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投资要点

➢ CDE受理中药新药数量明显增加，1.1类中药新药通过医保谈判快速放量：

1、2023-2024年CDE受理中药新药数量明显增加：2021年开始，中药新药申请受理数量明显增加，且保持持续增加态势，1.1类基本在每年40个以上，3.1类则

从2022年起快速增加，2024年截至12月16日，CDE共受理了124个中药新药品种，其中1.1类中药创新药最多，占比超过50%，3.1类占比20%。截至目前，共有

11个1类中药创新药在CDE审评任务公示中，目前悦康药业的注射用羟基红花黄色素A已完成所有任务，预计上市在即，悦康药业还有通络健脑片、紫花温肺止嗽

颗粒在审评中；健民药业的牛黄小儿退热贴、康缘药业的龙七胶囊仅剩下临床毒理一项任务。

2、天士力临床III期品种最多，康缘药业IND品种最多：国内临床III期品种天士力有9个，皆处于试验进行中；康缘药业有5个，其中参蒲盆炎颗粒开启NDA，另2

个已完成临床III期；以岭药业有4个临床III期品种，其中两个已申报NDA，另两个已完成；悦康药业的3个品种皆完成临床III期并申报上市；另有中国中药、益佰

制药皆各有一个品种完成临床III期。2021-2023年IND受理数量呈现逐年增加态势，截至2024年12月5日，受理数量达到53个，其中，康缘药业申请数量最多，

达到10个，皆为1.1类中药创新药；其次是以岭药业有5个，天士力有3个，康恩贝、健民药业、神威药业各2个。

3、已上市的1.1类中药创新药有以下4个特点：1）上市初期日服用金额较高，皆在50元+水平，最高接近200元；2）快速进入医保目录，除了参郁宁神片外，其

他品种皆进入医保目录，大部分在上市次年即进入；3）医保谈判价格降幅集中在70%左右，降幅较低的为50%出头；4）后续医保谈判续约中，再降价幅度在

10%以内。

4、医保谈判为前期销售加速放量的重要契机：1.1类中药创新药较多在上市后次年通过谈判进入医保目录，首次谈判降价幅度70%左右，生产厂家在上市初期组

建销售团队、储备代理商等，促进其在年底通过谈判进入医保目录（成功概率较高），进入后加速覆盖医院终端：方盛制药的玄七健骨片在上市后的第二个完整

年度覆盖等级医院数量接近500家，实现收入超过3000万；健民药业的七蕊胃舒胶囊也在上市后的第二个完整年度销售额预计超过8000万；以岭药业的解郁除烦

胶囊在上市后的第二个完整年度在院内、药店终端皆排名中成药抗抑郁药市场TOP10品牌。考虑到已上市药品的研发投入较多为3000万元左右，中药创新药的投

资回收期较短。

➢ 推荐及受益标的：推荐标的：康缘药业；受益标的：天士力、以岭药业、健民集团、悦康药业、方盛制药。 

➢ 风险提示：审评进度不及预期风险；医保控费等影响进院进度风险。 

请参阅附注免责声明
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一 CDE受理中药新药数量明显增加，1.1类中药

新药通过医保谈判快速放量
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1.1 CDE受理中药新药数量明显增加

请参阅附注免责声明

◼ 2023-2024年CDE受理中药新药数量明显增加： 2024年截至12月16日，CDE共

受理了124个中药新药品种，其中1.1类中药创新药最多，占比超过50%，3.1类(按

古代经典名方目录管理的中药复方制剂)占比20%。2021年开始，中药新药申请受

理数量明显增加，且保持持续增加态势，1.1类基本在每年40个以上，3.1类则从

2022年起快速增加。

◼ 近3年上市公司申请中药NDA的包括：康缘药业、悦康药业皆有3个品种处于审评

中，康缘药业在2022-2023年各有一个品种获批上市，以岭药业有2个品种处于审

评中，健民药业、方盛制药各有1个品种处于审评中。

图表1：2023-2024年CDE受理中药新药数量明显增加(个)

