的人口，在 2022年迈入 60岁，在未来十余年，预计每年有超 2000
万人迈入老年人行列，老龄化进程将加速；2）老年人为慢性疾病高发
人群：65 岁以上人口为慢性病高发人群，2018 年慢性病患病率高达

62.3%；3）政策高度鼓励中医药行业发展： 2021年《关于医保支持
中医药传承创新发展的指导意见》充分认识到医保支持中医药传承创
新发展的重要意义。

 国内知名中药贴膏品牌，多剂型产品布局，共推公司长期发展。

1）贴膏产品：独家产品通络祛痛膏，公立医院终端 2022H1销售
额居中成药贴膏剂第三名；高性价比“两只老虎”系列产品，市占率

高竞争力强劲：2022年“两只老虎系列”四个产品在同类产品中的市
场占有率均为单产品第一；2）片剂+胶囊+软膏，丰富产品类型，拓宽
发展路径：公司骨科口服药丹鹿通督片，与贴膏剂形成了较好的协同

效应。核心产品培元通脑胶囊是公司胶囊剂收入的主要驱动力，心血
管领域持续发力；3）加速新品种研发，进一步丰富业务管线。近年来，

公司持续增加研发投入，注重研究化学贴片、骨科、心脑血管等领域，
致力于推进已上市产品的二次开发。

 营销改革：从快速扩张到销售控费，凸显业绩弹性。

从收入端看改革成效：1）第一次改革（12-17年），发展驶入快
车道：从 2012年公司实行第一次改革后，公司开始步入发展快车道，
2012-2017 年 CAGR 达到 26.8%；2）第二次改革（18 年-至今），凸

显弹性：公司收入端增速从 17年开始有所回落，在 2018年实行第二
次改革后，增速从 19年开始出现拐点，开始了第二次提速发展阶段。

从费用端看营销力度及控费成效：1）在第一次改革期间，公司持续加
大对销售费用的投入，同比增速屡创新高，2016年销售费用投入同比

增长 54.8%；相应销售费用率从 2012年的 30.6%，快速提升至 2017年
的 48%，提升 17.4pct；2）在第二次改革期间，公司对销售费用的投

入增速明显下降，销售费用率从 2018 年的 51.5%控制到 2022 年的
48.1%，下降了 3.4pct，改革效果初显。

 投资建议：

公司作为国内知名中药贴膏品牌企业，龙头地位稳固，公司目前

处于第二次营销改革阶段，业绩弹性将得到充分凸显，我们预计公司
24-26 年归母净利润将分别达到 6.8/8/9.3 亿元，对应 PE 分别为

20.1/17/14.6 倍，选取同样具有贴膏业务的可比公司，24年 PE均值
为 22.4倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示

行业竞争加剧风险、新产品研发进度不及预期、原材料价格大幅波动风险。

买入（首次评级）

当前价格： 23.97元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 567.14/563.19
流通 A股市值(百万元) 13,499.60
每股净资产(元) 5.17
资产负债率(%) 40.95
一年内最高/最低价(元) 26.89/14.30

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn
分析师： 张俊(S0210524040002)
zj30486@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3,002 3,311 3,811 4,333 4,919
增长率 11% 10% 15% 14% 14%
净利润（百万元） 465 568 675 798 934
增长率 29% 22% 19% 18% 17%
EPS（元/股） 0.82 1.00 1.19 1.41 1.65
市盈率（P/E） 29.2 23.9 20.1 17.0 14.6
市净率（P/B） 5.3 4.9 4.6 3.8 3.1
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 羚锐制药：中药贴膏龙头企业，销售改革带来业绩弹性

深耕 30年，国内中药贴膏龙头地位稳固。羚锐制药成立于 1992年，是一家以

药品、医疗器械生产经营为主业的国家高新技术企业。2000年，公司在上海证券交

易所上市，旗下拥有通络祛痛膏、壮骨麝香止痛膏等多个知名中药贴膏，为国内中

药贴膏龙头企业。

图表 1：公司发展历史

数据来源：公司 2021 年度社会责任报告，公司 2022 年度社会责任报告，公司官网，华福证券研究所

公司拥有百余种骨科、心脑血管、麻醉科产品。其中包括通络祛痛膏、壮骨麝

香止痛膏、培元通脑胶囊、丹鹿通督片、参芪降糖胶囊、芬太尼透皮贴剂等国家中

药保护品种和国家医保产品、基药产品。

图表 2：公司主要产品

产品类

别

产品名

称
产品功能或用途

骨科

“通络

+活血”

通络祛

痛膏

活血通络，散寒除湿、消肿止痛。用于腰部、膝部骨性关节炎瘀

血停滞，寒湿阻络证，症见：关节刺痛或钝痛，关节僵硬，屈伸

不利，畏寒肢冷。用于颈椎病（神经根型）瘀血停滞、寒湿阻络

证，症见颈项疼痛、肩臂疼痛，颈项活动不利，肢体麻木，畏寒

肢冷，肢体困重等。

活血消

痛酊

活血化瘀，散寒通络，祛风除湿，舒筋止痛。用于寒湿瘀阻引起

的腰膝疼痛，沉困，活动不利的辅助治疗。

骨科

“两只

老虎”

