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引言 

翻开股价走势图，自 08 年 A股市场启动以来，东阿阿胶、云南白药、

片仔癀、马应龙等走出了持续强于大盘的行情。简单看，公司业绩的

持续超预期支撑了股价。深层次看，一个没有被市场归纳的行业——

中药衍生品行业在收入增长与消费升级的大背景下悄然崛起。 

 

近期的几则消息再次促使我们关注这个行业的变化： 

 

第一则：9 月 8 日深深宝（000019）发布公告称，将所持有的深圳百

事 15%股权转让给百事中国投资有限公司。深深宝称，深圳百事去年

主营业务收入 15亿，亏损达 6742 万，显然，转让的原因在于不堪深

圳百事的亏损。曾几何时，两乐成为中国饮料的代名词。以生产百事

可乐的深圳百事 2005 年之前利润一直保持上升趋势，2006 年后开始

下滑，到 2010 年出现亏损。根据 BOABC 监测结果，2009 年，可口可

乐旗下30家分公司中约1/3企业亏损，而在百事可乐 20家分公司中，

则有近一半亏损。与此同时，饮料行业协会估算王老吉凉茶 2009 年

销售突破 160 亿元，尼尔森公司市场调查显示，王老吉凉茶已经成为

国内灌装饮料第一品牌。由此显示，中草药饮料彻底打败洋饮料！ 

 

第二则：老字号片仔癀今年中报显示，化妆品实现营收 2620 万元，

同比增长 70%，日用品收入 227 万元，同比增长 104%，同时片仔癀之

外的药品取得收入 4782 万元,同比增长 96%，中药老品牌展现新动力。

关于中药日化市场的传奇并不只于此，云南白药牙膏短短 5年时间，

从几千万的规模发展到 2010 年销售额突破 10 亿元，Euromonitor 调

查发现，2010 年上半年云南白药牙膏与中华牙膏并列国内牙膏市场第

四名，市场占有率达到 10%，成为国内牙膏自主品牌第一名，同时相

比于中华牙膏几十年来的苦心经营和外资投入，云南白药牙膏创造了

中药牙膏的传奇。事实证明，相比于化学产品，中药题材日化产品正

在被更多的消费者认可，市场魅力愈发显现。 

 

国内消费品市场发生着翻天覆地的变化，中药衍生品已经从成功个案

演变为规模化发展，我们的工作正是试图揭示市场的发展变化，通过

数据说明未来的发展方向，为投资者提供参考。 

 

 

推荐公司及评级 

公司名称及代码 评级 

片 仔 癀（600436.SH） 强烈推荐 

马 应 龙（600993.SH） 推荐 

广州药业（600332.SH） 推荐 

东阿阿胶（000423.SZ） 推荐 

云南白药（000538.SZ） 推荐 
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投资要点 

中药题材日化产品未来 3 年增速将达 30%以上。据 Euromonitor 数据显示，2009 年我国日化

产品销售额接近 2000 亿元，自 2005 以年来复合增长率达到 10%。2010 年以后细分市场竞

争进入极为激烈的阶段，高端产品层出不穷，我们估计市场销售额每年约以 10%增速上升，

2013 年全国日化产品销售额将突破 2900 亿元。据我们估算，随着城镇居民可支配收入逐年

提高，以及消费能力不断增强，三大类中药题材产品（护肤品、洗发水、牙膏）11-13 年增

速在 30%以上，13 年销售额达到 620 亿元。 

中草药题材饮料增长速度在 25%以上。2009 年我国饮料制造业工业总产值达到 7465 亿元，

06-09 年复合增长率达 24%。由于我国目前的人均饮料消费量尚低于世界平均水平，国民生

活水平的不断提高，饮料市场潜力巨大，我们预计未来几年饮料行业工业生产总值将保持

20%以上增速。饮料行业协会预计功能饮料细分市场将进一步扩大，具有保健功能的中药题

材饮料无疑将成为发展重点，凉茶饮料近年异军突起，罐装饮料市场上击败可口可乐、百事

可乐，凉茶产品一跃成为国内罐装饮料第一名，我们预计，中草药题材饮料市场规模增速将

高于整体，达到 25%以上，到 13 年销售额有望突破 500 亿元。 

中药保健品市场调整后快速增长可期。有调查表明，由于生活压力增大、工作节奏加快，我

国亚健康人群近 9 亿人，通过媒体宣传，越来越多人保健意识增强，加之老龄化社会临近，

我国保健品市场潜力逐年增大，据中国保健协会统计，2009 年保健品市场规模达到 900 亿元，

2012 年将达到 1200 亿元。由于中医文化的特殊性，我国保健品以中草药加工品为主，国家

医药行业十二五规划给知名药企、老字号公司提供较为有利的发展机会，东阿阿胶、片仔癀

等品牌获得消费者的信赖，新产品层出不穷，随着市场逐渐规范并步入正轨，我们估计中药

保健品市场将有长足的发展，未来三年增长达 20%以上。 

投资建议 

国内多家医药企业发挥自身优势，跨界发展取得较好成绩，建议予以重点关注。以中草药为

题材的日化产品、饮料产品、保健品在国内市场占比越来越大，具有较好的消费者基础，十

二五规划予以政策支持，我们预测这类产品具有较高的成长性，有望成为公司利润增长点，

提升公司的安全边际。推荐关注：片仔癀、云南白药、马应龙、东阿阿胶、广州药业。 

华创证券研究所重点跟踪上市公司收入和盈利预测 

公司 代码 收盘价

（11-09-13） 

EPS（元） PE 评级 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

片仔癀 600436.SH 64.93 元 1.39 1.89 2.76 3.88 47 34 24 17 强烈推荐 

马应龙 600993.SH 18.36 元 0.74 0.63 0.77 0.95 25 29 24 19 推荐 

东阿阿胶 000423.SZ 44.39 元 0.89 1.36 1.75 2.17 50 33 25 20 推荐 

广州药业 600332.SH 14.16 元 0.33 0.43 0.53 0.69 43 33 27 21 推荐 

云南白药 000538.SZ 60.03 元 1.33 1.74 2.34 3.04 45 35 26 20 推荐 

资料来源：华创证券整理 

推荐公司及推荐理由 

投资标的 中药题材产品 推荐理由 

片仔癀 保健品、面霜、牙膏 公司以片仔癀为依托，打造面霜、牙膏等产品，效果受到消费者肯定。 

马应龙 眼霜 八宝眼霜销售仍局限于武汉地区，未来全国销售成长有望。 

广州药业 王老吉凉茶 凉茶产品销售额超过 100 亿元，成为国内知名品牌。 

东阿阿胶 补血保健产品 阿胶块长期提价趋势较为确定，保健品有望保持快速增长 

云南白药 牙膏、洗发水 公司在成功推出白药牙膏后，以养元青洗发水再次冲击日化市场。 

资料来源：华创证券整理 
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1 中药衍生品拉近与消费者的距离 

中药衍生品是以中医文化为基础，利用中药特有属性，针对消费者不同诉求，将保健养生元

素与日常生活有机结合的一组产品，涵盖了人们生活的方方面面，中国传统色彩浓重，无形

中拉近了与消费者之间的距离，是中华文化土壤培育出的特有业态，面对数目庞大的华人消

费者，由于这类产品市场潜力巨大，吸引了众多企业，特别是传统医药企业的加盟，在短短

几年的时间里，中药衍生品市场初见规模，主要集中在中药日化、中药饮料、中药保健品等

领域。 

1.1 中药日化产品借药妆概念崛起 

日化是指日用化学品，是人们平日常用的科技化学制品，包括洗发水、沐浴露、护肤、护发、

清洁剂等。从细分市场来看，日用化学制品市场可分为美容及个人护理用品（包括护肤品、

口腔护理用品、洗浴用品等）和家庭清洁用品两大类，据中国商品网统计，前者占据 7 成以

上份额。 

 

图表 1  日化产品分类 

 

资料来源：中国商品网 华创证券研究所 

 

据 2009 年 Euromonitor 调查显示，护肤、洗发护发、口腔护理产品一直位于美容及个人护理

用品前三甲。 

 

