
 

医药行业中医药行业跟踪：

把握中医药板块的投资机会 
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中医药为中华历史文化的瑰宝，“守正创新，传承发展”是行业未来

发展方向，近年国家大力支持中药发展，不断出台相关政策，为中药创新

释放了活力与潜力。从 2019 年 1 月至今因受到行业政策以及终端销售等

数据不及预期的影响，中医药板块一直以来大幅跑输医药指数以及其他子

板块，当下估值正处于历史底部区间。在医药板块年末 CXO 等高估值板块

持续回调的时候，中药板块作为低估值的避风港，价值得以凸显。我们判

断短期中医药板块看药品涨价等逻辑，中长期将持续受益于政策推动、创

新研发以及消费升级。 

从短期催化剂维度我们可以看到：①中药创新研发正在快速崛起。从

申报注册上看，根据药智数据，截至 12 月 16 日，2021 年中药新药申报

注册受达 58 个，相较于 2020 年，增幅 114.81%；而从获批的角度看，

截至 2021 年 10 月，国家药监局共计 11 个新药获批上市，包括康缘药业

的银翘清热片、以岭制药的解郁除烦胶囊等，成为近 5 年来获批中药新药

最多的一年。②多家上市公司宣布提价：例如太极集团 12 月 21 日在互动

易表示，公司近期已对藿香正气口服液的出厂价进行调整，平均上调幅度

为 12%，因主要原料、辅材、能源等成本持续上涨，为缓解公司成本上升

压力；同仁堂的安宫牛黄丸(3 克*丸/盒)的销售价格从 780 元提至 860 元，

涨幅约为 10%，12 月 1 日开始执行。 

中药板块持续受到政策鼓励，或迎格局优化。《中共中央关于制定国民

经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》明确提
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出坚持中西医并重，大力发展中医药事业。习总书记也在各个场合对中医

药工作做出重要指示，并赞扬在疫情防控中中医发挥的重要作用。国家卫

健委制定的《关于进一步加强综合医院中医药工作推动中西医协同发展的

意见》也提出综合医院是提供中医药服务的重要平台，加强综合医院中医

药工作对坚持中西医并重、促进中医药和西医药相互补充、协调发展具有

重要意义，这将提升国内医药市场中医药的占有率，利好中医药企业发展。

随着《关于加快中医药特色发展的若干政策措施》及《关于促进中医药传

承创新发展的实施意见》等文件的相继出台，中药行业格局逐步优化，助

推健康中国建设效益凸显。 

从销售终端看，行业正处在持续修复阶段。中药在药品流通市场销售

额逐年上升，中成药及中药材总流通销售额从 2013 年的 2791 亿元增长到

2020 年的 3970 亿元，复合年增长率达 6.55%。中药制造主营业务收入呈

波动趋势，2013-2019 年间，中药制造行业主营业务收入从 6324 亿元波

动上升至 6520 亿元；受新冠疫情冲击及严格的法规管控的影响，2020 开

始收入有所下滑。但随着疫情总体形势的控制有望出现回升的迹象，我们

判断若无疫情的影响，后续有望持续回升。 

风险因素：中医药行业政策支持不及预期；终端销售不及预期；消费

升级低预期。 

投资策略。受益于消费升级，整体中医药行业需求仍将持续向上。我

们认为投资机会将集中在部分 OTC 及大健康领域，伴随着消费升级及人们



 

 - 4 - 

对健康意识的觉醒，大健康中药领域依然值得重点关注，推荐具备极强护

城河、产品壁垒高的企业，例如云南白药、片仔癀等企业，截止 12 月 21

日，2021/2022 年对应 PE 分别为 30X/22X、120X/94X（均为 Wind 一

致预期），同时建议关注同仁堂、东阿阿胶、以岭药业、羚锐制药、广誉远

等，以及中医门诊服务连锁集团固生堂。 
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