壮骨麝

香止痛

膏

祛风湿，活血止痛。用于风湿关节、肌肉痛、扭伤。

伤湿止

痛膏
祛风湿，活血止痛。用于风湿性关节炎、肌肉疼痛、关节肿痛。

关节止

痛膏

活血散瘀、温经镇痛。用于寒湿瘀阻经络所致风湿关节痛及关节

扭伤。

麝香壮

骨膏

镇痛，消炎。用于风湿痛，关节痛，腰痛，神经痛，肌肉酸痛，

扭伤，挫伤。

华福证券
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麻醉科

贴剂

锐枢安

®芬太

尼透皮

贴剂

本品用于治疗中度到重度慢性疼痛以及那些只能依靠阿片样镇

痛药治疗的难以消除的疼痛。

慢性病

口服药

培元通

脑胶囊

益肾填精，熄风通络。用于缺血性中风中经络恢复期肾元亏虚，

瘀血阻络证，症见半身不遂、口舌歪斜、语言不清、偏身麻木、

眩晕耳鸣、腰膝酸软、脉沉细。

参芪降

糖胶囊
益气养阴，滋脾补肾。主治消渴症，用于Ⅱ型糖尿病。

皮肤科

软膏剂

糠酸莫

米松乳

膏（羚

锐止痒

平）

用于湿疹、神经性皮炎、异位性皮炎及皮肤瘙痒症。

数据来源：2022年半年报，华福证券研究所

实控人管理经验丰富，深度绑定企业。公司实际控制人为现任董事长兼总经理

熊伟，2013年开始于公司任职，曾任羚锐制药市场部总监、贴膏剂销售部副总经理、

羚锐制药总经理助理，副总经理等职，管理经验丰富。

图表 3：公司股权结构图（截至 2024一季报）

资料来源：wind，公司公告，华福证券研究所

1.1 业绩稳健增长，骨科贴膏剂贡献突出

公司营收及利润持续稳健增长。2023年，公司实现营业收入 33.1亿元，同比增

长 10.3%，2019-2023年 CAGR为 11.3%。2023年实现归母净利润 5.7亿元，同比增

长 22.1%，2019-2023年 CAGR为 17.9%。
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图表 4：公司历年营收情况（亿元，%） 图表 5：公司历年归母净利润（亿元，%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

膏剂类产品为公司业绩基石。1）膏剂类：近几年收入占比均超 60%，2023年收

入 20.5亿，同比增长 6.9%，占比 61.8%，2019-2023年的 CAGR为 10.3%；2）胶囊：

2023年收入 7.1亿，同比增长 15.4%，占比 21.5%，2019-2023年的 CAGR为 7.9%；

3）片剂类：2023年收入 2.6亿，同比增长 34.7%，2019-2023年的 CAGR为 32.1%，

近年来占比持续提升，2023年收入占比 7.9%。

图表 6：历年分业务（产品）收入情况（亿元） 图表 7：历年各业务（产品）收入占比（%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

膏剂类产品为公司主要的毛利来源，近年占比均超 60%。1）膏剂类：2023年

毛利为 15.5 亿，占比 63.8%，同比增长 8.8%，2019-2023年的 CAGR 为 9.6%；2）

胶囊：23年毛利为 5.3亿，同比增长 16.1%，占比 21.9%，2019-2023年的 CAGR为

5.2%。3）片剂类：近三年占比持续提升，2023年毛利为 1.7亿，同比增长 50.4%，

2019-2023年的 CAGR为 41.4%。

华福证券
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图表 8：公司历年分业务（产品）毛利情况（亿元） 图表 9：公司历年各业务（产品）毛利占比（%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

从治疗领域看，骨科类产品为公司业绩增长的核心驱动力。1）骨科类：2019-2023

年 CAGR为 13.5%，近三年收入占比均超 60%。2023年收入 21.2亿，同比增长 9.8%，

占比达 64.2%，主要产品有通络祛痛膏等；2）心脑血管类：2023年收入 4.4亿，同

比增长 3%，占比 13.3%，主要产品有培元通脑胶囊等；3）内分泌类：2023年收入

2.3 亿，同比增长 42.6%，2019-2023 年的 CAGR 为 19.9%，主要产品是参芪降糖胶

囊。

图表 10：历年分业务（治疗领域）收入情况（亿元） 图表 11：历年各业务（治疗领域）收入占比（%）

资料来源：公司公告，华福证券研究所 资料来源：公司公告，华福证券研究所

骨科类产品为公司核心的毛利来源，近年占比 60%左右。1）骨科类：2023年

毛利为 15.7亿，占比 64.8%，同比增长 11.6%，2019-2023年的 CAGR为 12.7%；2）

心脑血管类： 2023年毛利为 3.4亿，同比增长 3.7%；3）内分泌类：2023年毛利为

1.6亿，同比增长 47.2%，2019-2023年的 CAGR为 15.1%。
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图表 12：公司历年分业务（治疗领域）毛利情况（亿