资料来源：CDE、中邮证券研究所

企业名称 药品名称 进入中心时间 注册分类 审评进度 企业名称 药品名称 进入中心时间 注册分类 审评进度

康缘药业 参蒲盆安颗粒 2024-05-28 1.1 审评中 悦康生物制药 通络健脑片 2024-03-01 1.1 审评中

龙七胶囊 2024-04-04 1.1 审评中 紫花温肺止嗽颗粒 2024-03-01 1.1 审评中

玉女煎颗粒 2024-05-29 3.1 审评中 注射用羟基红花黄色素A 2023-12-19 1.2 审评中

济川颗粒 2023-05-25 3.1 已上市 健民药业 牛黄小儿退热贴 2024-01-26 1.1 审评中

苓桂术甘颗粒 2022-10-01 3.1 已上市 小儿紫贝止咳糖浆 2022-09-29 1.1 已上市

以岭药业 柴黄利胆胶囊 2024-06-13 1.1 审评中 方盛制药 养血祛风止痛颗粒 2024-09-14 1.1 审评中

辛芪通鼻片 2023-11-24 1.1 审评中 亚宝药业 风叶咳喘平口服液 2022-11-11 1.1 已上市

芪黄明目胶囊 2022-09-02 1.1 已上市

图表2：近3年上市公司申请新药NDA审评情况

资料来源： CDE、中邮证券研究所
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1.2 CDE当前共有11个1.1类、20个3.1类中药新药在审评