图表 2  2009 年个人护理类日化产品市场份额占比 

 
资料来源：Euromonitor 华创证券研究所 

日化产品 

美容及个人护理用品 家庭清洁用品 

护肤润肤产品 

 

口腔护理产品 洗浴用品 

http://baike.baidu.com/view/82188.htm
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中药日化是指医药企业以中医原理为基础，将中医药元素与日化产品相结合所衍生出的一类

产品，同时具有医药、保健、日化用品等多重属性。具有医药成分的日化产品理念起源于

80 年代的美国，一些医生将药物成分加入到牙膏、面霜等日化用品中，已达到特有的疗效，

这类产品受到美国 FDA 管制，但管制程度低于临床使用的药物，通过 20 多年来的推广，由

于这些产品能够解决消费者的诉求，得到了消费者的认可。 

 

随着进口药妆产品的流入，国内一些企业开始寻找具有中国特色的药妆发展道路。将中药材

作为保健药品在我国历史源远流长，中药保健、养生已经渗透入中国人的生活里。但是由于

西方医学的兴起，中医的地位在国内几经起伏，近些年随着中医药文化的宣传，国际社会对

中医学的承认，中医药渐渐成为主流，但是由于医药市场长期被西方医学控制，中医药发展

出现瓶颈，在国家促进中医全面发展的政策引导下，中医药企业开辟了新的市场，向日化领

域延伸发展。 

 

图表 3  中药日化发展历程 

时间 事件 

1980 年 上海日用品厂研制凤凰珍珠霜，开国内药妆先河 

1983 年 中华中药牙膏问世，当年销售额 1200万元 

1995 年 重庆奥尼中药洗发异军突起 

2005 年 霸王洗发水进军防脱市场 

2005 年 云南白药牙膏上市开拓中药牙膏市场 

2007 年 佰草集、霸王、云南白药纷纷崛起，开辟中药日化新蓝海 

2009 年 SFDA 禁止化妆品标识出现“中药”字样，经多方交涉至2010年解禁 

2010 年 霸王遭遇“二噁英”流言 

资料来源：华创证券研究所 

1.2 中药题材饮料体现药食同源理念 

目前市场上功能性饮料主要由运动饮料、营养素（维生素）饮料以及其他功能性饮料三部分

组成。运动性饮料的主要成分为糖、盐和多肽类物质；营养素饮料主要包括葡萄糖为主的饮

料，含维生素、牛磺酸、矿物质与其他必需成分。 

 

图表 4  我国功能饮料市场 

 

资料来源：2010 年中国饮料市场研究 华创证券研究所 
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具有中草药成分的功能饮料在全国市场推广比较晚，王老吉凉茶的成功推出，打破了人们对

中草药固有观念，逐步繁荣这部分细分市场，随着王老吉的成功，一批企业开始效仿，和其

正、阿胶饮料等纷纷投入市场，消费者反应不一，而中药功能饮料市场具有极大的诱惑力，

连可口可乐这样的国际品牌都试图在这一细分市场分一杯羹。 

 

1.3 中药保健文化一脉传承 

养生文化是中华民族传统文化精髓，源远流长。中医对养生保健的研究由来已久，从两千多

年前的《黄帝内经》开始，历代众多的医学家、佛家、道家对养生之道做过详细而深入的发

掘和论述，逐步形成了一套完整的养生体系。随着我国经济发展，人们更加追求生活品质提

高和追求延年益寿，以中药为主要原料的保健品将会得到长足的发展。 

 

卫生部批准的 200 多种包括药食同源目录和可用于保健食品的中药目录基本涵盖了其规定

的保健品 22 种功效。所有可以用作保健品原料的中药均具有各自对应的功效，虽然保健品

不能宣传治病功效，但由于用于保健品的 200 多种中药大多数是人们熟悉的品种且安全性良

好，企业可以对其所含的功效进行说明，消费者易于接受，如山楂促消化、阿胶补血、人参

补气、三七活血等均是人们耳熟能详的品种。 

2 中医药文化深入华人生活 

2.1 阴阳五行，生命基础 

中医药学理论体系是在春秋战国至东汉末随着《黄帝内经》、《难经》、《神农本草经》、《伤寒

杂病论》等典籍的相继问世，全面总结了古代医学、药物学知识的基础上确立的。其后，经

历代医家的反复时间与检验，而得以充实提高。 

 

图表 5  五行相生相克示意图 图表 6  阴阳五行对应表 

  

资料来源：中医学 华创证券研究所                   资料来源：中医学 华创证券研究所 

 

中医理论体系包括阴阳五行、五运六气、藏象经络、精神气血津液、病因病机、四诊八纲、

四气五味等一系列理论与学说。其中阴阳五行学说是中医学的指导思想，主要用以阐释人体

的生理病理现象，从其矛盾运动过程中分析诸多方面因素的动态变化及其相互作用，以指导

临床诊断和疾病的防治。中医学认为，阴阳五行体现于世间所有事物中，包括人与自然界，

人体的阴阳消长与平衡是维持生命活动的基本条件，也是一切疾病发生的基本原理。 
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2.2 天人合一，注重养生 

“天人合一”是北宋著名哲学家张载首先提出，他在《正蒙·乾称》说：“儒者则因明致诚，

因诚致明，故天人合一。”天人合一思想的形成经历了漫长的历史过程，这一思想可上溯至

《周易》。中医学接受了天人合一的思想并在实际运用中将其进一步发挥，使之成为古代医

家的世界观和方法论。天人合一的“天”是指包含天地万物的自然界，其视天、地、人为一

体，统一于一气，遵循共同的规律，彼此之间相互影响，以求达到三者的和谐。 

2.3 治未病，养为先 

古语有云：治病药有三分毒，养为先，治为次之。在中医看来，恰当的使用中草药可以达到

养生的目的，我国补益类药市场份额逐年增加，这些药品不仅用以治病，更可以用来补身。

传统中医的高明之处就是将简单易行的中医药原理渗入到日常生活中，从洗头洗脸到吃饭饮

茶，让人每时每刻都受到自然界的滋养，达到天人合一的境界。 

 

图表 7  部分常见中药材 

 

资料来源：华创证券研究所 

2.4 中医文化造就有中国特色的养生产业 

近些年国家大力支持中医药产业发展，使中医药产业极大发展，同时这些企业也肩负起宣传

中医药文化，提高消费者养生意识的任务，通过几年来市场开拓，养生产品逐渐向产业化方

向发展，一些医药企业也将养生理念移植到日化产品中，形成了养生产业化、日化中药化的

市场潮流。 

3 中药日化产品：分享消费升级下的快速增长 

3.1 护肤产品 

3.1.1 我国护肤产品进入中药时代 

Euromonitor 调查显示，2009 年中国化妆品销售额已经超过 1400 亿元，占比日化市场销售额

达 70%以上，成为仅次于美国和日本的全球第三大化妆品销售市场，是日化厂家竞争最激烈

的战场之一。根据化妆品协会研究结果，在国内市场护肤品市场发展过程中，大致分为四个

阶段： 

 

第一阶段（70 年代—1982 年）：上海品牌垄断国内市场。当时以上海家化为代表的上海护肤

品品牌风靡全国。至今，很多人对美加净、郁美净、孩儿面等品牌仍然记忆犹新。 

 

第二阶段（1982—1996 年）：市场开放后外国公司争抢进入中国。改革开放后，诸多跨国品

牌如欧莱雅、玉兰油、强生、资生堂等进入中国市场，并引入了护肤理念，中国护肤品、润

肤品营销开始起步。在这个阶段，跨国品牌和本土品牌各自占据着高端市场和中低端市场，

正面交锋比较少。 

 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                     

行业报告 

10 / 36 

第三阶段（1996—2002 年）：本土品牌专业细分市场突围。2002 年护肤品市场规模是 1982 年

的 200 多倍，在这段时间里，国内护肤产品市场迅速扩充，竞争日益激烈，出现了防晒、

美白、保湿、祛痘、香熏美容、男性护肤等方面的需求，护肤品进入了细分市场时代。 

 

第四阶段（2002 年至今）：进口产品推进中低端领域，国产品牌向中高端跨越，中医药企业

涉入护肤市场。2002 年以来，跨国品牌对中低端市场发起了进攻，本土品牌也不满足于市

场份额大、利润却很小的现状，希望打入高端市场。同时，一些医药企业涉足护肤品市场，

如同仁堂、片仔癀等企业，尝试进入中药保健细分市场，推出一系列护肤产品。 

 