元）

图表 13：公司历年各业务（治疗领域）毛利占比（%）

资料来源：公司公告，华福证券研究所 资料来源：公司公告，华福证券研究所

1.2 营销改革成果显著，盈利能力稳步提升

1.2.1 两次营销改革：从快速扩张到销售控费

第一阶段，快速扩张：2012年第一次营销改革：经过市场调研并借鉴同行业企

业经验，公司在 2011年制定营销改革方案，并于 2012 年 1 月 1 日开始执行。建立

有效的激励机制，调动销售人员积极性和主观能动性，并加强医院临床销售带动 OTC

增长，加强终端建设。

第二阶段，销售控费：2018年第二次营销改革。2018年公司设立河南羚锐医药，

承接公司原有 OTC、基层医疗、医院临床营销队伍，形成统一的营销平台。1）OTC

团队：坚持重点产品营销策略，加大培训、加大绩效考核，促进产品稳步上量；2）

基层医疗：加速推进口服药向基层医疗机构转型，变革原有省区管理模式，由委托

代理转变为自建销售队伍，并加强对地区经理的管理和激励；3）医院终端：积极扩

充、加大推广、采取自建队伍和精细化招商模式，强化渠道跟踪、扩大终端覆盖。

从收入端看改革成效：1）第一次改革（12-17年），发展驶入快车道：从 2012

年公司实行第一次改革后，公司开始步入发展快车道，2012-2022年收入端 CAGR为

18.2%，其中 2012-2017年 CAGR达到 26.9%；2）第二次改革（18年-至今），凸显

弹性：公司收入端增速从 17 年开始有所回落，在 2018 年实行第二次改革后，增速

从 19年开始出现拐点，开始了第二次提速发展阶段。
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图表 14：公司历年收入情况（亿元，%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

从费用端看营销力度及控费成效：1）在第一次改革期间（12-17年），公司持

续加大对销售费用的投入，同比增速屡创新高，2016年销售费用投入同比增长 54.8%；

相应地，销售费用率从 2012年的 30.6%，快速提升至 2017年的 48%，提升 17.4pct；

2）在第二次改革期间（18年-至今），公司对销售费用的投入增速明显下降，2023

年同比增速为 4.2%，销售费用率从 2018年的 51.5%控制到 2023年的 45.4%，下降

了 6.1 pct，改革效果明显。

图表 15：公司历年销售费用情况（亿元，%） 图表 16：公司历年销售费用率情况（%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

1.2.2 毛利率略有下滑，净利率稳中有升

盈利水平稳中有升，费用端优化增厚公司利润。1）盈利能力：净利率稳中有升，

2018-2023归母净利率由 11.9%上升至 17.2%，同比增长 5.3 pct；2）费用管理：公司

的管理费用率从 2018年的 6.3%控制至 2023的 5.3%。销售费用率先增后减，是由于

2017-2018年公司增加销售投放力度，公司销售费用率升高；自 2018年起公司开展

第二次营销改革，销售费用率逐渐下降，为公司的净利率水平带来进一步提升空间。
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图表 17：历年毛利率、归母净利率情况（%） 图表 18：费用率情况（%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

贴膏剂毛利率稳步提升。1）公司整体毛利率稳定：2019到 2023年期间，公司

整体毛利率维持在 70%以上；2）贴膏剂毛利率：从 2017年的 74.5%提升至 2023年

的 75.7%，提升了 1.2pct；2）胶囊剂：从 2017年的 72.6%提升至 2023年的 74.7%，

提升 2.1pct；片剂：从 2017年的 59.5%上升至 2023年的 65.6%，提升 6.1pct；3）软

膏剂毛利率下滑较快：从 2017 到 2023 年，软膏剂毛利率从 79.4%降至 75%，下降

4.4pct。

图表 19：公司历年分业务（产品）毛利率情况（%） 图表 20：公司历年分业务（治疗领域）毛利率情况

（%）

、

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司年报，华福证券研究所

1.2.3 存货、应收账款周转率持续提升，现金流情况良好

经营质量持续向好。1）存货周转率持续提升：公司存货周转天数从 2017年的

307.7天下降至 2023年的 194.1天，存货周转率从 2017年的 1.2提升至 2023年的 1.9；

2）销售回笼速度加快，应收账款周转率持续提升：公司应收账款周转天数从 2018

年的 35.4天下降至 2022年的 22.1天，2023年为 24.7，有所提升，应收账款周转率

从 2018年的 10.2提升至 2022 年的 16.3，2023 年为 14.6，有所下降；3）现金流情

况良好：公司经营性现金流呈现阶梯式提升，2023 年达到 8.1 亿元，近三年均稳定

在 8亿以上。
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图表 21：公司存货周转天数及周转率（天，%） 图表 22：公司应收账款周转天数及周转率（天，%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