请参阅附注免责声明

◼ 截至12月5日，共有11个1类中药创新药在CDE审评任务公示中，目前悦康药业的注射用羟基红花黄

色素A已完成所有任务，预计上市在即，悦康药业还有通络健脑片、紫花温肺止嗽颗粒在审评中；健

民药业的牛黄小儿退热贴、康缘药业的龙七胶囊仅剩下临床毒理一项任务。

◼ 3.1类中药新药2024年受理明显加速：当前在CDE审评任务公示中有20个3.1类品种，且同个品种的

生产厂家申报时间间隔较小。神威药业有4个3.1类品种在审评中。

图表3：CDE当前共有11个1.1类中药新药在审评

资料来源： CDE、中邮证券研究所 注：*代表排队待审评

药品名称 企业名称 进入中心时间 审评状态 药理毒理 临床 药学 统计 临床毒理 合规 药品分类

养血祛风止痛颗粒 方盛制药 2024/9/14 排队待审评 * * * * * 1.1

柴黄利胆胶囊 以岭药业 2024/6/13 排队待审评 * * * * * 1.1

参蒲盆安颗粒 康缘药业 2024/5/28 排队待审评 * * √ * * 1.1

珍珠滴丸 贵州民族药业 2024/4/20 排队待审评 √ √ √ √ √ 1.1

龙七胶囊 康缘药业 2024/4/4 排队待审评 √ √ √ √ √ 1.1

通络健脑片 广州悦康生物制药 2024/3/1 暂停 √ * √ √ * 1.1

紫花温肺止嗽颗粒 广州悦康生物制药 2024/3/1 暂停 √ * √ √ * 1.1

喉喑清胶囊 贵州瑞和制药 2024/1/29 暂停 √ √ √ √ √ 1.1

牛黄小儿退热贴 健民药业集团 2024/1/26 排队待审评 √ √ √ √ √ 1.1

羟基红花黄色素A 广州悦康生物制药 2023/12/19 暂停 √ √ √ √ √ √ 1.2

注射用羟基红花黄色素A 悦康药业集团 2023/12/19 暂停 √ √ √ √ √ √ 1.2

药品名称 企业名称
进入中心时
间

桃红四物颗粒 株洲千金药业 2024/9/19

神威药业集团 2024/10/10

河北万邦复临药业2024/11/25

二冬颗粒 贵州威门药业 2024/5/17

神威药业集团 2024/9/2

开心散 山东润中药业 2024/5/30

上海和黄药业 2024/6/28

枇杷清肺颗粒 神威药业集团 2024/9/26

河北万岁药业 2024/11/28

升陷颗粒 吉林敖东 2024/6/8

神威药业集团 2024/7/17

苓桂术甘颗粒 凯宝药业 2024/4/24

一贯煎颗粒 凯宝药业 2024/4/24

玉女煎颗粒 江苏康缘药业 2024/5/29

五味消毒饮颗粒 瑞阳制药 2024/6/15

苓桂术甘汤颗粒 浙江康恩贝制药 2024/6/27

易黄颗粒 海南葫芦娃药业 2024/7/4

温经汤颗粒
上海医药集团青岛
国风药业

2024/7/9

桃核承气颗粒 广东一方制药 2024/8/27

五味消毒颗粒 南京中山制药 2024/11/5

图表4：3.1类中药新药审评加速

资料来源： CDE、中邮证券研究所
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1.3 审评总历时集中在1年，新报任务历时差距不大，补充资料历时有拉长趋势

请参阅附注免责声明

◼ 中药NDA流程主要为：药审中心承办-进入新报任务(平均240天，包含统计/药理毒理/临床/药学/合规等任务)-1至2个月-进入补充资料任务

(平均60天，任务内容和新报一致)-国家/地方药监局审批-NMPA签发药品批件，离开补充资料任务后需要约15天被批准生产。

◼ 从已上市药品的时间轴来看，总历时集中在一年，最低为286天，最多为522天，历时更长的导致因素主要为补充资料任务时间和任务之间的

间隔时间。申报时间较后的新药，补充任务时间有拉长趋势。整体历时仍然变化不大。

图表5：已上市1.1类中药创新药药品审评总历时变化不大，集中在1年
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资料来源：摩熵医药、中邮证券研究所

图表6：补充资料历时（天）有拉长趋势

资料来源：摩熵医药、中邮证券研究所
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1.4 上市1.1类中药创新药：共获批14个，适应症较分散

