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中药行业具备确定业绩增长以及估值性价比,首次覆盖,给予“看好”

评级政策方面,中药作为我国特色药品种类,一直受到国家政策支持;从已落

地的中成药带量采购来看,集采价格预计不会出现断崖式下降,而是基于其

成本,保证中药企业有一定的利润空间,且品牌中药 OTC 主要销售渠道在零

售端而非公立医疗机构,具备较高的价格维护能力。基本面方面,大部分品牌

中药 OTC 企业在过去几年保持收入 10%-20%稳定增长,并且通过品类扩张、

营销渠道改革等有望迎来第二增长曲线。业绩方面,2021 年较多品牌中药

OTC 企业制定股权激励计划,对核心员工激励充分,业绩增长确定性大。估值

方面,根据万得一致预期,截至 2021 年 12 月 22 日,中药板块 2022EPE 为

33.7 倍,低于医药生物整体行业的 34.3 倍,具备估值性价比。整体来看,中药

行业受政策支持,具备确定业绩增长以及估值性价比,首次覆盖,给予“看好”

评级。 

中成药行业经历前期快速增长后调整优化,逐步走向高质量发展中成

药行业在经历前期快速增长后目前进入了调整优化期,但随着国家政策支持

加大、行业政策及标准不断完善、2019 年后新产品获批加速,具备更高临

床价值、更强安全性的中成药将淘汰行业中的不合格品类,优化行业产品结

构,同时增强市场接受度和使用意愿,助推中成药行业长期的高质量发展。 

管理层积极进取、产品推陈出新、营销提质增效下,较多公司迎来快速

发展纵观大部分品牌中药 OTC 企业的发展历程,我们认为 6 个因素为促进

品牌中药 OTC 发展的重要动力:管理层、原料、品类、品牌力、产能、渠道。
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管理层为品牌中药 OTC 企业发展的核心因素,近年来,云南白药混改成效显

著,片仔癀推行“一核两翼”战略取得重大成效,同仁堂启动营销改革打造

“4+2”经营模式,东阿阿胶快速推进数字化战略转型,寿仙谷推广片剂走

向全国市场,济川药业合作天镜生物强化儿科优势领域,羚锐制药、建民集团、

福瑞股份、华润三九则在 2021 年皆开展了股权激励,设置了积极的考核目

标,体现对未来业绩增长的信心。品类是决定中药 OTC 企业未来发展的重要

因素,近年来较多公司通过升级内生产品、开拓外延产品实现内生外延持续

增长,取得明显成效。此外,较多公司经过前期快速发展后关注营销效率,整合

渠道,实现提质增效,且大力拓展 OTC 端提升政策免疫能力、盈利能力。 

推荐及受益标的 

综合考虑政策免疫性、估值性价比、业绩确定性,推荐标的:羚锐制药、

天士力;受益标的:云南白药、片仔癀、东阿阿胶、同仁堂、健民集团、寿仙

谷、华润三九、福瑞制药、济川药业(以上排名不分先后)。 

风险提示:政策波动风险,产品推广不及预期风险,营销整合不及预期风

险。 
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