图表 23：公司经营性现金流情况（亿元）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

2 老龄化+中医药振兴，助力中药贴膏市场腾飞

2.1 中医药行业振兴，市场持续扩容

政策高度鼓励中医药行业发展。2016年第一次从法律层面明确了中医药的重要

地位、发展方针和扶持措施，为中医药事业发展提供了法律保障，2021年《关于医

保支持中医药传承创新发展的指导意见》充分认识到医保支持中医药传承创新发展

的重要意义，2022年《“十四五”中医药发展规划》提出建设优质高效中医药服务

体系。健全其他医疗机构中医药科室。鼓励社会办医疗机构设置中医药科室。

图表 24：国家政策鼓励中医药行业发展

时间 政策 要点

2009.5

《国务院关于扶持和

促进中医药事业发展

的若干意见》

发展中医医疗和预防保健服务，推进中医药继承与创新，加强中医药人才队伍建

设，提升中药产业发展水平，加快民族医药发展，繁荣发展中医药文化，推动中

医药走向世界，完善中医药事业发展保障措施。

2015.4

《中医药健康服务发

展规划（2015—2020
年）》

大力发展中医养生保健，医疗，特色康复，中医药健康养老服务及中医药文化和

健康旅游产业，积极促进中医药健康服务相关支撑产业发展，大力推进中医药服

务贸易。

2016.2
《中医药发展战略规

划纲要（2016—2030
切实提高中医医疗服务能力，大力发展中医养生保健服务，全面做好中医药理论

方法继承，着力推进中医药创新，全面提升中药产业发展水平，大力弘扬中医药
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年）》 文化，积极推动中医药海外发展。

2016.12
《中华人民共和国中

医药法》

由全国人大常委会审议通过，第一次从法律层面明确了中医药的重要地位、发展

方针和扶持措施，为中医药事业发展提供了法律保障。

2019.1
《关于促进中医药传

承创新发展的意见》

健全中医药服务体系，发挥中医药在维护和促进人民健康中的独特作用，大力推

动中药质量提升和产业高质量发展，加强中医药人才队伍建设，促进中医药传承

与开放创新发展，改革完善中医药管理体制机制。

2021.1

《关于加快中医药特

色发展的若干政策措

施》

夯实中医药人才基础，提高中药产业发展活力，增强中医药发展动力，完善中西

医结合制度，实施中医药发展重大工程，提高中医药发展效益，营造中医药发展

良好环境。

2021.12

《关于医保支持中医

药传承创新发展的指

导意见》

充分认识医保支持中医药传承创新发展的重要意义，将符合条件的中医医药机构

纳入医保定点，加强中医药服务价格管理，将适宜的中药和中医医疗服务项目纳

入医保支付范围，完善适合中医药特点的支付政策。

2022.6
《“十四五”中医药发

展规划》

建设优质高效中医药服务体系。健全其他医疗机构中医药科室。鼓励社会办医疗

机构设置中医药科室。

2023.2
《中医药振兴发展重

大工程实施方案》

健全中医药服务体系，建立中西医协同长效机制，布局一批中医药科技创新重点

项目和关键技术装备项目，加强中医药高层次人才、基层人才队伍建设和人才培

养平台建设，加快促进中药材种业发展。

资料来源：中国政府网，中国发展门户网、中国人大网等，华福证券研究所

我国中成药市场规模稳步增长。据中商产业研究院预测，2019年中成药市场规

模 8111亿元，同比增长 5.7%，2014-2019 年中成药市场规模的 CAGR 为 7.0%，预

计到 2023年中成药市场将达到 9774亿元。

图表 25：历年中成药市场规模（亿元）

数据来源：中商产业研究院，欧睿，华福证券研究所

2.2 老龄化进程加快，骨科市场需求提升

人口老龄化日益严峻，1962婴儿潮后出生人口将逐步迈入老年群体。2010-2021

年，中国 65 岁以上人口从 1.19亿增至 2.01亿，占总人口比从 8.9%增至 14.2%，中

国进入深度老龄社会；在 1962年即婴儿潮第一年出生的人口，在 2022年迈入 60岁，

这将意味着未来十余年，每年都会有超过 2000万人迈入老年人行列，老龄化进程将

加速进展。据《中国发展报告 2020 中国人口老龄化的趋势和政策》，预计到 2025

年，65岁及以上的老年人将超过 2.1亿，约占总人口数的 15%。
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图表 26：我国历年出生人口数（万人）

数据来源：wind，国家统计局，华福证券研究所

图表 27：历年中国 65岁以上人口情况（亿人，%）

数据来源：wind，国家统计局，华福证券研究所

我国慢性病患病率持续提升，老年群体为高发人群。据中国健康卫生统计年鉴，

我国慢性病患病率提升明显。2003年为 12.3%，2018年提升至 34.3%，提升了 22pct，

且随着年龄段的增长持续提升，65岁以上人口为慢性病高发人群，2018年慢性病患

病率高达 62.3%。随着整体患病率的提升，及老龄化进程的加速，我国慢性疾病治疗

市场容量将持续扩容。

图表 28：我国慢性病患病率情况（%） 图表 29：慢性病患病率在各年龄段的分布（%）

数据来源：《中国健康卫生统计年鉴》，华福证券研究所 数据来源：《中国健康卫生统计年鉴》，华福证券研究所
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骨科市场需求旺盛，患者以中老年人为主。除 2020年受疫情影响外，2017-2021