请参阅附注免责声明

上市时间 药品名称 生产厂家 适应症

2021/11/10 银翘清热片 康缘药业 外感风热型普通感冒

2021/11/26 玄七健骨片 方盛制药 轻中度膝骨关节炎中医辨证属筋脉瘀滞证

2021/11/26 芪蛭益肾胶囊 山东凤凰制药 早期糖尿病肾病气阴两虚证

2021/11/26 坤心宁颗粒 天士力 女性更年期综合征中医辨证属肾阴阳两虚证

2021/12/16 虎贞清风胶囊 一力制药 轻中度急性痛风性关节炎中医辨证属湿热蕴结证

2021/12/16 解郁除烦胶囊 以岭药业 轻中度抑郁症中医辨证属气郁痰阻、郁火内扰证

2021/12/31 七蕊胃舒胶囊 健民药业 轻中度慢性非萎缩性胃炎伴糜烂湿热瘀阻证所致的胃脘疼痛

2022/12/29 参葛补肾胶囊 新疆华春生物药业 轻、中度抑郁症中医辨证属气阴两虚、肾气不足证

2023/6/8 参郁宁神片 广东思济药业 适用于轻、中度抑郁症中医辨证属气阴两虚证

2023/10/19 通络明目胶囊 以岭药业
2型糖尿病引起的中度非增殖性糖尿病视网膜病变血瘀络阻、气阴两虚证所致的眼底
点片状出血、目睛干涩等

2023/10/19 小儿紫贝宣肺糖浆 健民药业 小儿急性支气管炎风热犯肺证的咳嗽

2024/1/9 儿茶上清丸 湖北齐进药业 用于轻型复发性阿弗他溃疡上焦实热证

2024/2/21 九味止咳口服液 卓和药业集团 急性气管-支气管炎中医辨证属风热证的咳嗽

2024/3/15 秦威颗粒 成都华西天然药物 急性痛风性关节炎风湿郁热证的治疗

◼ 自2020年9月国家药监局发布《中药注册分类及申报资料要求》以来，共有14个1.1类中药创新药获批上市。

◼ 从适应症来看，治疗抑郁症有3个药品，治疗咳嗽、痛风性关节炎的皆有2个药品，治疗糖尿病并发症的有2个药

品（肾病&视网膜病变），其他药品适应症较为分散，包括骨科、妇科、胃病、口腔等治疗领域。

图表7：共有14个1.1类中药创新药获批上市，适应症较为分散

资料来源： CDE、中邮证券研究所
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1.5 上市公司临床III期品种梳理：天士力数量最多，以岭药业皆已完成III期试验

请参阅附注免责声明

◼ 我们梳理了上市公司的临床III期品种情况，其中，天士力数量最多，达到9个(国内审批，未加上FDA审批品种)，

皆处于试验进行中；其次是康缘药业，达到5个，其中参蒲盆炎颗粒开启NDA，另2个已完成临床III期；以岭药

业有4个临床III期品种，其中两个已申报NDA，另两个已完成；悦康药业的3个品种皆完成临床III期并申报上市；

另有中国中药、益佰制药皆各有一个品种完成临床III期。

图表8：天士力临床III期品种最多，其次为康缘药业、以岭药业

资料来源： CDE、中邮证券研究所

申办单位 首次公示日期 药物名称 临床III期试验进展

天士力 2021-09-18 复方丹参滴丸-糖网 进行中 招募中

2022-06-13 安神滴丸 进行中 招募中

2023-05-12 脊痛宁片 进行中 招募中

2023-10-16 青术颗粒 进行中 招募中

2023-11-28 安体威颗粒 进行中 招募中

2024-08-26 香橘乳癖宁胶囊 进行中 招募中

2024-11-15 连夏消痞颗粒 进行中 尚未招募

2024-11-27 肠康颗粒 进行中 尚未招募

2024-12-11 苏苏小儿止咳颗粒 进行中

康缘药业 2022-06-20 参蒲盆炎颗粒 已完成，申报上市

2022-08-22 六味地黄苷糖片 已完成

2023-11-16 紫辛鼻鼽颗粒 已完成

2023-11-30 双鱼颗粒 进行中 招募中

2024-01-18 热毒宁颗粒 进行中 招募中

申办单位 首次公示日期 药物名称 临床III期试验进展

以岭药业 2022-04-29 络痹通片 已完成

2022-05-16 柴黄利胆胶囊 已完成，申报上市

2022-06-09 玉屏通窍片 已完成，申报上市

2023-04-13 小儿连花清感颗粒 已完成

悦康药业 2020-10-29
注射用羟基红花黄色素

A
已完成，申报上市

2023-01-09 紫花温肺止嗽颗粒 已完成，申报上市

北京同仁堂 2020-05-07 清脑宣窍滴丸 进行中 招募中

贵州同济堂制药 2022-10-20 郁枢达片 已完成

贵州益佰制药 2019-03-11 珍珠滴丸 已完成

海南葫芦娃药业 2021-09-08 小儿化积颗粒 进行中 招募中

济川药业 2019-11-04 小儿豉翘清热糖浆 已完成，已上市
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1.6 IND：2021-2023年受理数量呈现逐年增加态势，康缘药业申报数量最多