图表 8  我国护肤品市场历史沿革简表 

 

资料来源：2007 中国护肤品市场调查报告 华创证券研究所 

 

图表 9  部分具有中药成分的护肤用品 

 

资料来源：公司广告 华创证券研究所 

3.1.2 中药护肤有据可循 

古籍中记载了先人利用天然药物内服或外用达到美容的历史，近年来利用现代科技，萃取中

草药中有效的护肤美容成分，制作成护肤、润肤产品，受到消费者广泛好评。目前通过现代

科学的检测手段，已经发现多种中草药具有护肤、润肤作用的有效成分，并经过产业化升华，

成为具有市场竞争力的产品，比较常见的中草药有人参、珍珠、当归、薏苡、何首乌、灵芝

等。 
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图表 10  部分具有护肤作用的中草药 

中草药 主要作用 

人参 促进皮下毛细血管的血液循环，增加皮肤的营养供应，调节皮肤水分平衡等作用。 

珍珠 滋养保健、延缓皱纹产生 

当归 营养皮肤、防止粗糙 

薏苡 去色斑、除扁平疣、柔嫩肌肤 

灵芝 延缓衰老，清除血液中的黑色素、褐色素，控制雀斑、老年斑的形成 

何首乌 扩张血管和缓解痉挛 

黄芪 补气驻颜 

刺五加 抗老、美容、健身 

茯苓 驻颜去皱，悦泽润肤 

地黄 延缓、减轻皮肤老化，减少色素沉着，养血容颜 

资料来源：华创证券研究所 

3.1.3 中药护肤市场未来 3 年增速将达 50%以上 

目前，我国化妆品的销售额仅次于日本和美国，是全球第三大化妆品消费市场，其中护肤品

市场份额逐年增大，据Euromonitor统计，国内护肤品市场规模每年以18.3%的速度增长，远

高于化妆品产品整体增速，我们预计11-13年中国护肤品市场增速将保持18%以上水平。 

 

Euromonitor市场调查发现，2009年中药护肤品市场占有率约20%，中药题材护肤品销售额年

增长率达65%，是化妆品市场发展最快的细分领域之一。我们认为，得益于药妆理念不断深

入，跨国公司纷纷推进“汉方”概念，国内老字号医药企业跨界发展着力推广中药护肤产品，

我国中药护肤品消费者人群将快速扩充，我们预计11-13年中药题材护肤品市场将以50%以上

的速度增长，到2013年市场占有率达到50%以上。 

 

图表 11  08-13 年我国护肤品市场容量与预测 

 
资料来源：Euromonitor 华创证券研究所 

3.2 洗发类产品 

3.2.1 中药洗发市场几经波折 

我国洗发产品市场同样经历了起伏波折，根据中国商品网的研究报告，将其分为 4 个阶段： 

 

第一阶段（70 年代末—1986 年）市场萌芽阶段：中国诞生了第一瓶洗发水—蜂花洗发露。

当时中国市场上流行的诸如海鸥、美加净等各种洗发香波，基本上只具备简单的清洁头发的

功能；并且由于当时经济环境的因素，市场化程度不高，缺乏市场竞争。 
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第二阶段（1986—1992 年）市场培育阶段 ：1986 年联合利华开始进军中国市场，开启了中

国洗发水行业的培育和发展阶段。1988 年宝洁公司进入中国推广飘柔二合一洗发水，颠覆

国人洗发、护发分开使用的习惯，去屑的海飞丝、护发功能的潘婷营养洗发水纷纷上市，奠

定宝洁公司在中国洗发水行业的龙头地位。在这一阶段，跨国公司的产品以高质高价的形象

占据了一半以上的市场份额，国产品牌在中低端市场中不断地萎缩。  

 

第三阶段（1992—1998 年）市场发展阶段：中国的洗发水市场在跨国公司的带领下向高品

质、多品种、功能化的方向不断地发展，并对跨国公司形成冲击。奥妮利用植物的概念抢先

开辟了中草药洗发水市场，舒蕾终端营销策略将系统竞争优势展示出来，国内品牌的反击改

变了中国洗发水市场的营销面貌，中国的洗发水市场竞争空前激烈起来。 

 

第四阶段（1999—今）成熟阶段：联合利华在 1999 年发动价格战，取得了巨大的胜利，宝

洁面对市场占有率不断下滑的局面，宣布飘柔降价 30%，并且推出黑飘、蓝飘等品牌，开始

构筑品牌壁垒和价格壁垒。在不断的博弈中，形成了洗发水行业的三大阵营， 第一阵营包

括宝洁、联合利华等知名品牌，占领了 75%左右的份额份额， 第二阵营包括丝宝、霸王、

广东名臣、拉芳等共占有 15%左右的市场份额。 第三阵营大部分为国产品牌，如采乐、好

迪、奥妮等分享剩下 10%的份额。 

 

图表 12  我国洗发市场发展历程 

 
资料来源：中国商品网 华创证券研究所 

3.2.2 中草药护发功能明确 

现代科学研究发现，许多中草药具有养发、护发的神奇功效，如人参加在洗发剂中能使头部

的毛细血管扩张，可增加头发的营养，提高头发的韧性，减少脱发、断发，对损伤的头发具

有保护作用。此外，当归、牡丹皮、白芍、三七等中草药都被证实其护发作用，并广泛的使

用在护发产品中。 

 

图表 13  部分具护发功能的中草药 

中草药 主要功效 主要成分 

丹参 生发、乌发 丹参酮、丹参素 

当归 乌发、驻颜 挥发油、阿魏酸 

牡丹皮 脂溢性脱发 牡丹皮酚 

白芍 养发、去屑 芍药苷、牡丹皮酚 

川穹 增进头部毛细血管循环 川穹嗪、挥发油 

三七 减少断发、延缓生白发 皂苷、挥发油 

人参 乌发生发 人参皂苷 

何首乌 乌发 总蒽醌 

生姜 生发止脱 挥发油、姜酚 

葛根 脂溢性脱发、斑秃 异黄酮类雌激素 

蒲公英 乌须黑发 甾醇 

黄芩 治脱发 黄芩苷 

资料来源：华创证券研究 
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图表 14  部分中草药洗发产品 

 

资料来源：华创证券研究所 

3.2.3 中药洗发市场未来 3 年增速将达 20%以上 

国内消费者对中药题材洗发产品并不陌生，90 年代初重庆奥尼打响中药洗发第一枪，“黑头

发、中国货”的宣传口号，赢得了全国消费者的青睐，1997 年奥妮中药洗发产品全国市场

占有率达到 13.8%，奥妮由于经营问题将中药洗发产品的接力棒传到了霸王集团手中，霸王

洗发水定位于防脱发细分市场，凭借中药世家的品牌优势，复制了奥妮的成功，显示出中药

题材洗发产品的市场潜力和消费者对中药题材产品的信任，各跨国公司也根据各自情况，以

草本精华概念推出新产品抢占市场。同时，老字号药企跨界日化行业，将产品线延伸向洗发

护肤市场，我们认为凭借医药企业的品牌效应，中药题材洗发水市场将格局将发生一定变化。 

 

据 Euromonitor 统计，2009 年洗发水市场规模达 174 亿元，近 5 年复合增长率达 12%，中草

药题材洗发产品市场规模达 26 亿元，同比增长 20%左右。我们预计 11-13 年洗发水市场整

体增速保持 12%水平，中药题材洗发水市场增速将高于整体，保持 20%以上速度发展，2013

年销售额将突破 50 亿元。 

 

图表 15  07-13 年洗护发市场销售额及预测 

 

资料来源：Euromonitor 华创证券研究所 

3.3 牙膏市场 

3.3.1 中药牙膏伴随国人成长 

牙膏是人们日常生物中最常接触的日用品之一，牙膏市场一直是日化企业竞争的焦点。根据

中国美容化妆品网站研究报告，国内的牙膏市场几经变革，外资与本土对决的尖峰对决不断

上演，大致分为以下几个阶段： 

 