年我国骨科专科医院诊疗人次呈稳步趋势，CAGR为 6.1%。2021年诊疗人次为 1827

万，同比增长 14%，肌肉骨骼系统和结缔组织疾病医院出院患者中约有 78.3%年龄在

45岁及以上。分类型看，炎性多关节炎、痛风、其他关节病、脊椎关节强硬、椎间

盘疾病、骨密度和骨结构疾病及骨髓炎医院出院患者中 45岁及以上患者所占比例分

别为 81.2%、76.2%、95.5%、81%、79.1%、94.8%和 67%。伴随我国老龄化加剧以

及城乡居民医疗水平不断提升，未来将迎来患者人数和诊疗人数的持续扩容。

图表 30：历年骨科专科医院诊疗人次（百万人次） 图表 31：2021年骨科疾病出院病人在各年龄段的分

布（%）

数据来源：《中国健康卫生统计年鉴》，华福证券研究所 数据来源：《中国健康卫生统计年鉴》，华福证券研究所

2.3 骨科患者持续扩容，中药贴膏市场稳健增长

在患者扩容的背景下，骨科贴剂行业迎来发展机遇。临床上目前对骨关节炎的

治疗以消炎镇痛为主，中成药贴膏剂通过经皮给药的方式可有效的缓解骨痹、软组

织损伤、附骨疽、关节炎、颈椎病等骨关节患病的疼痛、延缓疾病进程。

图表 32：骨关节炎阶梯化治疗示意图

资料来源：《中国骨关节炎诊疗指南（2021年版）》，华福证券研究所

中药贴膏市场稳健增长，医院端增速明显。据华经产业研究院统计，2021年我

国公立医疗机构中药贴膏剂市场销售额 76.4亿，同比增长 14.7%，2017-2021年 CAGR

为 8.2%；实体药店销售额 49.8亿，同比增长 5.1%，2017-2021年 CAGR为 1.4%。
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图表 33：中国公立医疗机构终端中药贴膏销售额

（亿元，%）

图表 34：中国实体药店终端中药贴膏销售额（亿

元，%）

数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所 数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所

公立医疗机构中，2022H1 中药贴膏剂 TOP10 品牌均为骨科止痛用药。除了千

山活血膏，其余均已纳入国家医保目录。8个品牌销售额已超 1亿元，涉及云南白药、

奇正藏药、羚锐制药等企业，其中 TOP3品牌通络祛痛膏是羚锐制药的独家产品，销

售额为 2.5亿元，同比增长 8.97%。该产品用于腰部、膝部骨性关节炎属瘀血停滞、

寒湿阻络证。

图表 35：2022 H1中国公立医疗机构终端中药贴膏剂销量 Top10品牌

TOP 产品名称 企业简称 销售额（亿元） 增长率 备注

1 云南白药膏 云南白药无锡药业 6.38 3.84% 国家医保（甲）/基药

2 消痛贴膏 西藏奇正藏药 5.75 1.05% 国家医保（乙）/基药

3 通络祛痛膏 河南羚锐制药 2.5 8.97% 国家医保（乙）/基药

4 骨通贴膏 桂林华润天和药业 2.29 -5.01% 国家医保（乙）

5 活血止痛膏 安科余良卿药业 2.26 2.33% 国家医保（乙）

6
复方南星止痛

膏
江苏康缘阳光药业 1.77 1.12% 国家医保（甲）/基药

7
麝香追风止痛

膏
重庆希尔安药业 1.48 82.59% 国家医保（甲）/基药

8 活血止痛膏 湖北舒尔迈康药业 1.1 -10.34% 国家医保（乙）

9
麝香海马追风

膏
重庆希尔安药业 * 36.10% 国家医保（乙）

10 千山活血膏 北京修成药业 * 4.29% -
资料来源：米内网，华福证券研究所

实体药店终端中，2021年中药贴膏剂 TOP10品牌销售额均超 1亿元。黄石燕舞

药业的神农镇痛膏和河南羚锐制药“两只老虎”系列的麝香壮骨膏增速超过 30%。

河南羚锐制药有 3个产品位列榜单，是 TOP10品牌数最多的企业。
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图表 36：2021年中国实体药店终端中药贴膏剂销量 Top10品牌

