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摘要（核心观点）： 

产业链中游利润受到上下游挤压。中成药制造行业处产业链中

游，产品功效受到上游中药材品质的制约，中药材供应是否稳定、

质量是否达标，都直接影响产品生产和消费者满意度，因此中药产

业链中游对上游的议价能力较低。此外，由于中成药生产企业数量

多且分散、产品同质化严重，因此缺乏核心竞争力。中游的企业直

接面对下游销售终端选，其可选的范围较广，下游的议价能力相对

较强。 

中药行业供需两端均出现改善。中成药市场规模稳定增长，2014

年至 2019年复合年增长率约 7%。目前原材料价格呈现不断上升的趋

势，成本端对于中药制药企业短期的利润压制作用还较为明显。长

远看，中药材市场会更加健康地发展，价格变动也将趋于平稳。中

医药行业的发展受到国家层面的高度重视，已被纳入国家发展战略。

2021 年上半年，中药行业归母净利润水平有所反弹，未来中药行业

有国家政策层面的加持、并且随着上游原材料价格变动趋于稳定，

中药行业业绩拐点有望确认。给予行业“推荐”评级（首次覆盖

2021.9.23）。 

重点关注个股：片仔癀（600436.SH）、云南白药（000538.SZ）、
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风险提示： 

原材料价格大幅上涨风险、集采降价风险、商誉减值风险、上

市公司经营业绩不达预期、限制辅助用药甚至环保等政策影响等。 
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1.中药行业发展现状 

1.1 行业概况 

中药产品主要分为中药材、中药饮片和中成药，其中

中药材是初级产品，中成药和中药饮片则是可以直接使用

的终端产品。中药材是中药饮片的原料，一般指药材原植、

动、矿物除去非药用部位的商品药材；中药饮片是指在是

指在中药理论的指导下，可直接用于调配或制剂的中药材

及其中药材的加工炮制品，也是中成药的原料；中成药是

用一定的配方将将中药饮片加工或提取后制成具有一定规

格，可以直接用于防病治病的一类药品。 

表 1：各类中药产品分类 

中药材 

植物类 

动物类 

矿石类 

中成药 
丸、散、膏、丹 

酒、露、汤、锭 

中药配方颗粒 
单方 

复方 

资料来源：华龙证券研究所 

2019 年，我国医院中药销售达到 5500.9 万元/家，

同比增长 5.29%，西药销售达到 26213.9万元/家，同比

增长 7.18%。2018年之前，中药在医院终端销售增速高

于西药。 
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图 1：我国医院中药、西药销售情况及增速（万元/家） 

 

数据来源：华经产业研究院，华龙证券研究所 

1.2 产业链分布 

中药行业是医药行业的重要组成部分，也是我国的战

略性产业，关系着国民身体的健康以及中华民族的发展。

中药行业产业链中，上游产业主要包括中药种植业以及为

中药行业提供相关生产设备的行业等，例如中药材培育种

植基地、中药材加工研发基地等。下游产业包括医药流通、

居民健康和保险等行业，主要是中药消费市场，有医院、

药店、部分超市、商店和线上销售渠道。 

图 2：中药行业产业链 

 

资料来源：华龙证券研究所 
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1.3 产业链价值链 

上游：中药材供应是否稳定、质量是否达标，都直接影响

产品生产和消费者满意度，因此中药产业链中游对上游的

议价能力较低。整体上，上游原料高度依赖于自然资源。 

 

下游：由于中成药生产企业数量多且分散、产品同质化严

重，因此缺乏核心竞争力。中游的企业直接面对下游销售

终端，其可选的范围较广，下游的议价能力相对较强。 

 

中游：中成药制造行业处于产业链中游，产品功效受到上

游中药材品质的制约，同时近年来上游原材料不断涨价，

且中药制造企业数量众多，同质化严重，因此中药产业链

中游同时受到上下游的利润挤压。 

 

图 3：中药行业产业链价值链 

 

