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紫光古汉：大打养生牌 

事件描述 

2010 年 12 月 9 日，紫光古汉公告计划投资 1.24 亿元建设“年产 4 亿支古汉养生精口服液技改工程项目”。 

事件评论 

一、紫光古汉拟扩大古汉养生精产能 

根据临时董事会决议，紫光古汉之全资子公司──衡阳中药公司计划投资1.24亿元建设“年产4亿支古汉养生精口

服液技改工程项目”。 待项目建成投产后，预计年均营业收入6.25亿元，年利润额1.06亿元，全部投资所得税后回收

期为4.9年（含建设期2年）。  

二、古汉养生精是中药行业难得的好品种 

 “古汉养生精”源于西汉马王堆出土帛书《养生方》，是现存最古老的养生方。1972 年该方出士后，中医研究

院专家对其进行深入研究，采用现代科技手段研制而成。该产品为国家中药保护品种，1996 年被国家科委、国家保密

局列入国家级秘密产品。古汉养生精所包含的药材有人参、黄精、黄芪、淫羊藿、金樱子肉、枸杞、菟丝子、

女贞子、白芍、麦芽、蜂蜜、炙甘草等，功能主治滋肾益精、补脑安神，用于头晕心悸、目眩耳鸣、健忘失眠、 疲

乏无力等。民间常用于“补肾”，经国家兴奋剂检测中心测试不含任何兴奋剂，长期服用安全。 

图 1：历年古汉养生精销售金额 

 

5522

9047
10326 10309

11630

14816

17570
19000

0

5000

10000

15000

20000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E

古汉养生精销售金额(万元)
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三、销售有较大拓展空间 

古汉养生精疗效确切，主要是用口碑营销来占有市场的，因此销售基本上集中在湖南。我们注意到公司在周边省

份也开始打广告进行营销，但力度不大，效果有限。如果公司确立了大打养生牌的战略，古汉养生精有望走出湖南，

极大地拓展销售空间。而在公告中，紫光古汉也表示将将重点加强国内外市场的营销网络建设，进一步提高销售专业

化、规模化、规范化的水平。 

四、将受益于“中西医分离”趋势 

    “中西医结合”是我国中医药发展的历史选择，为促进中医药现代化做出了巨大贡献。但正因为实行该政策，在

传统的中医药和传统的西医药之间构筑了一个缓冲地带，这成为中国医药界的特点：占主导地位的西医也能开中药，

但他们并不是按中医理论用药的；中医也能开西药，而且迫于经营压力，中医院必须拥有西医设备和科室；传统中药

被改造成植物药，但仍按中药使用。也就是说，有大量药品和传统的中药不同，传统中医理论难以覆盖，但由于在西

医界也得不到承认，只能勉强以中药的身份存在。 

随着国际主流社会对植物药的承认，部分处于缓冲地带的中药可以争取到植物药的身份，以摆脱目前的尴尬状态，

可理直气壮地推荐给西医使用。这样就出现了一个新问题：从理论上看，通过植物药改造，凡是处于缓冲地带的中药，

都可以被认定为植物药而被西医药接纳，从而导致中医药和西医药之的缓冲地带消失。而我们的研究认为：中医药和

西医药在相当长的时期都不可能真正相互融合，这就意味着中药内部将呈现“中西医分离”新趋势：要么归传统中药，

要么归植物药。归属于植物药的中药将在西医占主导地位的医院市场和西医思维占主导地位的 OTC 市场得到广泛使

用，其增长速度可能超过西药；而传统中药的销售将继续萎缩，并逐步归拢到拥有中医师资源和中医药文化的企业里。

而紫光古汉坐拥古汉养生精这一具有独特中医药文化基因的产品，属于“中西医分离”趋势的受益者，发展前景广阔。  

 

五、给予“谨慎推荐”评级 

紫光古汉在去年经营班子调整以后，又对历史遗留问题进行了清理，导致亏损较大。今年不论是管理还是业绩，

都在走向正轨。从企业发展态势看，我们认为紫光古汉出现了经营拐点，只要公司架构稳定，坚持大打养生牌，从“黑

马”变为“灰马”的概率就很大。至于市场关注的南岳制药问题，我们认为无关紫光古汉的价值核心，无论是拿到控

股权还是出售，都不会影响公司估值。我们预测公司2010年、2011年EPS分别为0.19元、0.39元，给予“谨慎推荐”

评级。 
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为
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公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投
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