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中药行业：呈现“中西医分离”新趋势 

事件描述 

近期，业内对中药在海外的前途讨论较多，一方面是香港《中医药条例》从今年 12 月 3 日起生效，另一方面是

欧盟《传统植物药注册程序指令》规定的 7 年过渡期截止到明年一季度，内业担心大多数中药将因未注册而不能在海

外继续销售。 

事件评论 

 

第一，全球范围内加强对传统药物的监管是大势所趋 

香港《中医药条例》于 12月 3日生效，未获注册的中成药将禁止在港售卖；欧盟于 2004年颁布了《传统植物药

注册程序指令》，规定在欧盟市场销售的所有植物药必须按照这一新法规注册。该指令规定了 7年过渡期,允许以食品

等各种身份在欧盟国家销售的草药产品销售至 2011年 3月 31日。 

据了解，截至 10月香港共有 1.67万宗注册申请提出,目前已有 9150宗获过渡性注册,2130宗获正式注册,5300

宗未获注册；而在欧盟，目前还没有一个产品获得注册。从没有获得注册的原因来看，在香港主要是因为未能提供重

金属、有毒元素、农药残留及微生物等基本的安全测试报告，而在欧盟则因未能提供在欧盟销售 15年的证明材料。 

随着天然药物的复兴，传统药物、植物药在全球的销售增长很快。但药品毕竟不是食品，是可能产生不良反应的，

因此各国都在把传统药物纳入更加严格的监管。在这种情形下，如果不能在海外获得注册，就不能再销售下去，这对

中药走出海外无疑增加了一重障碍。 

第二，关上一扇门，就会打开另一扇门 

全球加强对传统药物的监管，根本目的正是为了更好地利用传统药物，而不是将其拒之门外。 新药研发的风险

加大，一是由于化学药物的开发空间越来越窄，应用目前的知识和方法很难筛选出新药；二是容易开发的产品已经基

本开发完成，需要开发的大都是针对更为复杂的疾病的新产品，特别是针对慢性疾病和退行性疾病的药物。在这种情

况下，主流医药市场不得不重新考虑植物药。长期以来，美国不承认植物药是药品，但 2004 年 6 月，FDA 正式公布

了《植物药研制指导原则》，标志着美国对植物药的态度发生了质的飞跃，被认为是主流市场全面接受植物药的标志。 

这就意味着，中药理论上可以植物药的身份进入主流医药市场，前提是通过相关国家的新药认证。这比以往只能

进入保健、补充医疗等非主流市场显然具有大得多的空间。 
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第三，国内将呈现“中西医分离”新趋势 

     “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。 

第四，寻找趋势的受益者 

    我们认为“中西医分离”是未来若干年中药行业的主要趋势，选择投资标的应以是否受益于该趋势、受益程度大

小为重要标准。对于“中药西医化”方向，主要看其是否具有西医化战略，投入多大，进展如何；对于“中药中医化”

方向（含保健化），主要看其有无中医资源，有无中医药文化资源。对于 2011 年，我们建议关注如下企业： 

  

同仁堂：集团的中医化模式独一无二 

投资同仁堂，可视其为同仁堂品牌的影子，公司业绩增长与同仁堂集团的整体表现密切相关。随着集团的业务整

合，中药中医化的“同仁堂模式”将会显现，其效果将会继续渗透到同仁堂股份的业绩里面来。同仁堂集团在传统中

医药的地位是不可替代的，它同时具有丰富的中医资源和中医药文化资源，同时活跃在治疗和保健两大领域。我们维

持对公司2010年、2011年EPS分别为0.68元和0.79元的预测，并维持“推荐”评级。 

 

天士力：中药西医化的领头羊 

在植物药重归全球主流市场的大潮中，从中药宝库中开发植物新药无疑是研发的一片蓝海。天士力瞄准这一方向，

在药材基地、植物提取、药品生产、FDA认证方面进行了大量投入，有了大量积累，无形价值巨大。 我们维持天士力

2010年、2011EPS预期为0.9元、1.13元，维持“推荐”评级。 

 

信邦制药：未来的一类新药为植物药 

 公司的人参皂苷-Rd 申请新药已获有关部门受理，未来该药投产后，凭借植物单体药物身份和公司在心脑血管领

域的营销优势，预计市场前景乐观。我们维持信邦制药 2010 年、2011 年 EPS 分别为 0.68 元、0.9 元的预测，维持

“推荐”评级。  

 

太安堂：努力开发中药老字号资源 

    公司的主导产品本为中药皮肤外用药系列，占其营销收入的 75%左右。公司的心宝丸和麒麟丸最近三年也实现了

高速增长。其中麒麟丸是不孕不育药品，目前国内市场竞争较小，未来有望保持持续增长。太安堂拥有中医资源，也

正在努力开发作为数百年老字号的中医药文化资源，未来发展潜力较大。 
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紫光古汉：坐拥难得的养生文化资源 

    紫光古汉在管理和营销上表现一般，但坐拥古汉养生精这一潜力较大的 OTC 产品。该产品根据出土于长沙马王

堆的文物研制配方，推出后在湖南地区建立了较好口碑，说明疗效已得到消费者认可。目前该产品年销售已在 2 亿元

左右，我们认为可挖掘的空间较大。今年公司扭亏，业绩和管理出现拐点，而市值较小，建议关注。 

 

永生投资：受益于“神奇”品牌的增值 

    该公司目前是纯正的中药股，但很多投资者并不知晓。公司的主导产品为珊瑚癣净和斑蝥酸钠注射液，去年销售

基数较低，今年增长较快。该公司产品同控股股东的几个下属医药企业均使用“神奇”品牌，随着集团药业品牌价值

的增长，永生投资也将受益。目前该公司市值较小，具有较好的安全边际。 
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