资料来源：华龙证券研究所 

1.4 中药上市公司数量 

企业数量上升，市值占比下滑 

中药上市公司数量方面，申万二级行业（2021）中药

板块现有上市公司 69家。从上市公司数量增速来看，2011

年至 2020年，中药板块上市公司从 56家增加至 70家（涨
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幅约 25%）。在 6个二级子行业中，企业数量增幅最低。未

来中药子行业企业数量增幅仍有限，以存量企业为主。 

图 4:2011-2020年中药上市企业数量变动（家） 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

 

中药板块在全行业市值占比有所提升。截至 2021年 8

月 31日，中药板块在医药生物行业中市值占比为 12.25%。

2020年以后，中药板块市值占比首次显出不再继续大幅下

跌的趋势。 

 

图 5:2012-2021年中药板块在医药生物行业市值占比走势 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 
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业绩成长排名靠后 

中药板块上市公司 2021 年上半年营业收入与归母净

利润增速在整个医药生物行业中排名靠后。2020 年基数较

低以及疫情催生相关需求的背景下，今年一季度医药生物

行业营业收入和归母净利润均实现高速增长，且归母净利

润增速（86.58%）大幅高于营收（37.21%）增速；二季度

随着后疫情时代经济回归潜在增长，2021年上半年增速整

体放缓，但归母净利润增速（51.23%）仍高于营收（27.54%）

增速。 

其中，中药和化学制药子行业的同比增速排名靠后，

且均低于行业整体增速。但可以明显看到，2021 年上半年，

中药行业归母净利润水平有所反弹，随着上游原材料价格

变动趋于稳定，未来业绩拐点有望确认。 

图 6:医药生物及子行业上市公司营收及净利润增速 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

1.5 中药上市公司涨跌幅情况 

中药行业上市公司近一年来 16 家公司股价上涨。在

2020年 8月至 2021年 8月中，中药板块共有 16 家公司股

价实现上涨。其中 3家公司上涨幅度超过 50%，7家公司上

涨幅度在 20%-50%，3家公司上涨幅度在 10%-20%。 
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表 2：中药行业上市公司近一年涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

 

中药行业上市公司过去十年有超过三分之二的公司

股价上涨。在 2011 年 8 月至 2021 年 8 月中，中药板块

共有 48 家公司股价实现上涨。其中 25 家公司上涨幅度

超过 50%，11家公司上涨幅度在 20%-50%，7家公司上涨

幅度在 10%-20%。 

表 3：中药行业上市公司近十年涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

2.行业供给分析 

中药行业上游产业链主要包含中药材种植，是生产

中药饮片、中成药及食品、保健品等中药产品的主要原
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材料。中药材种植行业是中药产业链的基础，关系到整

个中医药行业的发展。 

2.1 中草药种植面积 

近十年中，国家出台多项鼓励政策，其中 2017 年，

农业农村部等五部委发布《中药材产业扶贫行动计划

（2017~2020年）》，极大推动了地方政府发展中药材种

植产业的力度。2019 年我国中药材种植面积 5250万亩

左右。2010年-2019 年中药材种植面积复合年均增长率

约为 10.43%。 

 

图 7:我国中药材种植面积变化 

 

数据来源：智研咨询，华龙证券研究所 

2.2 中药材市场规模及进出口量 

中药材产业不断发展壮大，市场规模增长较快。数据

显示，2020 年中国中药材行业市场规模约为 1437 亿元，

较 2019年上涨了 5.58%。近年随着中药材需求幅度和市场

价格的提高，中药材市场规模平稳增长，未来市场空间将

进一步提升。 
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图 8: 2018-2020年中国中药材行业市场规模 

 

数据来源：中研产业研究院，华龙证券研究所 

 

出口情况 

2014年以后，我国中药材出口数量及出口金额明显下

滑，呈疲软态势，2019 年全年与 2020 年上半年中药材出

口分别为 11.92 万吨、6.28 万吨，出口金额分别为 8.81

亿美元、4.45 亿美元。其中，2019 年数据较 2018 年相比

有所反弹。整体看，我国中药材出口价格绝对值总体呈上

升趋势。 

 

图 9：我国中药材出口数量及金额          图 10：我国中药材出口平均价格及增速 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 
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进口情况 