第一阶段（1949—1982 年）：这段时间是国产牙膏的时代，上海中华牙膏和天津蓝天牙膏两

个国产品牌分享了中国牙膏市场，并有“南有中华，北有蓝天”之说。 
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第二阶段（1983—1991 年)：改革开放后国内品牌呈现遍地开花的局面，两面针、冷酸灵、

黑妹、芳草、草珊瑚、小白兔、黄芩等众多新品牌涌现，出现区域性瓜分国内市场的局面。 

 

第三阶段（1992—1995 年)：这一时期经济开放的步伐迈得更快更猛，随着市场的开放，外

国公司纷纷来华投资，进口牙膏品牌也随着这股浪潮涌入中国市场。1992 年，世界最大的

牙膏品牌高露洁迅速占领市场；1995 年世界上最大的清洁用品公司宝洁公司的佳洁士抢滩

进入中国市场。进口牙膏公司在短时间内利用强大的营销攻势抢占了中国的高端市场。 

 

第四阶段（1996—2002 年）：国内在短短几年内经历了经济腾飞、泡沫经济与经济软着陆阶

段，国内外牙膏品牌重新洗牌。一方面通过收购国产品牌来取得市场份额和渠道，如联合利

华从上海牙膏厂取得了“中华”和“美加净”的品牌经营权；另一方面通过营销及价格调整，

使大众更容易接受。随后几年，国内牙膏 10 强品牌中外资品牌从两席增至四席，而蓝天六

必治、芳草、小白兔等昔日国产名牌整体陷入颓势。 

 

第五阶段（2003 年至今）：国内新概念牙膏品牌寻求突破试水成功。以田七、纳爱斯、立白、

云南白药膏等新生品牌为主体的新概念牙膏进入市场，利用其优势在“口腔护理”和“中草

药护理”等细分市场中逐步占据优势。 

 

图表 16  我国牙膏市场历史沿革简表 

 

资料来源：中国美容化妆品网 华创证券研究所 

 

图表 17  部分中草药题材牙膏 

 

资料来源：华创证券研究所 
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3.3.2 云南白药牙膏成为民族第一品牌 

根据 2010 年上半年的相关数据，宝洁旗下的佳洁士市场份额在 20%以上，高露洁和黑人都

在 15%以上，外资品牌的市场份额占到 70%以上，国产牙膏品牌仅占不到 30%的市场份额。

面对这一局面，多家公司推出中医药题材牙膏，将中医药文化与牙膏有机的结合在一起，获

得消费者的认可，10 年上半年，云南白药牙膏市场占有率达 10%，成为民族牙膏第一品牌。 

 

图表 18  10 年上半年牙膏市场格局 图表 19  08-10 年云南白药牙膏营收情况 

  

资料来源：中国商品网 华创证券研究所               资料来源：公司资料 华创证券研究所 

 

在 39 健康网上公布了一组 2010 年调查的数据，通过对 5700 余人的调查中显示，93.51%的

人使用过中草药牙膏，显示中药题材牙膏具有较好的群众基础，消费者乐于尝试这类产品，

同时也侧面证明中药题材牙膏所宣传的功效覆盖了大多数消费者的诉求，能够在众多产品中

吸引消费者的注意力。在使用中药牙膏的消费者中，38.2%确定其具有一定效用，否定其效

用的人仅有 7.4%，54.4%的人不清楚中草药牙膏是否有效，通过这组数据我们认为，接近 4

成消费者受益于中药牙膏的独特功效，某种程度上改善了生活质量，这部分消费者将成为购

买中药题材牙膏的核心力量。 

 

图表 20  中草药牙膏普及情况的网调结果 图表 21  中草药牙膏有效性网调结果 

  

资料来源：39 健康网 华创证券研究所               资料来源：39 健康网 华创证券研究所 

3.3.3 中药有效缓解口腔问题 

第三次全国口腔健康流行病学调查显示，目前中国人口腔健康主要存在龋齿、牙石、牙菌斑、

牙龈出血、牙本质敏感、牙齿不洁白和口气等七大问题。 
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图表 22  我国七大口腔问题分布 

 
资料来源：第三次全国口腔问题普查结果 华创证券研究所 

 

中草药牙膏中所添加的一些中药材，如金银花、三七、野菊花等，可解决牙龈问题、口气、

牙敏感、牙齿不洁等常见口腔问题。 

 

图表 23  部分具有健齿作用的中草药 

中草药 主要成分 主治 中草药 主要成分 主治 

金银花 绿原酸 牙龈问题 蒲公英 咖啡酸 牙龈问题 

救必应 救必应乙素 牙龈问题 荷叶 荷叶酸 牙石 

蜂胶 白杨素、高良姜素 龋齿 黄芩 黄芩苷 牙龈问题 

三七 人参皂甙 牙龈问题 甘草 甘草酸 牙龈问题 

两面针 两面针碱 牙敏感 人参 人参皂苷 牙龈问题 

银杏 白果内酯、银杏内酯 龋齿 西瓜霜 硫酸钠 牙龈问题 

草珊瑚 异秦皮啶 抑菌 鱼腥草 甲基正壬酮 牙龈问题 

牛黄 胆碱、胆红素 牙龈问题 黄连 盐酸小僻碱 口气 

绿茶 儿茶素 牙齿不洁 积雪草 积雪草苷 牙龈问题 

芦荟 芦荟苷 牙石 罗汉果 罗汉甜甙 牙龈、洁齿 

丹皮 丹皮酚 牙龈问题 蛇胆 胆酸 牙龈问题 

资料来源：华创证券研究所 

3.3.4 中药牙膏市场 13 年市场占有率将达 80% 

据相关调查数据显示，我国目前已成为全球牙膏消费量最大的国家，2000 年牙膏市场实现

销售额近 50 亿元，到 2005 年销售额达 78 亿元，2010 年我国规模以上牙膏生产企业共生产

牙膏 75 亿标准支，预计销售额达 115 亿元，由于过去中低端牙膏产品占据市场，10 年来复

合增长率在 9%左右，随着经济高速发展，中高端牙膏市场进一步打开，我们预计未来 3 年

将保持 10%以上的增长。 

 

尼尔森公司调查 2005 年牙膏市场时发现，中药题材牙膏市场占有率达到 50%，预计到 2010

年市场占有率有望达到 60-70%，我们认为，口腔健康逐渐得到消费者的重视，众多企业深

耕这一细分市场，中药牙膏概念在消费者中得到深化，中草药牙膏市场占有率将进一步得到

提升，我们估计到 2013 年其市场占有率将达到 80%。 
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图表 24  00-13 年我国牙膏市场及中草药牙膏销售额趋势与预测 

 
资料来源：中国牙膏市场现状分析 AC 尼尔森 华创证券研究所 

3.4 中药日化市场未来 3年增速超过 30% 

据 Euromonitor 的统计数据显示，2009 年我国日化产品销售额接近 2000 亿元，自 2005 年来

复合增长率达到 10%以上，2009 年由于受到全球金融危机影响，全球日化市场增速明显下

滑，而我国市场增速仍保持在 9%，显示出国内市场的巨大潜力。2010 年以后细分市场竞争

进入极为激烈的阶段，高端产品层出不穷，我们保守估计日化市场销售额每年约以 10%增速

上升，2013 年全国日化产品销售额将超过 2900 亿元。 

 

图表 25  05-13 年我国日化产品销售额与预测 

 
资料来源：Euromonitor 华创证券研究所 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                     

行业报告 

18 / 36 

图表 26  00-09 年我国城镇居民人均年可支配收入和消费性支出 

 

资料来源：万得数据 华创证券研究所 

 

随着城镇居民可支配收入及消费能力不断增长，更多的医药企业跨界日化行业做强中药题材

细分市场，中药题材产品市场份额逐年增加，据我们估算，三大类中药题材产品（护肤品、

洗发水、牙膏）均保持高速发展，11-13 年销售额增速达 30%以上。 

 

 护肤品：Euromonitor 报告称 2009 年中药护肤品市场占有率约 20%，中药题材护肤品

销售额年增长率达 65%，我们预计 10-13 年中药题材护肤品市场将以 50%以上的速度增

长，对应销售额分别为 129 亿、194 亿、290 亿和 435 亿元。 

 

