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投资亮点 

 政策春风起：2015 年 12 月 24 日，国家食品药品监督管理总局发布

《中药配方颗粒管理办法（征求意见稿）》，对于生产企业准入条件、药材

来源可溯性、统一产品品质标准、生产工艺流程备案、产品制造和使用的

监管等重要方面，向业界征求意见。配方颗粒政策有望放开。 

 未来 3年配方颗粒市场有望达 200亿：根据欧睿报告数据，中国配方

颗粒市场规模由 2010年人民币 19.95亿元增加至 2014年人民币 78.29亿

元，复合增长率达 40.7%，预计 2016 年及 2018 年整体规模将达 123 亿和

183 亿。根据中商情报网刊发的《2013-2018 年中国现代中药配方颗粒行

业发展趋势及投资预测报告》，中药配方颗粒预计于未来年度维持年增长率

约 30%，且市场整体规模预计将于 2016 年及 2018 年分别超过人民币 110 

亿元及人民币 188 亿元，数据与欧睿报告数据基本一致。 

 天江药业—行业领军者：2014 年营收 31.23 亿元，净利润 6.52 亿。

中国中药 2015年 10月完成收购天江 87.3%股权，截至 2015 年末，天江药

业贡献营业额约 9.79亿元，配方颗粒业务经营溢利约 1.93 亿元。天江药

业可年产颗粒剂 102 亿包，生产约 700 种单味药配方颗粒，进入中国逾

5000 家医院，分销网络广泛。 

 康仁堂—“全成分”配方颗粒：北京康仁堂“全成分®”中药配方颗粒

成为行业内唯一“全成分”产品品牌。目前康仁堂中药配方颗粒产品超过

500 种，中药产品自动化生产基地项目建成后产能可达 2800吨。2015年，

红日药业（300026）配方颗粒板块实现营业收入 15.91 亿元，同比增长

30.53%。 

 康美药业—欲破其城者：2016年 1月，康美药业通过《关于计划投资

6.5 亿元在普宁市建设中药配方颗粒项目的议案》。该项目计划总用地约

12000 平米，建设期 18 个月，拟投资新建 12 条生产线，中药年提取能力

达 6000吨，预计将开发生产甘草、茯苓等中药配方颗粒品种约 450种，年

产量约达 24亿包。康美药业依托现有全产业链平台优势，辅以资本市场优

势及渠道优势，有望在政策放开后快速抢占市场份额，实力不容小觑。 

 格局分析：我们认为配方颗粒以其便捷性、有效性迎合现代人生活方

式，有望替代部分饮片市场同时吸引并转化部分新用户，扩大饮片市场规

模。我们判断，随着配方颗粒质量标准的制定及成熟、临床应用的进一步

推广，未来 10年配方颗粒将占据 15%-25%饮片市场份额。另外，我们认为

政策放开后配方颗粒市场规模会进一步扩大，6 家试点企业市场规模在扩

大同时，市场份额预计会被新进入者部分抢占，短期内市场竞争加剧。试

点企业中，产品质量标准高、渠道把控能力强、学术推广能力优秀的企业，

政策放开的影响利远大于弊。而新进入者中，上市公司以其强大的资金实

力为后盾，辅以渠道、研发、学术推广能力，来势汹汹，影响力不容小觑。 

 风险提示：行业政策风险；研发风险；药材价格波动风险。 

 

配方颗粒专题报告—政策春风起，配方颗粒围城将破 
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信息披露 

分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独

立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报

告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可向本公司索取有关披露资料 zytz@sz-zhiyin.com。 

 

股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

强烈推荐：相对强于市场表现 30％以上； 

推荐：相对强于市场表现 15％～30％； 

持有：相对市场表现在 －15％～＋15％之间波动； 

卖出：相对弱于市场表现-15％以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及

其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来

推断结论。智银投资使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索

取。 

 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数 
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报告而视其为客户。 
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资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的
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客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的

价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的

报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一

因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告

充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议

是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独
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