2020年，我国进口中药材约 2亿美元，同比下降超 40%，

新冠疫情导致部分中药材进口受到阻碍，随着我国需求的

大力提升，进口量将随着疫情阴霾的散去逐渐恢复。也在

一定程度上推动中药原材料价格平稳运行。从 2020年至今

的进口均价走势看，目前中药材进口价格维持高位震荡。 

图 11：我国中药材进口情况 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

图 12：我国中药材进口均价 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 
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2.3 中药饮片市场规模 

2019 年我国中药饮片市场规模为 1932.5 亿元，同比

增长12.69%。2011至2017年中药饮片市场规模较为稳定，

2018年规模增速大幅下降，2019年起市场规模出现反弹。 

 

图 13：我国中药饮片市场规模及增速 

 

数据来源：华经产业研究院，华龙证券研究所 

2.4 中药配方颗粒 

2019 年我国中药配方颗粒市场规模为 255.60 亿元，

同比增长 25.97%，长期看呈增长趋势，其剂型和服用优势

催化市场规模的扩大。 
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图 14：我国中药配方颗粒市场规模及增速 

  

数据来源：采药翁，华龙证券研究所 

2.5 中药保健品 

2019 年我国中药保健品市场规模为 974.50 亿元，同

比增长 9.47%。此外，截止至 2019年，我国经营范围中包

含“保健品生产制造、研发”的企业共有 2455 家，同比

2018 年增长 23%，同比增速从 2016 年开始下降。自 2014

年爆发式增长到 526家以来，五年（2014-2019）复合年均

增长率 136.08%。 

 

图 15：我国中药保健品市场规模                  图 16：我国中药保健品生产企业数量（家）及增速 

 

数据来源：前瞻产业研究院，华龙证券研究所 
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未来随着中药保健备案目录提升，备案产品增多，我

国中药保健品市场规模平稳增长的态势有望持续保持。 

2.6 中药材市场价格 

 

图 17：中药材综合 200价格指数 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

“中药材综合 200 价格指数”是通过对我国 200 种主

要大宗中药材市场价格进行综合加权，得到的我国中药材

市场价格概况。2015 年 12 月指数为近年历史低位，直接

反映了 2015 年我国中药材市场价格出现大幅下滑。截至

2021 年 8 月 28 日，该指数为 2369.50 点，整体看中药材

价格自 2019年以来呈上升态势，但增长速度有所放缓，随

着气候回归正常、疫情缓解进口增加等因素的影响，未来

价格走势有望平稳运行。 
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图 18：2010-2020年我国中药材价格涨跌情况 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

 

我国中药材价格变动趋势来看，原材料价格还在呈现

上升的趋势，当前成本端对于中药制药企业的利润压制作

用仍存在。随着原材料价格平稳之后，对打通上下游产业

链的制药企业的利润挤压作用会逐步下降。 

3.中成药市场 

3.1 市场规模 

2019 年，中成药占据我国医药市场 32%的市场份额，

是我国中药市场的第一大品类，市场规模增速基本保持稳

定。2014年至 2019年，中成药市场规模由 5789 亿元增至

8111亿元，复合年均增长率约 7%。预计中成药总市场规模

将由 2020年的约 8532 亿元增至 2023年的约 9774 亿元。 
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图 19：我国中成药市场规模情况 

 

数据来源：中商产业研究院，华龙证券研究所 

3.2 产量走势 

中成药是以中草药为原料，经制剂加工制成各种不同

剂型的中药制品，包括丸、散、膏、丹各种剂型。是我国

历代医药学家经过千百年医疗实践创造、总结的有效方剂

的精华。 

图 20：中成药产量走势 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 
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2013 年以前我国中成药产量一直保持两位数的较快