 洗发水：据 Euromonitor 数据，中草药题材洗发产品市场规模为 26 亿元，同比增长 20%

以上。我们预计 10-13 年中药题材洗发水市场保持 20%以上速度发展，对应销售额分别

为 31 亿、37 亿、45 亿及 54 亿元。 

 

 牙膏：根据尼尔森调查结果，2005 年中药题材牙膏市场占有率达到 50%，随着中药牙

膏市场不断发展，我们预计到 2009-2013 年市场占有率分别为 60%、65%、70%、75%、

80%，对应销售额为 63 亿、75 亿、91 亿、109 亿和 128 亿元。 

 

图表 27  目前我国生产中药日化产品的主要公司 

上市公司 代码 主要产品 备注 

云南白药 000538.SZ 牙膏、洗发水 推荐 

片仔癀 600436.SH 面霜、牙膏 强烈推荐 

马应龙 600993.SH 眼霜 推荐 

两面针 600249.SH 牙膏 两面针牙膏历史较长 

三精制药 600829.SH 牙膏 双黄连牙膏产品 

霸王集团 1338.HK 洗发水、牙膏、凉茶 公司逐渐走出“二噁英”阴影，开拓牙膏、凉茶市场 

奥奇丽 非上市 牙膏 田七牙膏消费者较为接受 

相宜本草 非上市 护肤品 相宜本草系列护肤品 

上海家化 600315.SH 护肤品、洗浴用品 佰草集系列护肤品、六神系列洗护用品 

广州百草堂 非上市 护肤品  

修正药业日化 非上市 护肤品  

资料来源：华创证券研究所 
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图表 28  三大类中药日化产品市场份额占比 

 

资料来源：Euromonitor 华创证券研究所 

 

图表 29  三大类中药日化产品销售预测 

 

资料来源：Euromonitor 华创证券研究所 

4 中药功能饮料：王老吉打败两乐并非传奇 

4.1 饮料市场向功能领域发展 

中国饮料行业是改革开放以来发展起来的新兴行业，是中国消费品中的发展热点和新增长

点，是市场化程度最高、发展最快的行业之一。我国饮料事业起步比较晚，自改革开放以后，

普通消费者才渐渐接触饮料，经过 20 多年的演变，我国饮料市场逐渐形成百家争鸣的局面。

根据中国商品网相关报告，可将我国饮料市场分为以下几个阶段： 

 

第一阶段（1949—80 年代之前）：“饮料=汽水”。截止到 80 年代初期，全国大大小小有两三

千家汽水厂，当时上海的“正广和”引进了 800 瓶/分钟生产线，这样先进的设备引进成为

这个时代的特色。畅销品牌广州的亚洲汽水厂曾经达到年产 5 万吨，创下了当时的纪录。 
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第二阶段（80 年代—1990 年）：饮料市场逐渐繁荣。1979 年中美恢复邦交，可口可乐也就

成为当年最早重返中国的国际品牌之一，但是仍然被限制在供应为主的领域；1983 年，当

时以“北冰洋”、“亚洲”为主的“八大汽水厂”产量，占全国总产量的比例为 42%，到 1990

年之前，饮料产业的发展仍然呈现出明显的计划经济特色，政府对饮料行业实行管理和引导。 

 

第三阶段（1990—2000 年）：十年中外竞争。1993 年和 1994 年，中国轻工总会分别同可口

可乐和百事可乐公司签署了共同发展饮料合作备忘录，“两乐”在中国进入快速发展阶段，

在“两乐”的带领之下，国内的饮料企业纷纷追赶，口味更加丰富，庞大的市场被进一步细

化。 

 

第四阶段（2000 年至今）：细分市场竞争激烈：在经过十年充分的市场竞争之后，细分市场

方面呈现百家争鸣的局面，具有抗疲劳、降火等功能的饮料也成为消费者的宠儿，2010 年

中国饮料市场研究中显示 09 年功能饮料市场销售额占比达 17.17%，反映出解渴作用和味道

追求渐渐被消费者所淡化。 

 

图表 30  我国饮料市场历史沿革 

 

资料来源：2010 年中国饮料市场研究 华创证券研究所 

 

图表 31  2009 年饮料市场销售收入份额 图表 32  2009 年饮料市场销售利润份额 

  

资料来源：2010 年中国饮料市场研究 华创证券研究所  
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4.2 中药题材饮料突出重围—王老吉案例分析 

凉茶是广东、广西地区的一种由中草药煎熬制成，具有清热祛湿功效的“药茶”，在我国东

南部地区民间广为流传，然而在中北部地区，由于文化差异，凉茶的认知度并不高。王老吉

凉茶（红罐+绿罐）在短短几年内就将营业额从亿元水平迅速扩张到上百亿，成长为全国强

势品牌。其中绿罐王老吉由广州药业合营公司王老吉药业生产销售，红罐王老吉商标使用权

于 1997 年由香港鸿道集团租用，由其下属加多宝公司生产销售，根据 2009 年数据显示，红

罐王老吉占王老吉凉茶销售的 90%，绿罐王老吉占比为 10%。 

 

图表 33  02-09 年王老吉凉茶市场销售额 图表 34  08-11Q2 王老吉药业营收情况 

  

资料来源：公司资料 华创证券研究所                  资料来源：公司资料 华创证券研究所 

 

作为中草药题材饮料，也存在其弊端，由于一些社会传言，对中草药药理作用的误解，消费

者定位十分关键，如何打破消费者对医用凉茶的偏见成为多加宝公司的主要问题之一。就这

一问题，在宣传上将预防“上火”作为宣传理念，使饮品从治疗功效转型到预防作用上来，

大大提高了红罐王老吉饮品的可接受度，也开拓了一个预防上火的广袤市场，在工作生活压

力越来越大的今天，人们多多少少有“上火”的烦恼，这样的消费者定位是红罐王老吉成功

的主要因素之一。 

 

王老吉凉茶主要成分为：水、白砂糖、仙草、蛋花、布渣叶、菊花、金银花、夏枯草、甘草。

这九种配料里，有七种配料是中草药。俗话说：是药三分毒，但是根据不同药性的配比，一

些毒性被可以中和，而一些有益的作用可以被加强。虽然也有一些组织或个人诟病王老吉凉

茶中草药添加成分，但是仍未发现更明确的证据说明添加成分的问题。随着保健养生意识的

加强，药食同源的意义使消费者在吃饭、喝水这样的小事里得到保养，事实证明这样的产品

定位非常成功。 

 

随着红罐王老吉的成功，广药集团也积极开拓绿罐王老吉市场，公司通过改良绿罐王老吉的

配方，改变之前偏苦的口味，使消费者更加容易接受，同时革新包装样式，古色古香的中药

饮料焕发了新的生命，大大压缩了红罐王老吉市场，09-10 年增速远高于红罐王老吉，未来

广药集团将大健康产业作为发展方向，中药题材饮料走在了最前面，成为集团最为吸金的产

业，我们认为，公司将继续深耕中药题材饮料市场，王老吉饮料将获得更多消费者的认可。 

4.3 中草药饮料市场 13 年将突破 500 亿元 

根据万得工业数据库资料，2009 年我国饮料制造业工业总产值达到 7465 亿元，06-09 年复

合增长率达 24%。由于我国目前的人均饮料消费量尚低于世界平均水平，国民生活水平的不

断提高，饮料市场潜力巨大，我们预计未来几年饮料行业工业生产总值将保持 20%以上增速。 

 

http://www.18dao.info/index.php?title=%E9%87%91%E9%93%B6%E8%8A%B1&action=edit&redlink=1
http://www.18dao.info/%E5%A4%8F%E6%9E%AF%E8%8D%89
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据饮料协会相关研究，未来几年饮料产品发展的重点在于突出饮料产品的功能性，如补营养、

补餐、增强体能等，功能饮料的开发会更加凸显饮料市场的未来潜力，而具有养生保健功能

的中药题材饮料无疑将成为发展重点。 

 

据统计，2009 年新上市的饮料中 21 种饮料中，就有 4 种以中草药为题材的饮品，中草药题

材饮料市场销售额达 220 亿元，其中凉茶饮料表现突出。2008 年 AC 尼尔森数据显示，在罐

装饮料市场，红罐王老吉已经超越可口可乐和百事可乐，成为中国市场第一名。 

 