请参阅附注免责声明

◼ 根据CDE，2021-2023年IND受理数量呈现逐年增加态势，截至2024

年12月5日，受理数量达到53个。

◼ 从1类新药的申请企业情况来看，康缘药业申请数量最多，达到10个，

皆为1.1类中药创新药；其次是以岭药业有5个，天士力有3个，康恩贝、

健民药业、神威药业各2个。

图表10：康缘药业IND申报数量最多，其次为以岭药业、天士力

资料来源： CDE、中邮证券研究所

CDE企业名称 药品名称 注册类型 承办日期 CDE企业名称 药品名称 注册类型 承办日期

康缘药业 补髓益智颗粒 1.1 2024/12/3 天士力 安体威颗粒 1.1 2023/4/1

羌芩颗粒 1.1 2024/2/6 九味化斑丸 1.1 2022/8/4

七味脂肝颗粒 1.1 2024/2/2 T89 1.1 2021/2/3

五味益心颗粒 1.1 2023/9/25 康恩贝 ZY13提取物 1.2 2024/7/27

小儿健脾颗粒 1.1 2023/7/19 洋常春藤叶口服液 1.2 2023/9/2

小儿佛芍和中颗粒 1.1 2023/6/26 健民药业 枳术通便颗粒 1.1 2023/5/16

乌鳖还闺颗粒 1.1 2023/6/7 通降颗粒 1.1 2022/8/8

栀黄贴膏 1.1 2023/3/1 马应龙 MYL软膏 1.1 2024/9/20

枣柏安神颗粒 1.1 2022/2/8 人福医药 玉蚕颗粒 1.1 2024/8/31

九味疏风平喘颗粒 1.1 2021/10/9 珍宝岛 清降和胃颗粒 1.1 2024/4/30

以岭药业 连花御屏颗粒 1.1 2024/9/30 佐力药业 灵香片 1.1 2024/2/27

藿夏感冒颗粒 1.1 2023/9/5 北京同仁堂 芪参颗粒 1.1 2023/12/20

参蓉颗粒 1.1 2023/5/13 神威药业 异功散颗粒 1.1 2023/1/17

柴芩通淋片 1.1 2022/5/24 云南白药 全三七片 1.1 2021/12/9

小儿连花清感颗粒 1.1 2021/4/1 上海和黄药业 健腰密骨片 1.1 2020/10/17

振东制药 星蒌承气颗粒 1.1 2024/11/27 贵州百灵 芍苓片 1.1 2020/10/15

资料来源：CDE、中邮证券研究所
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图表9：2021-2023年IND受理数量呈现逐年增加态势
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1.7 1.1类中药新药上市初日服用金额较高，快速进入医保，价格降幅70%左右

请参阅附注免责声明

◼ 已上市的1.1类中药创新药有以下4个特点：1）上市初期日服用金额较高，皆在50元+水平，最高接近200元；2）快速进入医保目录，除了

参郁宁神片外，其他品种皆进入医保目录，大部分在上市次年即进入；3）医保谈判价格降幅集中在70%左右，降幅较低的为50%出头；4）

后续医保谈判续约中，再降价幅度在10%以内。

图表11：中药新药上市后，通过谈判快速进入医保，价格降幅70%左右，后续价格基本稳定

上市时间 药品名称 生产厂家 进入医保时间 首次医保谈判价格 谈判价格降幅 后续医保谈判是否降价 谈判前日服用金额(元)

2021/11/10 银翘清热片 康缘药业 2022版 2.90元(0.36g(相当于饮片1.22g)/粒) - 否 -

2021/11/26 玄七健骨片 方盛制药 2022版 3.1元(0.45g(相当于饮片2.83g)/片) -53.33% 2023年维持，2024年降价9% 79.70 

2021/11/26 芪蛭益肾胶囊 山东凤凰制药 2022版 2.36元(0.38g(相当于饮片2.86g)/粒) -78.67% 2023年维持，2024年降价8% 166.00 

2021/11/26 坤心宁颗粒 天士力 2022版 9.3元(6g(相当于饮片20g)/袋) -71.91% 否 99.33 

2021/12/16 虎贞清风胶囊 一力制药 2023版 2.99元(每粒装0.40g(相当于饮片2.33g)) -77.00% 否 156.00 

2021/12/16 解郁除烦胶囊 以岭药业 2022版 1.96元(0.4g(相当于饮片1.55g)/粒) - 2023年维持，2024年降价5.6% -

2021/12/31 七蕊胃舒胶囊 健民药业 2022版 3.28元(0.5g(相当于饮片0.5g)/粒) -57.79% 2023年维持，2024年降价8.2% 62.17 

