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行业研究 行业点评 投资评级：短期_推荐，长期_A 

中药材价格再创新高，产业链上游企业或受益 
——中药材价格指数点评 

核心观点 行业表现对比图 

行业事件： 

中国成都中药材价格指数 5 月 29 日更新，本周中药材价格指数为
128.37，本周上涨 5.46，周涨幅为 4.44%。 

点评： 

1、多因素推动中药材价格上涨。 

以中国成都中药材价格指数的基期算起，至今中药材指数上涨约
16.2%，而监测期内最低值与最高值间相差幅度达到 38.7%，本周中药
材价格指数上涨 4.44%，再创近年来新高。多种因素推动了中药材价格
的上涨，首先，自 2000 年以来国内中药材种植面积呈现大幅减少的局
面，全国大部分地区自然灾害频繁，尤其是西南旱灾，使得中药材产量
逐年减少。供求缩紧是中药材价格上涨的重要因素。其次，中药材种植
和收割的人工成本以及运输成本均逐年提高，直接导致了中药材贸易成
本上升。此外，人们对中药需求的增长以及部分游资炒作现象也助推了
中药材价格上涨。 

2、中药产业链下游企业成本压力较大。 

由于中成药零售价属政府定价范围，企业不能自行调整，因此中药材虽
价格普涨，但以中药材为原料的中成药涨幅并不显著，中药材价格上涨
给产业链下游增加的生产成本只能靠企业内部消化。受年初以来中药材
价格大幅上涨影响，大部分中药企业一季报业绩低于预期，毛利率普遍
降低。 

3、中药产业链上游企业或将受益。 

在中药材价格上涨的趋势下，我们认为中药产业链上游企业或将显著受
益。中药产业链上游主要包括中药材种植和贸易、中药饮片或中药配方
颗粒。其次，产品多元化，对稀缺中药材资源依赖性小的企业在此轮中
药材涨价中影响较小。此外，产业链完善，掌握上下游资源的中药企业
也可能有较好表现。 

4、重点公司推荐。 

我们建议关注中药材涨价的直接受益者，拥有国内最大中药材贸易市场
的中药饮片龙头企业康美药业；其次是受原材料涨价影响较小的现代中
药领军企业天士力；同时还可关注拥有较多中药材 GAP 种植基地的云
南白药。此外，具有较强定价权的优质中药企业东阿阿胶和片仔癀，以
及中药配方颗粒的龙头公司红日药业也值得关注。 
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[table_company] 
重点公司 

简称 代码 股价 
EPS(元) P/E 

投资评级 目标价 
10A 11E 12E 10A 11E 12E 

康美药业 600518 12.17 0.42 0.56 0.76 29 22 16 短期_推荐，长期_A - 

天士力 600535 39.45 0.87 1.20 1.58 45 33 25 短期_推荐，长期_A - 

云南白药 000538 57.1 1.33 1.77 2.33 43 32 25 
短期_强烈推荐， 

长期_A 
- 

东阿阿胶 000423 42.45 0.89 1.42 1.91 48 30 22 短期_推荐，长期_A - 

片仔癀 600436 61.8 1.39 1.57 1.82 44 39 34 短期_推荐，长期_A - 

红日药业 300026 25.81 1.01 1.46 1.85 26 18 14 短期_推荐，长期_A - 
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图 1：中药材价格指数走势图 

 
数据来源：成都中药材价格指数网、国都证券研究所 

备注：统计期从指数基期 2010 年 10 月 3 日至 2011 年 5 月 29 日 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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