图表 35  06-13 年全国饮料制造工业总产值及预测 

 

资料来源：万得数据 华创证券研究所 

 

图表 36  07-09 年主要凉茶饮料与两乐销售情况（单位：亿元） 

 

资料来源：AC 尼尔森 华创证券研究所 公司年报 

注：可口可乐数据根据尼尔森与公司年报中国市场增速计算；百事可乐数据根据可口可乐数

据、两乐市场占有率、公司年报增速估算。 

 

我们预计，随着功能性饮料发展迅速，以凉茶为急先锋的中药饮料市场将更加繁荣，品类进

一步丰富，消费者认可度稳步提升，中草药题材饮料市场规模增速将高于整体，到 13 年销

售额有望突破 500 亿元。 
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图表 37  目前国内经营中药题材饮料的主要公司 

上市公司 代码 主要产品 备注 

广州药业 600332.SH 王老吉凉茶 推荐 

达利集团 非上市 凉茶 和其正凉茶 

香雪制药 300147.SZ 凉茶  

霸王集团 1338.HK 凉茶 公司逐渐走出“二噁英”阴影，开拓牙膏、凉茶市场 

广州健生堂 非上市 凉茶 清解凉茶颗粒 

广州黄振龙 非上市 凉茶 桑菊精明凉茶、清咽凉茶 

资料来源：SFDA 华创证券研究所 

5 中药保健品：高端产品向奢侈品演化 

5.1 中药保健品产业触底盘整待复兴 

GB16740-97《保健（功能）食品通用标准》第3.1 条将保健食品定义为：“保健（功能）食

品是食品的一个种类，具有一般食品的共性，能调节人体的机能，适用于特定人群食用，但

不以治疗疾病为目的。” 

 

基于保健品特有的调节身体机能的属性，众多企业纷纷挖掘保健品市场，根据保健协会相关

研究，保健品市场发展过程中经历三个阶段： 

 

图表 38  我国保健品市场历史沿革 

 

资料来源：中国保健品协会 华创证券研究所 

 

第一阶段（80 年代末—90 年代初）保健品行业兴起阶段：这个阶段人们的思维还停留在计

划经济时期，企业是否诚信并不重要，消费者关心的是产品功效，能使自己不得什么病或能

治疗什么病，这种现象发展到后期造成了极为不好的社会影响，消费者对产品的期望值有多

高，企业就敢承诺多高，滋生一批虚假宣传，这一阶段造就了“谁胆子大谁挣钱”的局面。 

 

第二阶段（90 年代初—2000年）消费者认识一波三折。进入90年代，由于新闻媒体对假冒

伪劣产品、夸大和虚假宣传的不断揭露和曝光，消费者开始认识到保健品市场的种种假象，

开始对保健品功能、品牌格外在意。由于80年代保健品市场的不规范，使得保健品的信誉丧

失，造成了消费者对保健品市场的不信任，从而导致了市场的萎缩。 
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第三阶段（2000年至今）产业触底盘整复兴。在这一阶段国家相关机构在监管上加大力度，

我国的保健品市场准入条件比美国和日本都要严格，要经过动物实验证明无毒副作用，经人

体实验证明其功能后才颁发批准证书。一些小型企业在这样严苛的规范制度下纷纷倒闭，而

大型企业则生机勃勃的开始保健品市场的尝试，东阿阿胶集团以中药补血保健市场为目标，

准确的把握了市场脉动，成功打造“药中茅台”的市场形象。随着大企业、老字号保健品的

推出，国内保健品市场逐渐恢复生机。 

5.2 中药保健历史悠久 

目前卫生部受理的保健食品功能为22种，包括调节免疫、调节血脂、调节血糖、调节血压、

延缓衰老等。除此以外，还有抗氧化、改善微循环、阻断N-亚硝基化合物合成、升高白细胞、

防龋护齿、美容中的丰乳等。 

 

图表 39  22 种保健功能相应的品种组分 

 批准产品数量 主要成分 

免疫调节 1034 灵芝、西洋参、蜂王浆、人参、香菇多糖、螺旋藻等 

调节血脂 593 鱼油、大豆磷脂、螺旋藻、甲壳素、银杏等 

调节血糖 159 蜂胶、南瓜粉、茯苓粉等 

延缓衰老 379 人参、蜂王浆、阿胶、灵芝、维生素、羊胎素、大豆异黄酮等 

改善记忆 148 奶粉、大豆制品、卵磷脂等 

改善视力 13 VA、枸杞子、决明子等 

促进排铅 38 谷胱甘肽、钙锌、VC、VB1 等 

清咽润喉 67 金银花、薄荷、甘草、罗汉果、胖大海等 

调节血压 37 天麻、杜仲、葛根、绞股蓝、决明子等 

改善睡眠 307 刺五加、五味子、褪黑素、天麻、白芍等 

促进泌乳 7 葛根、黄芪、阿胶、当归、熟地黄等 

抗突变 32 硒酸酯多糖、茶多酚、枸杞子、灵芝、甘草、灵芝、冬虫夏草、桑椹、

人参、西洋参等 

抗疲劳 541 人参、西洋参、淫羊藿、红参、当归、党参等 

耐缺氧 114 角鲨烯、VE、红景天、三七、西洋参等 

抗辐射 52 当归、银耳、沙棘油、维生素 E、螺旋藻、红景天等 

减肥 227 左旋肉碱、茯苓、葛根、泽泻、茶多酚等 

促进生长 34 山楂、牛磺酸、钙、锌等 

改善骨质疏松 249 杜仲、骨碎补、淫羊藿、川芎、碳酸钙、大豆异黄酮等 

改善营养性贫血 131 黄芪、当归、熟地黄、党参、阿胶、大枣、乳酸亚铁等 

保肝功能 107 番茄红素、蜂胶、灵芝、蚂蚁、五味子、葛根、茯苓等 

美容 177 薏苡仁、栀子、茯苓、桑叶、金银花、珍珠粉等 

改善胃肠道功能 372 乳酸菌、山楂等 

资料来源：华创证券研究所 

 

《内经》对食疗有非常卓越的理论，如“大毒治病，十去其六；常毒治病，十去其七；小毒

治病，十去其八；无毒治病，十去其九；谷肉果菜，食养尽之，无使过之，伤其正也”，这

可称为最早的食疗原则。随着社会经济的高速发展和人民生活水平的不断提高，人们对饮食

营养的认识水平也在不断的深化，保健意识增强，防病重于治病的观念已深入人心，这就在

客观上将推动保健食品的迅猛发展。同时，保健食品也在一定程度上提高了人们的健康水平，

达到了增强体质、调节机能、防病治病的目的。 
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我国药监局共批准了10627种国产保健食品、624种进口保健食品。检索其中22种功能相应的

品种组分来看，绝大多数保健食品均含有中药或为中药配方制剂。 

5.3 经典保健品留芳千古 

5.3.1 “药中茅台”—东阿阿胶 

早期的补血产品由原来的“药健字号”分为两部分，一部分转为药准字的产品，多在医院以

治疗贫血为主要作用，另一部分转为食健字号的产品，在药店、超市等零售终端以补血类保

健产品自居。 

 

图表 40  08 年补血类保健产品市场份额 

 

资料来源：2009-2012 年中国保健品市场投资分析及前景预测报告 华创证券研究所 

 

据世卫组织报道，中国是世界上贫血疾病的高发区，其中男性发病率为 20%，女性发病率为

47%，18 岁以下儿童及青少年潜在发病率则高达 69%，补血类产品具有巨大的市场潜力。 

 

补血类产品从成分工艺上大体上可分化学制剂、中药补品两大类，而中药类补血产品一直都

是消费者的首选，其中东阿阿胶系列产品更是消费者青睐的产品。东阿阿胶是国内最大的阿

胶及系列产品生产企业，阿胶年产量、出口量分别占全国的75％和 90％以上，06年以来阿

胶出厂价九次提价，市场反应经久不衰，赢得了“药中茅台”的赞誉。 

 