TOP 产品名称 企业简称 销售额（亿元）增长率 治疗类别

1 消痛贴膏 西藏奇正藏药 6+ 5.18% 消肿止痛用药

2 云南白药膏
云南白药无锡药

业
4+ 3.84% 消肿止痛用药

3 云南白药创可贴
云南白药无锡药

业
3+ -8.54% 止血药

4 丁桂儿脐贴 亚宝药业集团 3+ 11.64% 儿科止泻药

5 通络祛痛膏 河南羚锐制药 2+ 5.18% 消肿止痛用药

6 活血止痛膏 安科余良倾药业 2+ 11.03% 消肿止痛用药

7 神农镇痛膏 黄石燕舞药业 1+ 30.61% 消肿止痛用药

8 壮骨麝香止痛膏 河南羚锐制药 1+ -8.04% 消肿止痛用药

9 骨通贴膏
桂林华润天和药

业
1+ -12.47% 消肿止痛用药

10 麝香壮骨膏 河南羚锐制药 1+ 40.03% 风湿性疾病用药

资料来源：米内网，华福证券研究所

网上药店终端中，2021年中药贴膏剂 TOP10品牌数最多的企业同样是羚锐制药，

有 3 个产品位列榜单。河南羚锐制药“两只老虎”系列的壮骨麝香止痛膏和亚宝药

业集团的丁桂儿脐贴增速超过 60%。

图表 37：2021年中国网上药店终端中药贴膏剂销量 Top10品牌

TOP产品名称 企业简称 销售额（万元） 增长率 治疗类别

1 云南白药创可贴 云南白药无锡药业 4000+ 6.65% 止血药

2 消痛贴膏 西藏奇正藏药 3000+ 57.78% 消肿止痛用药

3 壮骨麝香止痛膏 河南羚锐制药 2000+ 68.52%消肿止痛用药

4 云南白药膏 云南白药无锡药业 2000+ 32.54% 消肿止痛用药

5 丁桂儿脐贴 亚宝药业集团 * 90.22% 儿科止泻药

6 通络祛痛膏 河南羚锐制药 * 44.28%消肿止痛用药

7 麝香壮骨膏 河南羚锐制药 * 28.45%风湿性疾病用药

8 活血止痛膏 安科余良倾药业 * 31.44% 消肿止痛用药

9 消炎镇痛膏 白云山何济公制药 * 52.82% 消肿止痛用药

10 骨通贴膏 桂林华润天和药业 * 43.08% 消肿止痛用药

资料来源：米内网，华福证券研究所

3 国内知名中药贴膏品牌，“两只老虎”家喻户晓

3.1 产品品类丰富，品牌效应提升

3.1.1 骨科：市场需求旺盛，“两只老虎”系列量价齐升

独家产品通络祛痛膏竞争力强劲。通络祛痛膏是公司的独家产品，具有活血通

络、散寒除湿、消肿止痛的功效，入选《国家基药目录》《国家医保目录》。2021

年通络祛痛膏销量接近 3亿贴，同比增长 11.4%，2014-2021年 CAGR为 21.9%，快

速增长原因是营销改革以来，公司加快提升产品的连锁药店覆盖率。在公立医院终

端， 2022H1通络祛痛膏销售额居中成药贴膏剂第三名。
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公司骨科口服药丹鹿通督片，与贴膏剂形成了较好的协同效应。2021年销量为

1.8亿粒，同比增长 20.1%。丹鹿通督片含有丹参和鹿角胶等，通过活血化瘀治疗腰

椎间盘突出症、腰椎退行性疾病等肾虚血瘀所致的疾病。

图表 38：通络祛痛膏销售量（万贴） 图表 39：丹鹿通督片销售量（万粒）

数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

高性价比“两只老虎”系列产品，助力公司业绩增长。“两只老虎”系列产品

包括壮骨麝香止痛膏、伤湿止痛膏、关节止痛膏等。2021年壮骨麝香止痛膏和伤湿

止痛膏的销量分别为 7.9亿贴和 3.7亿贴，同比增长分别为 8.5%和 0.2%，2014-2021

年 CAGR分别为 5.5%和 1.2%。

图表 40：壮骨麝香止痛膏销售量（万贴） 图表 41：伤湿止痛膏销售量（万贴）

数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

3.1.2 心脑血管：拓宽营销渠道，提升内生增长力

心脑血管等慢性病是中成药市场最大的治疗大类，公司心血管药品持续发力。

公司核心产品培元通脑胶囊，是公司胶囊剂收入的主要驱动力。主要功效和作用为

扩血管和改善脑部血液供应，改善脑组织缺血缺氧的症状和体征。2021年培元通脑

胶囊销量为 3亿粒，同比增长 13.2%。
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参芪降糖胶囊，主治消渴症，用于 II型糖尿病。2021年参芪降糖胶囊销量为 3.3

亿粒，同比增长 15.1%，2014-2021年 CAGR为 20.6%，销售额保持快速增长，持续

增厚公司业绩。

图表 42：培元通脑胶囊销售量（万粒） 图表 43：参芪降糖胶囊销售量（万粒）

数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

3.1.3 麻醉科：芬太尼透皮贴剂国内仅三家获批

锐枢安®芬太尼透皮贴剂是公司首款麻醉镇痛类贴剂产品。与传统的注射剂型相

比，贴剂因其使用方便、不良反应低、效果好、被广泛用于癌性疼痛（CP）和非癌

性疼痛（NCP）的治疗。目前国内仅三家芬太尼透皮贴剂获批：常州四药、强生、

羚锐制药。

图表 44：芬太尼透皮贴剂格局（截至 2024.6.17）

药品 集团
创 新

类型

中国上市

年代

处 方 药

/OTC
医保目录

全国药品集

中采购

国家基药

(2018)