2022/12/29 参葛补肾胶囊 华春生物药业 2023版 4.35元(每粒装0.32g(相当于饮片3.6g)) -64.18% 否 97.14 

2023/6/8 参郁宁神片 思济药业;一力制药 尚未进入 最新中标价为16.3125元/片 - - 195.75 

2023/10/19 通络明目胶囊 以岭药业 2024版 2.17元(0.4g/粒) -59.31% - 64.00 

2023/10/19 小儿紫贝宣肺糖浆 健民药业 2024版 86.70元(100ml/瓶(每1ml相当于饮片0.72g)) -73.96% - 69.93-149.85

2024/1/9 儿茶上清丸 齐进药业;葵花药业 2024版 1.39元(每丸重0.14g(相当于饮片0.16g)) -72.20% - 80.00 

2024/2/21 九味止咳口服液 卓和药业;亚宝药业 2024版 4.15元(10ml/支(每1ml相当于饮片2.14g)) -74.85% - 99.00 

2024/3/15 秦威颗粒 成都华西天然药物 2024版 8.26元(12g(相当于饮片30g)/袋) - - -

资料来源：药智网、国家医保局、中邮证券研究所
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1.8 医保谈判为前期销售加速放量的重要契机，进入医保首年可实现千万级收入

请参阅附注免责声明

◼ 根据前文分析，1.1类中药创新药较多在上市后次年通过谈判进入医保目录，首次谈判降价幅度70%左右，生产厂家在上市初期组建销售团队、

储备代理商等，促进其在年底通过谈判进入医保目录（成功概率较高），进入后加速覆盖医院终端：方盛制药的玄七健骨片在上市后的第二个

完整年度覆盖等级医院数量接近500家，实现收入超过3000万；健民药业的七蕊胃舒胶囊也在上市后的第二个完整年度销售额预计超过8000

万；以岭药业的解郁除烦胶囊在上市后的第二个完整年度在院内、药店终端皆排名中成药抗抑郁药市场TOP10品牌。考虑到已上市药品的研发

投入较多为3000万元左右，中药创新药的投资回收期较短。

药品名称 生产厂家 上市时间 进医保时间医保谈判降价 营销情况 销售成果

解郁除烦胶囊 以岭药业 2021/12/16 2022版
首次谈判后2023年维持，
2024年降价5.6%

2023年3月组建销售团队

2023年在中国公立医疗机构终端中成药抗抑郁药市场
为TOP5品牌，在中国城市实体药店终端中成药抗抑郁
药市场为TOP10品牌，在中国网上药店终端中成药抗
抑郁药市场为TOP17品牌

玄七健骨片 方盛制药 2021/11/26 2022版
首次谈判降价53%，2023年
维持，2024年谈判降价9%

营销中心抓住医保谈判机会，大力推
进医院准入工作；玄七健骨片顺利入
选卫健委制定的《中国慢性创伤后疼
痛诊疗指南（2023版）》作为“慢
性肌肉骨骼损伤后疼痛”用药推荐

2023年覆盖等级医院已近500家，实现营业收入3,200

万元左右。2024年前三季度覆盖1,000多家公立医疗机
构，其中等级医院近700家，实现销售收入约8,600万
元，同比增长超340%

七蕊胃舒胶囊 健民药业 2021/12/31 2022版
首次谈判降价58%，2023年
维持，2024年降价8.2%

公司加快各省级市场导入，提高医院
市场覆盖

2023年七蕊胃舒胶囊销售量2494万粒，按照国谈价格
计算对应8000多万销售额，2024上半年销售777万粒

小儿紫贝宣肺糖浆 健民药业 2023/10/19 2024版 首次谈判降价74% 2024年上半年代理商客户储备完成 -

资料来源：CDE、Wind、中邮证券研究所

图表12：1.1类中药创新药通过谈判快速进入医保目录，较快实现放量
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1.9 基于已有品种优势，研发各有侧重点

