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中药企业业务转型的代表 
事件描述 

我们于 2009 年 3 月 23 日前往江中药业进行了调研。 

事件评论 
 

一、是中药企业业务转型的代表之一 

1、进军保健品功能食品领域的战略动因 

我们把中药企业按主要业务分作三类：传统中药类、中药现代化类、保健品化妆品类。传统中药类因中医实践的

萎缩而停滞不前；中药现代化类受中药注射剂审批放缓的影响而战略受阻。保健化妆品类则和中药的传统价值相符且

需要强大的品牌和营销能力支撑，故品牌中药企业纷纷转型此领域，以求重新找到一个可以长袖善舞的地方：云南白

药在牙膏上取得成功后继续向药妆挺进；片仔癀要重拾皇后化妆品昔日的辉煌；东阿阿胶要组建保健品“梦之队”；江

中药业则要成立新的公司，专门负责保健品和功能食品的操作。 

作为中药企业业务转型的四大代表之一，我们认为江中药业将是转型最彻底、转型最快的企业。 

 

2、战略转型成功的把握 

    尽管江中药业是一家中药 OTC 企业，但在消费者眼里它更象一家保健品企业：该公司 80 年代生产的儿童保健品

就曾风光一时。后来引进的健胃消食片和草珊瑚含片取得巨大的成功，但这两个产品和保健品更接近。经过 20 多年

的市场摔打，江中药业已深谙保健品市场规律，从产品选择、规划、调研、外部合作到广告拉动、渠道推动，公司已

有成熟的模式。目前营销环节的大部分工作由公司市场部（有 30 多人）完成，而广告策略等则依赖外部机构的策划。 

    保健品市场很大，但竞争也非常残酷，公司已充分认识到其作为高风险行业的性质。生产健胃消食片的公司不少，

替代产品也很多，但江中药业将这个产品做到 9 个亿，无疑体现了公司在营销上的核心竞争力。目前公司在增量投入

方面将更多地向保健品、功能食品业务方向倾斜，新产品规划也主要考虑这一块。我们认为江中药业靠着多年的经验

和雄厚的资金支持，有望相继推出大的品种。 

 

3、已有的成绩 

    公司近年推出过三个保健品牌：亮嗓、古优和初元。其中亮嗓（胖大海清咽糖）定位于吸烟人群，由于这一领域
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竞争过于激烈，公司认为不宜持续投入过大；古优（钙片）定位于关节修复，目前主要在江西和陕西试销；初元（复

方氨基酸，每盒 6 瓶 158 元）定位于送病人的礼品，2008 年自 5 月份推广以来，600 多人的销售队伍在全国 26 个省

市的 30000 多个“院边店”终端销售了税前 6000 多万元，目前每月的回款在 1000 万元以上，预计 2009 年销售可达 1.5
亿元以上，基本可以持平。 

 

4、后手 

    2009 年公司将利用初元的快速增长实现其切入保健品、功能食品领域的战略。初元的生产类似于云南白药早年的

“虚拟企业”方式，目前在江西一家企业委托生产。随着产量的增大，2009 年同样可能转由公司自己生产。除古优仍在

等待重力推广的有利时机外，还有 2 个日常保健品可能进入试销。另外，公司也考虑针对初元研究开发 OTC 品种，

这又是公司细分市场、产品互补策略的体现。 

    为了应对多品种的上市，公司将把保健品、功能食品销售队伍扩充到 1000 人以上，以同 OTC 队伍平分秋色。 

 

二、持续进行的营销改革成效显著 

1、营销变革的动因 

    公司在 OTC 的主导产品健胃消食片和草珊瑚含片早已是市场的大品牌，但同其它品牌药一样，容易出现终端竞

相降价、导致经销商走量不赚钱的尴尬局面。从长远看，这必将影响经销商的积极性，最终使公司的产品渠道受阻。

针对这一问题，不同的企业、同一个企业在不同时期应有相应的改变，即营销变革是每个 OTC 企业会遇到的难题。 

 

2、具体措施 

    江中药业自 2008 年 8 月开始营销变革以来，实施了“大禹工程、三湾工程和长征工程”。一是疏导渠道，整合分

销商。将 100 多个一级分销商减少到 30 多个，信用高的经销商被保留下来；二是整合了公司自己的营销队伍，制定

了新的培训和奖惩制度；三是要求销售人员逐店巡视，将药品价格梳理到位。 

 

3、成效显著 

    公司将产品提价的利益大部分让给主流分销商，尽管利润率仍很低，但公司产品周转很快，提高了一级经销商的

积极性，公司预收账款大幅增加就是例证；销售人员得到定期规范的培训，业务素质在业内居前，工作效率大幅提高；

由于公司不再考核销量，经销商和销售人员均能克服短期利益驱动，主动维护公司的长期利益。目前主导产品价格统

一行动正在进行，健胃消食片在个别地方已统一至 6.5 元的批准价。 

    公司认为营销改革很成功，健胃消食片、草珊瑚含片和亮嗓 2008 年共实现销售收入 10.82 亿元 。其中主导产品

健胃消食片 2008 年实现销售收入 8.98 亿元，同比增长 18.81%，扣除 14%的涨价因素尚有 4%的增长。公司表示营

销改革在 2009 年将继续推行下去。 

 

