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中药行业动态点评   
允许进口牛黄试点，成本端压力有望缓解 
  
近日，国家药监局综合司、海关总署办公厅公开征求《关于允许进口牛黄试
点用于中成药生产有关事项的公告（征求意见稿）》意见。我国天然牛黄价
格长期受供应紧缺困扰，价格居高不下。企业为应对成本上涨问题采取策略
性提价措施，但并未减弱牛黄类产品的市场需求。为缓解供需矛盾，国家药
监局与海关总署拟实施天然牛黄进口试点政策。我们预计该政策的实施会在
一定程度上平抑天然牛黄的市场价格，有望为企业缓解成本端压力。 

支撑评级的要点 

 2024 年 7 月 1 日，国家药监局综合司、海关总署办公厅公开征求《关于允许进口
牛黄试点用于中成药生产有关事项的公告（征求意见稿）》意见，公告对来自于
不存在疯牛病疫情禁令国家（地区），且符合我国海关检疫要求和药品质量检验
要求的牛黄，允许其试点用于中成药生产。试点时限为 2 年，试点区域包括北京、
天津、河北、上海、浙江、江西、山东、湖南、广东、四川、福建、广西等 12

个省（区、市）。进口试点政策的实施有望打破供不应求的局面，对价格产生一
定的下行压力，通过外部引入供应源来增加市场供给，缓解国内市场的供需关系
失衡局面。此举有望对市场价格产生调控作用，帮助药企缓解成本压力，促进市
场平稳健康发展。 

 天然牛黄长期面临供应紧缺困境，价格持续走高。为控制疯牛病传播风险，原国
家药监局先后发布了一系列文件，明确要求“禁止使用进口牛源性材料制备中成
药，如天然牛黄、牛胆膏、牛骨粉等”，我国自此不再批准牛黄进口。然而天然
牛黄资源有限，我国每年牛黄的出产量远不能满足传统中成药生产的需求量，因
此长期处于供需关系紧张状态，价格不断走高。根据中药材天地网数据，天然牛
黄的价格在多个主要药市呈现出显著增长趋势。其中，毫州药市和安国药市作为
重要市场，其价格分别从 2019 年 1 月份的 34 万元/公斤和 35 万元/公斤大幅上涨
至 2023 年 8 月的 120 万元/公斤和 11 月的 140 万元/公斤，累计提价幅度分别为
252.94%和 300.00%，处于高位稳定状态。 

 天然牛黄价格持续攀升，企业提价以应对成本上涨压力。为有效缓解成本压力，
企业采取策略性提价措施，以确保市场供应的可持续性。根据片仔癀公司公告，
以天然牛黄为核心原材料的片仔癀产品，在过去二十年内经历 13 次价格调整，
单价由 2005 年的 125 元/粒逐渐提升至 2023 年的 760 元/粒，累计提价幅度高达
508.00%，同样依赖天然牛黄的安宫牛黄丸价格也经历多次波动。以同仁堂品牌
的安宫牛黄丸为例，其售价从 2012 年的 350 元/丸逐步调整至 2021 年的 860 元/

丸，累计提价幅度达 145.71%。港版安宫牛黄丸于 2024 年 6 月 12 日再次调整价
格，新售价为 1189 元/丸，较之前价格上浮 20.71%。 

 牛黄类药品市场需求旺盛，规模扩张显著。根据观研报告数据，自 2017 年至 2022

年期间，安宫牛黄丸在零售市场的规模实现跨越式增长，从 12.30亿元增长至42.55

亿元，年均复合增长率达 37.05%。2023 年上半年，根据米内网数据，在城市实
体药店的心脑血管中成药领域，安宫牛黄丸以超过 28 亿元的销售额独占鳌头。
同仁堂的安宫牛黄丸产品零售额从2017年的6.93亿元迅速增长至2022年的22.33

亿元，年均复合增长率高达 39.22%，略高于整体市场的复合增长率。尽管在此期
间该产品在 2019 年 12 月进行了一次 40%的价格上调，但其市场需求并未因此减
弱，2020-2022 年的年均复合增长率为 80.53%，牛黄类药品市场需求持续保持强
劲态势。 

投资建议 

 试点区域相关公司有望优先受益，建议关注牛黄产业链相关企业片仔癀、健民集
团、同仁堂、达仁堂等。同时，考虑到医保支付倾斜和集采常态化等因素，院外
销售渠道见长的中药产品具备一定的集采免疫性和较高定价自主权，建议关注昆
药集团、马应龙、天士力、寿仙谷等。 

评级面临的主要风险 

 行业政策波动风险、原材料价格上涨风险、国际环境政策变化风险、市场竞争加
剧风险。 
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