增长速度，但 2014年开始，中成药产量向下一个台阶。2019

年开始产量再度大幅下滑，一方面由于受到药品价格整体

下滑导致；另一方面因为中成药生产企业集中度不高、原

材料成本价格不断上涨、生产未形成规模化等因素导致。

随着我国经济的持续发展，未来人们也将越来越重视自身

的健康状况，对相关中医药产品的需求将逐步扩大，因此，

中成药产量将会逐渐恢复，有望保持正增长速度。 

4.需求驱动分析 

4.1 政策大力支持 

“十四五”规划单独提出中药。2021 年 3 月，《中国

国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目

标纲要》发布，提出推动中医药传承创新将启动一批大项

目。此次规划将中医药与“三医”并列成为一个单独内容，

由此看出中药行业未来发展备受重视。 

顶层设计后，又一重磅政策落地。2021年 2月，国务

院出台《关于加快中药特色发展的若干政策措施》；习主席

于 5 月在河南南阳发表讲话，高层支持中药发展的态度鲜

明。 

政策短期发力医院渠道。2021 年 6 月 30 日，国家卫

健委、国家中药局、中央军委后勤保障部卫生局联合制定

《关于进一步加强综合医院中药工作推动中西医协同发展

的意见》，着力加强中药在综合医院的工作推动。 

长期建立文化氛围。2021年 7月 7日，五部门共同制

定的《中药文化传播行动实施方案(2021—2025 年)》出台，

实施中药文化传播行动，把中药文化贯穿国民教育始终，

中小学进一步丰富中药文化教育，使中药成为群众促进健

康的文化自觉。 

相关政策从宏观层面确定中药产业的发展方向，并在
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中药创新研发、生产和推广等层面给予支持和引导，中药

产业发展迎来快速发展期。中药产业政策能够支撑行业持

续向好，为行业未来发展的最大政策红利。 

4.2 人口老龄化进程加剧医药需求 

第七次全国人口普查数据显示，我国人口老龄化程度

进一步加深，60 岁及以上人口占总人口比重为 18.7%，与

十年前相比增加 5.44%；65 岁及以上人口占总人口比重为

13.5%，与十年前相比增加 4.63%。目前我国已有 12 个省

进入深度老龄化阶段，其主要位于东北、华北和长江流域。 

 

图 21我国历次人口普查及 65岁以上人口比例 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

 

人口老龄化及生活习惯的变化，使得疾病谱发生变化，

当前以心脑血管类疾病、消化类疾病、防治未病及日常滋

补等为代表的各类与人们不良的生活方式密切相关的慢性

病为主。 
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图 22：我国心脑血管病现患人数           图 23：中国人慢病数据 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

数据显示，我国因人口老龄化所导致的心血管病（包

括心绞痛、心肌梗死等）发生数在 2010-2030年中将提升

50%以上；我国慢病导致的死亡已经占到总死亡的 85%，患

心血管疾病的负担占总疾病负担的 70%。而中成药对这些

慢性病的治疗效果在慢慢被验证、也逐渐被患者所接纳，

因此国内对中成药的需求在人口老龄化加剧的背景下将显

著提高。 

4.3 居民收入 

城镇居民 

2020年我国城镇居民人均可支配收入为 43834 元，同

比增长 3.48%，较往年 8%左右的增速大幅下滑；2020年城

镇居民人均医疗保健支出为 2172元，增速为-4.85%，较近

5年平均 11.84%的速度相比，也出现大幅下滑（2020年全

球遭遇新冠疫情，情况较为特殊）。此外，城镇居民人均医

疗保健支出占人均可支配收入的比重约为 5%，未来随着人

均可支配收入及医药需求的提升，医药、医疗等消费性支

出将呈增长趋势。 
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图 24：国城镇居民人均可支配收入      图 25：城镇居民人均医疗保健支出 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

 

2020年由于新冠疫情影响，医疗需求受到抑制。未来

支出的变动将向着收入的变化方向靠近，为医药、医疗的

消费提供了基础，而居民的收支变化也将为此类消费提供

巨大空间。 

4.4 医保带来扩容 

医保目录 

中药具有治疗和保健的功效，相对西药药性较为温和，

居民的接受程度较高，因此在居民医疗保健领域的支付能

力和意愿不断加强的背景下，中药市场的规模将持续扩大。 

自 2009年以来，我国基药目录不断扩容，药品种类在

基药目录中实现快速增长。其中，中成药在基药目录中相

对增速最高，2008-2020 年复合年均增长率为 124%。 
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图 26：医保目录变化趋势 

 

数据来源：政府、行业网站公开信息，华龙证券研究所 

 