公司在补血产品的消费者定位方面，锁定女性消费者，这也是由于女性生理结构的特殊性决

定的。妇女在例假、怀孕时自身及胎儿都有更高补血需求，2005年3月，《中国药店》与上海

致联咨询服务公司在全国各大市场展开了一次针对补血市场大范围的市调，购买补血产品的

女性消费者占全部购买者的74.3%，男性消费者只占25.7%；在调查购买补血产品人群年龄特

征时发现，30岁至50岁的育龄女性购买率高达87.12%，占据补血产品市场主导地位，据统计，

育龄经期妇女补血市场在10亿元以上。 
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图表 41  补血产品消费者年龄区间 

 

资料来源：2009-2012 年中国保健品市场投资分析及前景预测报告 华创证券研究所 

 

图表 42  05-11 年东阿阿胶出厂价 

 

资料来源：公司公告 华创证券研究所 

 

东阿阿胶走价值回归工程，以其原药材、品牌和网络优势，实施阿胶价值回归工程，阿胶逐

步向奢侈品演化。从我们对深圳和北京 OTC 市场调研情况来看，东阿阿胶阿胶块自 1月 7日

再次大幅提价后，阿胶块销售量出现明显下滑（最多者下滑 30%），但相比竞争对手，东阿

阿胶品牌影响力和营销能力具有极大优势，而阿胶块大幅提价后公司的运作空间也得到大幅

增强。随着驴皮资源紧缺加剧价格上涨导致整个阿胶产品价格上涨，竞争对手价格优势减弱，

加上通胀和公司的营销改善，消费者将会逐步接受公司阿胶块的价格。 

 

复方阿胶浆等补血类制剂是公司重要的销售和利润来源，2010 年销售收入在 7 亿元左右，

占到公司阿胶类产品销售收入的 40%左右，公司通过加强医院渠道销售力量，连续多年在九

城市医院采购阿胶类产品排名中位列第一，在阿胶类补血产品市场占有率达 75%。 

 

图表 43  九城市医院采购阿胶类产品排名 

排名 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

1 复方阿胶浆（东阿） 复方阿胶浆（东阿） 复方阿胶浆（东阿） 复方阿胶浆（东阿） 

2 阿胶胶囊（福阿） 阿胶胶囊（福阿） 阿胶胶囊（福阿） 阿胶胶囊（福阿） 

3 阿胶（东阿） 阿胶（东阿） 阿胶当归胶囊（方舟） 阿胶当归胶囊（方舟） 

4 阿胶（辅仁堂） 阿胶（辅仁堂） 阿胶（东阿） 阿胶（东阿） 

5 阿胶（福胶） 阿胶（河北永丰） 阿胶养血颗粒（华佗） 复方阿胶胶囊（东阿） 

6 阿胶三宝膏（华信） 阿胶养血颗粒（华佗） 永盛合阿胶（同仁堂） 阿胶补血膏（东阿） 

7 阿胶（营口宏升） 阿胶（营口宏升） 阿胶（石家庄华鹏） 阿胶（石家庄华鹏） 

8 阿胶颗粒（三九）  阿胶补血颗粒(东阿）  

9 永盛合阿胶（同仁堂）    

资料来源：南方所 华创证券研究所 
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据08年《医药经济报》估计，补血类保健产品市场规模已达40-45亿，其中中药补血保健品

市场份额占比一半以上，根据08年的调查数据，中药补血保健品市场以30%左右的速度发展，

按这样的速度预测，到2013年中药补血市场将突破到90亿。 

 

图表 44  补血类产品市场预测（单位：亿元） 

 

资料来源：华创证券研究所 

5.3.2 补肾益气—六味地黄 

六味地黄丸方出宋· 钱乙《小儿药证直诀卷下》 地黄丸，其方药组成系将东汉张仲景《金

匾要略》中的肾气丸减去炮附子、桂枝二味，并以熟地黄取代干地黄而成。方中药物六味熟

地黄、山药、山茱萸、泽泻、牡丹皮、茯苓，原书用以治疗小儿肾怯失音、卤开不合、神气

不足、目白睛多、面色眺白以及肾疳、骨疳、筋疮及肝疮等证。此方自问世以来, 由于组方

严谨、配伍得当、疗效确切，在中医临床被广泛应用。经过历代医家在反复实践的基础之上，

一方面拓展了本方的临床适用范围，另一方面以六味地黄丸为基础，随证化裁并创制出了许

多行之有效的方剂，在祖国医学发展史上产生了深远的影响，成为方剂学百花园中一簇灿烂

瑰丽的奇葩。 

 

根据中国药典统计围绕补益肝肾,、滋肾填精为中心，以六味地黄丸配方为基础已开发出 10

余种补益肝肾、滋肾填精的名方，包括明目地黄丸、归芍地黄丸、祀菊地黄丸、桂附地黄丸、

济生肾气丸、七味都气丸、麦味地黄丸、归肾丸、知柏地黄丸、八味肾气丸、参麦地黄丸等。 

 

05-08 年补肾类产品 OTC 销售连续 4 年保持在 35 亿元至 37 亿元之间，出现滞涨情况，而以

六味地黄丸为代表的经典名方 2008 年销售收入 18 亿元，同比增长达 19%，可见六味地黄丸

在国内具有巨大的市场潜力。 

 

图表 45  前 10 位补肾产品市场规模（百万元） 

产品 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 Q3 

六味地黄丸 973 1020 1080 1237 986 

肾宝合剂 648 516 431 399 268 

补肾益寿胶囊 220 211 223 178 161 

古汉养生精 57 79 75 119 137 

六味地黄胶囊 47 92 130 192 110 

杞菊地黄丸 85 86 95 121 98 

六味地黄软胶囊 56 82 103 117 92 

知柏地黄丸 68 72 86 112 86 

肾宝糖浆 49 69 78 106 80 

补肾强身片 91 113 90 82 70 

资料来源：南方所 华创证券研究所 
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5.3.3 药中瑰宝—片仔癀 

片仔癀是我国绝密配方药品，传说明朝嘉靖年间，有一宫廷御医因不满暴政携秘方逃离皇宫，

几经辗转迁徙，隐居漳州为僧，后为救当地民众疾苦而悬壶济世，用宫廷绝密配方及其独特

工艺精制出片仔癀（由天然麝香、天然牛黄、蛇胆及三七配方而成），意为一片即可退癀（癀

是闽南语，意为热毒肿痛）。因其疗效显著，极受民间欢迎，闽南旧时风俗奉之为“镇宅之

宝”，当地人拜访长辈亲戚素有送片仔癀的习俗。 

 

随着华侨移居南洋，片仔癀声誉逐渐远播东南亚。时至今日，片仔癀已成为蝉联国家金质奖、

列为中药一级保护品种、首批通过原产地标记认证的著名中成药之一，多年来位居我国中成

药单项出口创汇首位，在海内外市场享誉斐然，畅销不衰。 

 

但由于片仔癀配方中的天然麝香属于资源枯竭原料，名贵异常，公司多年来一直采取限量生

产，产品基本处于供不应求状态。从公司销售费用占营收百分比可以看出公司销售费用多年

来在 10%以下，2010 年销售增长 31.5%，但费用占比只有 6.86%。2011 年 1 月 1 日在内外

价均上调的情况下（内销价提高 10%，外销价每粒提高 3.5 美元），一季度片仔癀销售量依

然创新高。这也说明片仔癀具有刚性需求的一面。 

 

图表 46  2005 年 7 月五部委规定可以使用天然麝香产品 

序号 省份 企业名称 标记品种 

1 北京 北京同仁堂集团公司 安宫牛黄丸 

2 上海 上海雷允上药业有限公司 六神丸 

3 江苏 江苏雷允上药业有限公司 六神丸 

4 福建 厦门中药厂有限公司 八宝丹 

5 福建 漳州片仔癀药业有限公司 片仔癀 

资料来源：华创证券研究所 

 

由于天然麝香的稀缺性，2005 年 7 月国家林业局、国家工商总局、药监局等五部委联合发

文限制天然麝香使用。明确规定全国 4 个具有急救用药性质的品种安宫牛黄丸、六神丸、八

宝丹和片仔癀才能使用天然麝香，并在每粒药丸进行标记。除此以外的其他品种只能使用人

工麝香。正因为如此，市场上才能将 70 年代生产的安宫牛黄丸炒至数万元一粒，虽然这与

1993 年国家禁止犀牛角贸易有关，但也说明枯竭型原料药品日渐珍贵的特性。 

 