请参阅附注免责声明

◼ 天士力：聚焦中国市场容量最大、发展最快的心脑血管、消化代谢、肿瘤三大疾病领域，致力于提供临床急需甚至填补中国临床市场

空白的药物研发，利用现代中药、生物药、化学药协同发展优势进行创新药物的战略布局。心脑血管在研管线覆盖高血脂症、抗血栓、

脑卒中、脑卒中后遗症、心衰、冠心病等适应症，形成贯穿心脑血管各个环节的产品链。

◼ 以岭药业：1）大呼吸领域如上呼吸道/下呼吸道、儿童/成人呼吸系统等多个细分病种；2）内分泌领域如糖尿病视网膜病变、糖尿病

足、糖尿病肾病、高尿酸血症等细分病种；3）胃肠肝胆领域四个脏器疾病领域；4）妇科和儿科疾病领域。此外，五官科、免疫类疾

病、类风关、罕见病等方向也有布局计划。

◼ 康缘药业：公司以满足未被满足的临床需求为新药研发核心宗旨，紧扣研发效率和质量提升，持续开展创新中药研发与上市品种技术

提升的同时，公司在化学药、生物药领域立足“创新为主，仿制为辅”的理念，力争在重大疾病以及其它与公司销售模式相适应的疾

病领域实现创新药物研发的突破。

◼ 悦康药业：聚焦心脑血管疾病、肿瘤、传染病三大重点治疗领域，巩固并夯实核酸药物、多肽药物、小分子药物和特色中药制剂技术

路线，通过自主研发、合作开发、外部引进等多种方式积极布局创新药研发管线。

◼ 健民集团：致力于精品中药制造与研发，聚焦儿科用药领域，现已形成了以中成药为主的儿科产品线、妇科产品线、特色中药产品线。

◼ 方盛制药：中短期以打造“创仿平衡、兼顾两翼”的产品集群为研发、销售的战略指引；长期聚焦中药创新药，实现销售收入过亿单

品的“338大产品打造计划”为目标。
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1.10 研发投入：人员数量平稳，平均年薪提升，研发费用整体呈上涨态势

请参阅附注免责声明

◼ 研发费用：悦康药业增速最快，2020-2023年CAGR达到40%，

康缘药业、健民集团、方盛制药CAGR皆为25%左右，天士力

和以岭药业研发费用最多， 2020-2023年CAGR为10%左右。

◼ 研发人员数量：以岭药业人数最多，从近2000人减少10%，

同样减少的还有健民集团，也减少了10%；天士力则较为稳定，

人数维持在1300-1400人；康缘药业、悦康药业、方盛制药研

发人员数量CAGR为13%-15%。

◼ 研发人员平均年薪：除了康缘药业略微下滑外，其他企业皆有

所提升，以岭药业明显高于其他企业，2023年达到27万；健

民集团和方盛制药在2020年还处于不到10万的水平，现在已

经提升至15万左右的普遍水平。

资料来源： Wind、中邮证券研究所

图表13：2020-2023年研发费用(亿元)皆呈现上涨态势

资料来源： Wind、中邮证券研究所

图表14：2020-2023年研发人员数量(个)整体平稳

资料来源： Wind、中邮证券研究所

图表15：2020-2023年研发人员平均年薪呈上升态势(万元)
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二 较多标的走出集采/高基数影响，经营趋势向上
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2.1 疫情产品高基数和集采影响下，年度业绩增速放缓，但季度呈现改善趋势

