
 

中药行业深度报告系列一：消

费升级叠加政策催化 从高端

名酒看品牌中药 
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消费升级趋势不改，关注品牌中药发展 

2017 年以前，部分中药企业被爆出生产乱象，医生错误用药或患者自

行滥用药物造成的药品不良反应事件降低了患者对中药的信任度，制约了

中药行业的发展。近年来国家对中医药行业加强监管力度，行业市场规模

萎缩但集中度有所提高，中医药在新冠疫情防治中表现突出，提高了中药

的国际知名度。消费升级背景下大健康产业迅速发展，中药“治未病”功

效凸显，作为自用保健药物或送礼佳品，国民对高端中药产品的需求增加。 

自 2014 年开启的白酒周期，与上一轮相比最显著的区别在于由大众

消费驱动，消费升级提高行业景气度，其中以次高端、高端白酒为代表的

名酒收入增速更快。与白酒相类比，“中华老字号”、入选非遗、具备独

家品种等中药公司品牌力更强，药效也经多年检验而拥有良好口碑，在中

药需求增加、政策鼓励进一步催化的背景下，这些品牌中药企业的核心产

品有望凭借积累的消费者认知基础迅速放量。 

行业低估值，利好政策频出显配置价值 

近年来，中药板块市场表现不佳，今年有所上涨，系政策面催化，近

期中药板块相对沪深 300 指数估值仍位于历史中低位水平。从需求端来看，

在人口老龄化加速和消费升级的社会背景下，慢病人群及亚健康人群的增

长增加了对于中医药的需求。此外，中成药纳入医保数量近年来有所提升，

为居民购买中成药减负。从供给端来看，政策支持为中药放量增长奠定基

础。一方面通过 GMP 标准、药典规范行业生产，加强监管，保障药品安
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全，整治行业乱象，提高消费者对中药的信任度；另一方面，近期出台一

系列政策为中药快速且健康发展提供融资支持、制度支持，推进中医药资

源扩容与均衡布局，增加中药有效供给。年初以来利好政策频出，国家对

于中医药行业振兴发展的支持力度不断提升，随着后续各地对中医药产业

发展的落地政策相继推出与施行，中医药企业将迎来历史性发展契机，具

备配置价值。 

年初以来中药行业部分中小个股市场表现和业绩增长较为突出，我们

看好具有更多下述特质的中药上市公司：1）打造品牌护城河。具有品牌知

名度，传承配方独家受益；2）药材质量和生产环节规范化控制。有高质量

原材料供应基地或供应商，中药加工工艺规范；3）院内市场和 OTC 市场

销售渠道深厚，善于利用互联网+中药模式营销推广，积极拓展市场，应对

同质化市场竞争；4）利用自身优势布局膳食、高端日化或创新药等领域，

多轮驱动，为业务带来新的增长点，应对主业营收增速疲软。 

核心标的：中新药业、同仁堂、九芝堂、寿仙谷、羚锐制药、江中药

业 1）中新药业：公司中药资源深厚，品牌力与产品群兼备。速效救心丸

属于独家品种，长期仍具有较大的量、价增长空间。其他众多品种具有确

定的疗效，在中药行业中具有优异的口碑，依托销售渠道和销售资源的深

度开发及整合，也具备持续放量增长的潜力。混改举措有序落地，公司管

理持续改善可期，我们看好公司有望进入加速发展期。 

2）同仁堂：公司是著名老字号，品牌影响力大，估值瓶颈期系产能转
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移和疫情影响下形成收入低基数、国企体制和品牌共用舆情风险增加等因

素影响。伴随集团国企三年改革行动的后续落地，公司有望实现混改提高

盈利能力，伴随疫情逐渐受控下国内外业务恢复性反弹，聚焦大单品战略

的实施，人口老龄化及消费升级逻辑下公司高毛利类心脑血管类产品和高

成长类补益类产品放量，公司业绩增速具备潜力，有望突破估值瓶颈期，

凸显投资价值。 

3）九芝堂：公司是业务发展稳健的百年老品牌，积极开展营销改革、

产能扩建与员工持股，创新药项目稳步推进，为中长期发展赋能，目前公

司市值较为低估，随着国资入股与创新药项目稳步实施，公司的投资价值

逐步显现。 

4）寿仙谷：公司产品毛利率水平较高，已积累了一批对品牌具有较高

忠诚度的稳定客户群。2020 年公司大力推进新零售食品的研发，开发以灵

芝、铁皮石斛、西红花等为原料的系列保健食品，通过增加下游消费场景

吸引新的年轻顾客群体，为公司业绩带来新的增长点。筹备新一轮股权激

励，有利于完善公司长效激励机制，吸引和留住优秀人才，促进公司长期

健康发展。 

5）羚锐制药：公司系国内领先的贴膏剂生产企业，拥有百余种骨科、

心病科、脑病科、麻醉科产品，核心产品通络祛痛膏为国家中药保护品种，

公司持续加大研发投入，推出组合产品及精品贴等差异化产品。公司管理

层年轻化，在渠道改革和品牌升级的带动下，品牌溢价能力有望得到持续
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