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投资要点   

＃summary＃  近日《关于加快中医药特色发展的若干政策措施》已经国务院同意印发各

相关部门，该措施涉及到七大方向（夯实中医药人才基础、提高中药产业

发展活力、增强中医药发展动力、完善中西医结合制度、实施中医药发展

重大工程、提高中医药发展效益和营造中医药发展良好环境）全面提出完

善健全措施，促进中医药产业的未来长期可持续发展。 

 

 此次措施涉及 7 大方向 28 条具体政策，总体来看，此次措施的发布将激

发中医药产业的活力。在可见的未来，随着一些中医药产业中原有的问题

（诸如中药新药审批审批较慢等问题）被慢慢解决，叠加政府对于中医药

产业的帮扶力度提高，同时社会力量对于中医药的产业的投入逐步提高，

行业中企业的积极性将被进一步调动。 

 

 品牌中药类公司凸显比较优势。目前品牌中药企业在市场中存在比较优

势，拥有几大特点，1）现金流情况较好：相比于行业中的其他板块现金

流情况较好，品牌中药大多在 OTC 渠道销售，具有回款速度快的特征，

整体销售现金比率较高，其中片仔癀更是达到了接近 30%；2）估值相对

偏低：目前品牌中药除片仔癀估值较高之外，其余估值均处于合理或者偏

低的位置，其中华润三九目前 PE(TTM)大约为 14 倍；3）品牌力都较强，

几大品牌中药企业的品牌价值都极高，多为老字号，在消费者心中拥有较

深的品牌影响力。 

 

 建议关注：目前《关于加快中医药特色发展的若干政策措施》发布将促进

我国中医药产业未来可持续发展，中药行业将加速发展，目前各大品牌中

药的从现金流情况、估值情况以及品牌影像力来看都具备比较优势，建议

关注品牌中药龙头企业，包括云南白药、片仔癀、同仁堂、华润三九、东

阿阿胶等。 
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报告正文 

事件 

 近日《关于加快中医药特色发展的若干政策措施》已经国务院同意印发各相

关部门，该措施涉及到七大方向（夯实中医药人才基础、提高中药产业发展

活力、增强中医药发展动力、完善中西医结合制度、实施中医药发展重大工

程、提高中医药发展效益和营造中医药发展良好环境）全面提出完善健全措

施，促进中医药未来长期可持续发展。 

点评 

 措施中囊括了七大方向 28 条政策对于中医药产业未来长足发展的建立健全

措施，其中几大方面尤其值得关注： 

1） 政府主导联手社会力量激活中医药产业建设活力。 

政府将落实对公立中医院的投入以及通过专项债等方式支持中医院等建

设；通过灵活运用地方规划、用地、价格、保险、融资支持政策引导社

会力量对于中医药产业投入；鼓励社会资本发起设立中医药产业投资基

金加强对中医药产业投入；积极支持符合条件的中医药企业上市融资和

发行公司信用类债券。 

 

2）完善优化中药审批注册制度，建立符合中药的审批注册制度，中药新药

加快上市可期。 

加快推进中药审评审批机制改革，建立符合条件的中药新药进入快速审评

审批通道的有效机制以及增加第三方中药新药注册检验机构数量；完善中

药注册分类和申报要求，优化具有人用经验的中药新药审评审批；建立中

医药理论、人用经验、临床试验“三结合”的中药注册审评证据体系，积

极探索建立中药真实世界研究证据体系；优化古代经典名方中药复方制剂

注册审批。 

 

3） 健全完善中医药支付体系以及医保管理措施，提高中医药产业发展效

益。 

落实动态调整价格调整机制，将符合条件中医服务纳入调价范围以及医疗

机构炮制使用的中药饮片、中药制剂纳入医保支付范围；支持疗效和成本

有优势的中医服务项目纳入基本医疗保险支付范围，按规定合理确定目录

甲乙分类同时探索符合中医药特点的医保支付方式，发布中医优势病种，

鼓励实行中西医同病同效同价；鼓励商保推出与中医相关产品覆盖非基本

产品。 

 

总体来看，此次措施的发布将激发中医药产业的活力。在可见的未来，随着

一些中医药产业中原有的问题（诸如中药新药审批审批较慢等问题）被慢慢

解决，叠加政府对于中医药产业的帮扶力度提高，同时社会力量对于中医药
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的产业的投入逐步提高，行业中企业的积极性将被进一步调动。 

 

 品牌中药类公司凸显比较优势。目前品牌中药企业在市场中存在比较优势，

拥有几大特点，1）现金流情况较好：相比于行业中的其他板块现金流情况较

好，品牌中药大多在 OTC 渠道销售，具有回款速度快的特征，整体销售现金

比率较高，其中片仔癀更是达到了接近 30%；2）估值相对偏低：目前品牌中

药除片仔癀估值较高之外，其余估值均处于合理或者偏低的位置，其中华润

三九目前 PE(TTM)大约为 14 倍；3）品牌力都较强，几大品牌中药企业的品

牌价值都极高，多为老字号，在消费者心中拥有较深的品牌影响力。 

 

表 1 品牌中药类公司基本情况 

名称 PE(TTM) 
2020Q3 经

营现金流 

2020Q3 收

入 

销售现金

比率 
品牌 

云 南 白

药 
41.83 34.93 239.31 14.60% 

中国驰名商标，是享誉中外的中华老字号品牌，白药

品牌凭借保密配方以及良好的疗效，在消费者心中拥

有不可替代的口碑。 

华 润 三

九 
14.99 15.45 92.41 16.72% 

“999”品牌在消费者和医药行业中均享有较高的认可

度，多次被评为“中国最高认知率商标”，近几年又凭借

深入人心的营销在消费者心中树立牢固的品牌形象。 

同仁堂 41.66 18.08 90.53 19.97% 
始建于 1669 年，中华老字号，作为家喻户晓的老字号，

品牌价值极高 

片仔癀 138.64 14.84 50.70 29.26% 

独家生产的传统名贵中成药片仔癀，源于明朝宫廷、

享誉于海外因其独特的疗效而形成了极佳的口碑，被

国内外中药界誉为“国宝名药”。 

东 阿 阿

胶 
-41.34 0.31 20.41 1.52% 

东阿阿胶为中药“滋补三宝”之一，公司地处阿胶发源

地，被誉为滋补养生第一品牌，拥有无可替代的品牌

资源优势。 

数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

建议关注 

目前《关于加快中医药特色发展的若干政策措施》发布将促进我国中医药产业未

来可持续发展，中药行业将加速发展，目前各大品牌中药的从现金流情况、估值

情况以及品牌影像力来看都具备比较优势，建议关注品牌中药龙头，包括云南白

药、片仔癀、同仁堂、华润三九、东阿阿胶等。 

风险提示 

政策落地速度不及预期、行业竞争激烈、公共卫生事件影响 
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