请参阅附注免责声明

◼ 收入增速方面，方盛制药、悦康药业2023年收入

负增长，但2024年季度改善明显，方盛制药的藤

黄健骨片在集采下加快开发空白区域，2024H1

虽收入同比下降约22%，但2024Q3销售量同比

增长约36%，收入实现同比基本持平，且两个中

药创新药实现快速放量；悦康药业由于明可欣集

采未中标、银杏叶提取物注射液去库存等原因导

致2022-2023年业绩承压，但2024Q3已实现较

好恢复增长。以岭药业、康缘药业、健民集团由

于疫情产品高基数2024年前三季度收入负增长，

但单季度同比降幅缩窄，康缘药业由于热毒宁较

高基数叠加银杏二萜进院放缓2024年整体承压，

但季度降幅在缩窄；健民集团启动了营销体系的

全面改革，龙牡壮骨颗粒的渠道库存截至

2024Q3末已到合理水平。

图表16：疫情产品高基数和集采影响下，年度业绩增速放缓，但季度呈现改善趋势
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资料来源：Wind、中邮证券研究所
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2.2 盈利能力：毛利率，销售费用率普遍下降，净利率平稳向上

请参阅附注免责声明

◼ 从毛利率来看，康缘药业、方盛制药、天士力毛

利率皆保持平稳向上趋势，且在65%-75%的高

水平，悦康药业、以岭药业毛利率2024年前三

季度略有下滑。健民集团毛利率在45%左右，

2021-2023年保持增长。

◼ 从费率来看，销售费用率整体呈现下降趋势，当

前集中在30%-40%的水平，悦康药业、以岭药

业、康缘药业下降较为明显，方盛制药、天士力

较为平稳，健民集团小幅度上升。管理费用率集

中在4%-10%水平，方盛制药较高但近年下降明

显，康缘药业新增管理人员，其他企业变动较小。

◼ 从净利率来看，天士力、方盛制药提升明显；健

民集团、康缘药业较为平稳；悦康药业由于前期

毛利率下滑导致净利率下滑，但2024年销售费

用率下降明显实现回升；以岭药业由于呼吸产品

去库存影响等原因净利率波动相对较大。

图表17：毛利率平稳，部分受集采影响，销售费用率普遍下降，净利率平稳向上

资料来源：Wind、中邮证券研究所
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三 推荐及受益标的
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3 推荐及受益标的

资料来源：Wind、中邮证券研究所（注：盈利预测皆来自Wind一致预期，收盘价为2024年12月13日）

请参阅附注免责声明

收入增速 归母增速 PE PEG

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

推荐标的 康缘药业 11.9% -0.4% 12.4% 12.5% 23.5% 4.6% 16.0% 15.4% 16.0 15.3 13.2 11.4 3.3 0.8 0.7 

受益标的

天士力 0.9% 3.6% 6.4% 6.8% 517.5% 4.2% 14.1% 12.7% 20.8 19.9 17.5 15.5 4.8 1.2 1.2 

以岭药业 -17.7% -3.3% 12.1% 12.9% -42.7% -14.7% 18.2% 16.7% 21.3 25.0 21.2 18.2 -1.7 1.2 1.1 

健民集团 15.7% 5.7% 13.4% 13.1% 27.9% 6.0% 19.7% 19.8% 13.1 12.4 10.3 8.6 2.1 0.5 0.4 

方盛制药 -9.1% 11.6% 15.8% 15.0% -34.6% 42.9% 15.4% 21.2% 26.3 18.4 15.9 13.2 0.4 1.0 0.6 

悦康药业 -7.6% 1.4% 10.3% 12.7% -44.8% 67.0% 31.1% 24.6% 48.5 29.0 22.2 17.8 0.4 0.7 0.7 

图表18：推荐及受益标的盈利预测
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四 风险提示
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4 风险提示

请参阅附注免责声明

◼ 审评进度不及预期风险；医保控费等影响进院进度风险。
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感谢您的信任与支持！
THANK YOU
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