芬太尼透

皮贴剂

羚 锐

制药

仿 制

药
2012 处方药

国家 2023乙类; 国家

2022乙类
否 否

芬太尼透

皮贴剂
强生

创 新

药
2006 处方药

国家 2023乙类; 国家

2022乙类
否 否

芬太尼透

皮贴剂

常 州

四药

仿 制

药
2005 处方药

国家 2023乙类; 国家

2022乙类
否 否

数据来源：医药魔方，华福证券研究所

3.2 持续推进研发管线，助力公司长期发展

加速新品种研发，进一步丰富业务管线。近年来，公司持续增加研发投入，注

重研究消炎镇痛、糖尿病、皮肤科等领域，致力于推进已上市产品的二次开发，并

有序推进医疗器械和保健品的研发工作。
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图表 45：公司主要研发项目

研发项目

（含一致性评价项目）
药（产）品名称 注册分类

适应症或

功能主治
是否处方药 是否属于中药保护品种（如涉及） 研发（注册）所处阶段

LR003 LR003 化药 4类 消炎镇痛 是 否 BE

LR015 LR015 化药 4类 消炎镇痛 是 否 中试

LR002 LR002 化药 3类 消炎镇痛 是 否 中试

LR020 LR020 化药 4类 糖尿病 是 否 中试

LR016 LR016 化药 4类 皮肤科 否 否 评审

资料来源：公司 2023年报，华福证券研究所

公司持续加大研发投入，研发人员占比提升明显。1）研发投入：2022年公司研

发总支出为 1.1亿元，同比增长 29.7%，研发总支出占总收入的比例为 3.8%，2023

年研发占比为 3.2%，略有下降；2）研发人员：在 2019年及之前，公司研发人员持

续扩充，2019年研发人员数量为 403人，占比 15.4%，随后两年人员逐步精简，但

在公司总员工中所占比例提升明显，2023年为 210人，占比 17.1%。

图表 46：公司研发支出及收入占比情况（百万

元，%）

图表 47：公司研发人员数量及占比（人，%）

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 公司贴膏类产品具备较强品牌力，我们预计 24-26 年收入增速分别为

14.5%/13%/13%，毛利率预计保持稳定，我们假设 24-26年贴膏类产品毛利率分别为

75.7%/75.5%/75.5%。

(2) 公司固体口服制剂产品格局较好，且与贴膏类产品具备一定的协同效应，

我们预计 24-26 年收入增速分别为 15.6%/14.4%/14.2%，我们假设 24-26年固体口服

制剂整体毛利率分别为 72.1%/71.9%/71.7%；

(3) 公司软膏剂产品主要为糠酸莫米松等，目前收入体量较小，我们预计 24-26
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年保持两位数增长，对应增速分别为 17%/15%/15%，我们假设 24-26 年软膏剂毛利

率分别为 74.5%/74.2%/74%。

（4）销售费用率：公司处于第二次营销改革阶段，2018年至今公司销售费用率

均稳步下降，预计公司将持续保持控费节奏，我们假设 24-26年公司销售费用率分别

为 45%/44.3%/43.7%。

图表 48：公司业绩拆分预测表（百万元，%）

百万元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业总收入 2693.5 3001.9 3311.5 3811.3 4332.9 4919.0
YOY（%） 15.5% 11.4% 10.3% 15.1% 13.7% 13.5%
毛利率（%） 74.3% 72.3% 73.3% 73.1% 72.9% 72.8%

膏剂类 1624.2 1914.2 2046.5 2343.3 2647.9 2992.1
YOY（%） 14.6% 17.9% 6.9% 14.5% 13.0% 13.0%
毛利率（%） 75.3% 74.4% 75.7% 75.7% 75.5% 75.5%
固体口服制剂 814.3 811.3 974.0 1126.1 1288.2 1470.5
YOY（%） 19.2% -0.4% 20.1% 15.6% 14.4% 14.2%
毛利率（%） 76.0% 70.6% 72.2% 72.1% 71.9% 71.7%

软膏剂 120.9 149.3 137.5 160.9 185.0 212.7
YOY（%） -10.3% 23.6% -7.9% 17.0% 15.0% 15.0%
毛利率（%） 79.8% 76.2% 75.0% 74.5% 74.2% 74.0%

其他 134.2 127.0 153.5 181.1 211.9 243.7
YOY（%） 38.7% -5.3% 20.8% 18.0% 17.0% 15.0%
毛利率（%） 46.3% 46.8% 46.7% 45.0% 45.0% 45.0%

数据来源：ifind，华福证券研究所

4.2 投资建议

公司作为国内知名中药贴膏品牌企业，龙头地位稳固，公司目前处于第二次

营销改革阶段，业绩弹性将得到充分凸显，我们预计公司 24-26年归母净利润将

分别达到 6.8/8/9.3亿元，对应 PE 分别为 20.1/17/14.6倍，选取同样具有贴膏
业务的可比公司，24年 PE均值为 22.4倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 49：可比公司估值表（统计时间截至 2024/6/25）