医保目录扩容为终端消费购买中成药减轻支付负担，

有助于增强居民的购买欲望，中药品种数量整体趋势向好。 

 

医保基金 

2020年，全国基本医保基金收入 24846亿元，同比增

速为 1.7%；全国基本医保基金支出为 21032亿元，同比增

速为 0.9%；累计结存 31500亿元，其中职工基本医疗保险

个人账户累计结存 10096 亿元。医保基金支出增速在连续

两年高于收入增速后出现反转，这也是得益于一系列的医

保控费政策。目前滚存结余较大，但统筹基金结余只占 2/3,

为了更高效使用医保基金，合理利用资源，在职职工个人

账户由个人缴纳的基本医疗保险费计入，单位缴纳的基本

医疗保险费全部计入统筹基金。 
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图 27：我国医保基金收入及居民医保筹资结构 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

 

目前医保基金收入基本保持平稳增长。 

图 28：我国医保基金支出情况及增速 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 

4.5 中药文化优势 

习总书记说：“中医药学凝聚着深邃的哲学智慧和中华

民族几千年的健康养生理念及其实践经验，是中国古代科

学的瑰宝，也是打开中华文明宝库的钥匙。”中药资源是我

国人民长期与自然及疾病作斗争的过程中利用当地的自然

资源的经验总结，为我国独有，是座巨大宝库。中医药作

为中国传统医学，市场需求巨大。 

5.中成药发展面临的问题与风险 

药品质量问题。中成药从种植、炮制到最后成药，每
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个环节都可能直接影响药理药效和人体健康。监管的不完

善也导致行业诸多乱象无法根治。因此，降低了民众对中

成药行业的信任度，制约了整个行业的发展。 

创新能力不足。中成药新药从申报数量、获批临床、

到获批生产的数量都呈逐年下降的趋势。中成药行业整体

创新能力差，产业可持续发展受限。 

细分领域的具体政策并非完全有利。带量采购、限制

辅助用药甚至环保等政策，都可能对产业带来一定的挑战。 

行业人才匮乏。中国医药流通行业起步晚，师资力量

薄弱，既缺乏专业背景、更无行业实际经验。因此，师资

力量的匮乏导致无法保证教学的质量，高质量的教师团队

建设有待加强。 

6.结论 

估值优势仍在。2021 年 9 月 17 日，申万医药生物行

业 PE（TTM，整体法）33.49倍。其中，中药行业 PE（TTM，

整体法）27.38 倍，在整个医药生物子行业（6 个）中排第

四，略低于近一年平均数 29.99倍、且低于中位数 29.77。

相对于沪深 300 指数的估值溢价率为 116.99%（医药生物

行业近一年平均溢价率为 187.94%），目前中药行业估值略

有修复，但相对于行业平均数和中位数来讲、仍具有一定

估值优势。 

图 30：中药行业相对于医药生物及沪深 300估值溢价率走势 

 

数据来源：Wind，华龙证券研究所 
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中医药行业的发展受到国家层面的高度重视，已被纳

入国家发展战略。2021 年上半年，中药行业归母净利润水

平有所反弹，未来中药行业有国家政策层面的加持、并且

随着上游原材料价格变动趋于稳定，中药行业业绩拐点有

望确认。长期看，政策+需求驱动，为中药行业发展提供催

化剂，给予行业“推荐”评级（首次覆盖 2021.9.23）。 

未来中药行业主线：第一，临床循证实验充分证明疗

效、得到医生群体的认可；第二，具有独家配方、稀缺原

材料及品牌效应；第三，经营情况较好（如现金流量较好、

回款较快等）。相关上市公司：片仔癀（600436.SH）、云南

白药（000538.SZ）、同仁堂（600085.SH）、以岭药业

（ 002603.SZ）、华润三九（ 000999.SZ）、健民集团

（ 600976.SH）、昆药集团（ 600422.SH）、江中药业

（600750.SH）等。 

7.风险因素 

原材料价格大幅上涨风险、集采降价风险、商誉减值

风险、上市公司经营业绩不达预期、限制辅助用药甚至环

保等政策影响等。 
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