三、是江西省国资改革的试点 

    江西省政府提出了确保两年内基本完成全省国有企业改革的任务，2008 年以来，江西省把推进产权多元化

改革作为企业改革的重点，而江中药业的控股股东江中集团也在试点企业之列。据悉江中集团第一步将实现产权

多元化，第二步再引入战略投资者。如果集团改革成功，对上市公司也将产生积极的直接影响。而且上市公司也
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是江西省确定的两家股权激励试点企业之一。 

四、维持“推荐”评级 

受制于中医实践的萎缩，中药在治疗方面相对于西药处于弱势地位。对于品牌中药企业来说，利用对市场的影响

力进军保健食品领域应为战略选择。江中药业原有的业务处于稳定期，随着公司在 2008 年完成的组织和业务调整，

以及股权激励的实施，我们认为公司拓宽了自身的发展空间，有望提升公司活力从而进入成长期。我们维持对江中药

业 2009 年、1010 年的 EPS 预测分别为 0.57、0.71 元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 资产负债表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E

      
营业收入 1457.64 1676.29 2011.55 2413.86 货币资金 130.57 200.00 200.00 200.00 

营业成本 555.49 626.03 745.90 889.23 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 902.15 1050.26 1265.65 1524.62 应收账款 368.88 422.84 507.41 608.89 

％营业收入 61.89% 62.65% 62.92% 63.16% 存货 100.60 128.59 154.31 185.17 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 0 0 0 0

％营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 其他流动资产 15.04 28.04 33.65 40.38 

销售费用 593.90 687.28 824.73 989.68 流动资产合计 615.08 779.48 895.37 1034.44 

％营业收入 40.74% 41.00% 41.00% 41.00% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 130.53 175.86 200.61 231.17 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 8.95% 10.49% 9.97% 9.58% 长期股权投资 0 0 0 0

财务费用 24.67 16.22 17.67 16.14 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 1.69% 0.97% 0.88% 0.67% 固定资产合计 494.78 498.46 499.60 498.22 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 382.44 334.63 286.83 239.02 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0

投资收益 7.06 0.00 0.00 0.00 递延所得税资产 0 0 0 0

营业利润 153.05 170.90 222.64 287.63 其他非流动资产 0 0 0 0

％营业收入 10.50% 10.20% 11.07% 11.92% 资产总计 ###### 1706.41 1775.65 1865.53 

营业外收支 0.13 0.00 0.00 0.00 短期贷款 364.00 489.09 456.19 420.97 

利润总额 166.90 218.71 270.44 335.44 应付款项 46.91 54.65 65.58 78.70 

％营业收入 11.45% 13.05% 13.44% 13.90% 预收账款 0 0 0 0

所得税费用 37.42 48.12 59.50 73.80 应付职工薪酬 0 0 0 0

净利润 129.48 170.59 210.95 261.64 应交税费 0 0 0 0

其他流动负债 203.35 139.60 167.52 201.03 归属于母公司所有者

的净利润 130.62 169.38 209.73 260.43 流动负债合计 614.26 683.34 689.30 700.69 

少数股东损益 -1.14 1.21 1.21 1.21 长期借款 2.47 2.47 2.47 2.47 

EPS（元/股） 0.44 0.57 0.71 0.88 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 递延所得税负债 0 0 0 0

   其他非流动负债 0 0 0 0

经营活动现金流净额 268.87 105.91 222.71 260.53 负债合计 616.73 685.82 691.77 703.16 

取得投资收益 
收回现金 0 0 0 0

归属于母公司 
所有者权益 921.19 972.00 1034.92 1113.05 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 48.23 48.59 48.95 49.32 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 969.41 1020.59 1083.88 1162.37 
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固定资产投资 -19.27 -43.00 -43.00 -43.00 负债及股东权益 ###### 1706.41 1775.65 1865.53 

其他 -279.29 0.00 0.00 0.00 基本指标 2008A 2009E 2010E 2011E

投资活动现金流净额 -298.57 -43.00 -43.00 -43.00    

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.44 0.57 0.71 0.88 

股权融资 20.19 0.00 0.00 0.00 BVPS 3.11 3.29 3.50 3.76 

银行贷款增加（减少） 89.90 125.09 -32.90 -35.23 PE 27.64 21.31 17.21 13.86 

筹资成本 0 0 0 0 PEG  

其他 10.10 0.00 0.00 0.00 PB 3.92 3.71 3.49 3.24 

筹资活动现金流净额 47.67 6.53 -179.71 -217.53 EV/EBITDA 15.20 13.16 10.94 9.12 

现金净流量 17.98 69.43 0.00 0.00 ROE 14.18% 17.43% 20.27% 23.40%
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