证券代码 公司名称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE（X）

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
300705.SZ 九典制药 126 5.1 6.7 8.7 24.8 18.8 14.5
000538.SZ 云南白药 917 45.7 50.2 54.8 20.1 18.3 16.7

PE均值 22.4 18.5 15.6
600285.SH 羚锐制药 136 6.8 8.0 9.3 20.1 17.0 14.6

数据来源：ifind，华福证券研究所

注：羚锐制药盈利预测来源于华福证券研究所，其余均为 ifind 一致预期

5 风险提示

1、行业竞争加剧风险：未来随着外用制剂板块厂家逐步变多，贴膏类产品不断

上市，行业竞争可能会面临加剧的风险；

2、新产品研发进度不及预期：新药研发存在高投入、高风险、长周期等特点，
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易受到技术、审批、政策等多方面的影响。产品从研制、临床试验报批到投产的周

期长、环节多，不确定性因素较多；

3、原材料价格大幅波动风险：中药材产量和价格具有较大的波动性，容易受到

产业政策、市场供求关系等外部因素变化的影响，公司经营可能会面临成本上涨的

压力。
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图表 50：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,499 1,710 2,378 3,131 营业收入 3,311 3,811 4,333 4,919

应收票据及账款 472 269 273 297 营业成本 884 1,024 1,175 1,339

预付账款 15 15 18 20 税金及附加 46 53 61 69

存货 467 548 623 697 销售费用 1,504 1,714 1,920 2,150

合同资产 0 0 0 0 管理费用 174 198 221 236

其他流动资产 146 200 245 260 研发费用 110 122 130 148

流动资产合计 2,599 2,742 3,537 4,406 财务费用 -35 -37 -51 -55

长期股权投资 71 71 71 71 信用减值损失 -6 0 0 0

固定资产 636 577 523 475 资产减值损失 -3 0 0 0

在建工程 3 3 3 3 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 203 182 159 145 投资收益 20 15 15 15

商誉 0 0 0 0 其他收益 17 20 20 20

其他非流动资产 1,260 1,255 1,249 1,248 营业利润 656 772 912 1,068

非流动资产合计 2,173 2,089 2,006 1,941 营业外收入 1 0 0 0

资产合计 4,772 4,830 5,543 6,347 营业外支出 4 0 0 0

短期借款 141 0 0 0 利润总额 653 772 912 1,068

应付票据及账款 57 104 119 136 所得税 85 97 114 134

预收款项 0 0 0 0 净利润 568 675 798 934

合同负债 114 69 78 89 少数股东损益 0 0 0 0

其他应付款 1,278 1,278 1,278 1,278 归属母公司净利润 568 675 798 934

其他流动负债 309 337 365 387 EPS（按最新股本摊薄） 1.00 1.19 1.41 1.65

流动负债合计 1,900 1,788 1,840 1,889

长期借款 0 0 0 0 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 73 73 73 73 成长能力

非流动负债合计 73 73 73 73 营业收入增长率 10.3% 15.1% 13.7% 13.5%

负债合计 1,973 1,861 1,913 1,962 EBIT增长率 26.0% 18.9% 17.2% 17.6%

归属母公司所有者权益 2,791 2,962 3,622 4,377 归母公司净利润增长率 22.1% 18.9% 18.2% 17.0%

少数股东权益 8 8 8 8 获利能力

所有者权益合计 2,799 2,969 3,630 4,385 毛利率 73.3% 73.1% 72.9% 72.8%

负债和股东权益 4,772 4,830 5,543 6,347 净利率 17.2% 17.7% 18.4% 19.0%

ROE 20.3% 22.7% 22.0% 21.3%

现金流量表 ROIC 39.2% 45.0% 37.8% 33.7%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 813 734 751 893 资产负债率 41.4% 38.5% 34.5% 30.9%

现金收益 614 724 824 947 流动比率 1.4 1.5 1.9 2.3

存货影响 19 -81 -75 -74 速动比率 1.1 1.2 1.6 2.0

经营性应收影响 -9 202 -7 -26 营运能力

经营性应付影响 155 46 15 17 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8

其他影响 34 -158 -6 29 应收账款周转天数 25 25 23 21

投资活动现金流 -230 35 4 -14 存货周转天数 194 178 179 178

资本支出 -20 -6 0 -4 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.00 1.19 1.41 1.65

其他长期资产变化 -210 41 4 -10 每股经营现金流 1.43 1.29 1.32 1.57

融资活动现金流 -273 -558 -87 -125 每股净资产 4.92 5.22 6.39 7.72

借款增加 47 -141 0 0 估值比率

股利及利息支付 -344 -141 -180 -220 P/E 24 20 17 15

股东融资 0 0 0 0 P/B 5 5 4 3

其他影响 24 -276 93 95 EV/EBITDA 5 5 4 4

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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