片仔癀 2001 年价格为每粒 115 元，10 年期间涨价 1.4 倍，远低于中药原材料价格涨幅。片

仔癀生产一直坚持传统工艺，配方组份除了三七和蛇胆较为普通外，天然麝香和天然牛黄均

是资源枯竭型原料，我们认为不论是成本因素还是需求因素，片仔癀未来较大的价格上涨空

间。 

 

公司早年已经意识到天然麝香资源稀缺性，进行了大量战略储备。公开资料显示公司自 2005

年至 2009 年期间用于原材料战略储备采购增加资金为 19,306 万元，我们认为按常理公司将

主要集中在对天然麝香的战略储备上。随着天然麝香价格逐步上涨，公司的战略储备有利于

公司持续发展。 

 

在消费者定位方面，公司抓准稀缺资源的有利条件，着力发展高端客户，有利于提升产品知

名度和增强盈利能力。公司 2010 年重点发展会员制销售，当年会员销售收入 3000 多万元。

由于会员销售基本不产生销售费用，且价格与出厂价相同，有利于提高公司盈利能力。 
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5.4 中药保健品市场 13 年有望突破 1300 亿元 

2009年中华医学会所做的一项调查显示，我国农村和城市人口亚健康状况比例分别达到45%

和70%，保守估计绝对人口数可达7亿以上。同期世界卫生组织发布的全球人类健康状态：

15％人群处于健康状态；70％人群处于亚健康状态；15％人群处于疾病状态。参照此数据，

保守估计我国处于疾病与亚健康状态人群逾9亿。这些人群将构成保健品的主要消费群体。 

 

图表 47  我国亚健康人群比例 

 

资料来源：中国保健品协会 华创证券研究所 

 

据中国保健协会预测，12 年我国保健品市场销售额将达到 1200 亿元，其中中药保健品份额

将大幅提升，市场潜力巨大，有望成为传统医药企业加快增长的渠道。 

 

图表 48  我国保健品市场销售预测 

 

资料来源：中国保健品协会 华创证券研究所 
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图表 49  目前经营中药保健品的主要公司 

上市公司 代码 主要产品 备注 

东阿阿胶 000423.SZ 阿胶 推荐 

同仁堂 600085.SH 保健品 同仁堂集团下属健康药业公司重点负责 

康美药业 600518.SH 保健品  

江中药业 600750.SH 保健品 保健品以初元为主，最近推出参灵草口服液 

九芝堂 000989.SZ 保健品 驴胶补血颗粒 

康恩贝 600572.SH 保健品 参股杭州双马生物有意发展保健产业 

奇正藏药 002287.SZ 青稞保健品 规划中 

青海明胶 000606.SZ 保健品  

中宏生物 非上市 保健品 蜂胶产品 

中健行集团 非上市 保健品 具有多种中药保健产品 

资料来源：中国保健品协会 华创证券研究所 

6 投资建议 

根据目前市场情况，建议关注多方向发展的中医药企业。以中草药为题材的日化产品、饮料

产品、保健品在国内市场占比越来越大，具有极好的消费者基础，十二五规划予以政策支持，

我们预测这类产品市场具有较高的成长性，能够为公司带来巨大利润，成为老字号、老企业

爆发式再成长的基础。目前多家药企涉足中药衍生品领域，我们推荐片仔癀、云南白药、马

应龙、东阿阿胶和广州药业。 

 

图表 50  推荐公司及推荐理由 

投资标的 中药题材产品 推荐理由 

云南白药 牙膏、洗发水 公司在成功推出白药牙膏后，以养元青洗发水再次冲击日化市场。 

片仔癀 保健品、面霜、牙膏 公司以片仔癀为依托，打造面霜、牙膏等产品，效果受到消费者肯定。 

马应龙 眼部护肤产品 八宝眼霜销售低于预期，公司注重产品营销，预期有较快成长。 

东阿阿胶 补血保健产品 公司积极围绕阿胶推出补血类保健品，如口服液、阿胶枣等 

广州药业 王老吉凉茶 凉茶产品击败“两乐”，成为国内知名品牌。 

数据来源：华创证券研究所 

 

图表 51  推荐公司盈利预测 

公司 代码 收盘价

（11-09-13） 

EPS（元） PE 评级 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

片仔癀 600436.SH 64.93 元 1.39 1.89 2.76 3.88 47 34 24 17 强烈推荐 

马应龙 600993.SH 18.36 元 0.74 0.63 0.77 0.95 25 29 24 19 推荐 

东阿阿胶 000423.SZ 44.39 元 0.89 1.36 1.75 2.17 50 33 25 20 推荐 

广州药业 600332.SH 14.16 元 0.33 0.43 0.53 0.69 43 33 27 21 推荐 

云南白药 000538.SZ 60.03 元 1.33 1.74 2.34 3.04 45 35 26 20 推荐 

数据来源：华创证券研究所 
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[table_main] 调研简报 
中药Ⅱ 

片仔癀(600436.SH)/69.54 元 

片仔癀提价增强盈利能力 药妆产品快速增长 
 

 

主要观点 

1、 稀有资源产品提升议价空间：由于片仔癀产品以天然麝香入药，国家统

一供应原料，极大限制产能，定价方面公司具有较强的议价能力，随着

天然麝香货源逐渐紧缺，预计片仔癀未来提价幅度和频率将会更高更快。 

2、 高端销售策略供不应求：片仔癀源于明朝宫廷御医秘方，因其在消炎、

解毒、镇痛上的显著疗效，被列为国家一级中药保护品种并列为国家级

绝密配方。从未来的市场定位看， 公司有将片仔癀定位为高端甚至奢侈

消费品的意图，公司采用的 VIP 会员客户的营销模式是实现上述意图的

尝试。 

3、 药妆业务初具规模：11 年上半年公司着力推进日化业务，向片仔癀化妆

品公司增资 4956.63 万元用于扩大业务规模，得益于销售力度的增强，

期间日化产品实现营收 2847 万元，同比增长 85.18%。公司未来将重点

推广牙膏产品、护肤品，加大广告投放，推进差异化营销战略，我们认

为凭借片仔癀的品牌优势与保健功效，化妆品、护肤品将成为公司新的

盈利增长点。上半年公司完成牙膏产品包装变更工作，下半年将重点推

广，预计 11 年日化产品销售将超 1 亿元，11-13 年复合增长率达 50%。 

4、 进军保健食品市场：公司片仔癀产品本身具有保健作用，长期服用有益

健康，但由于价格、消费者认识等因素，片仔癀产品的保健作用未得到

广泛推广，本次“菇精糖片”食用保健品的推出，目标人群为中高端消

费者，以抗疲劳为主要功效，据我们估算目前国内抗疲劳类保健品市场

占有率达 20%，即市场规模为 200 亿元，凭借公司日益成熟的高端销售

渠道及品牌效应，我们预计保健品业务将有较好表现。 

5、 盈利预测与评级：强烈推荐（维持）。我们预计公司 11-13 年 EPS 分别

为 1.89、2.78、3.88 元，对应 PE 为 37 倍、25 倍和 18 倍。片仔癀属于

公司独家品种，历史悠久，品牌力强，且关键原材料麝香稀缺，产品具

有进一步涨价空间。公司发展日化产品、保健品也将可能成为其未来重

要的利润增长点，其高速增长可望持续，维持强烈推荐评级。 

 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 867 1126 1427 1832 

同比增速(%) 24.8 29.9 26.7 28.4 

净利润(百万) 195 265 387 543 

同比增速(%) 49.7 35.9 46.0 40.3 

每股盈利(元) 1.39 1.89 2.76 3.88 

市盈率(倍) 46.71 34.35 23.53 16.73 
  

 

证券分析师： 廖万国 

执业编号： S0360210100002 

Tel： 0755-82027735 

Email： liaowanguo@hczq.com 

联系人： 平晓川 

Tel： 010-59370867 

Email： Pingxiaochuan@hczq.com 

 

投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 维持 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 14000 

流通 A 股/B 股(万股) 14000/0 

资产负债率(%) 26.91 

每股净资产(元) 7.80 

市盈率(倍) 82.19 

市净率(倍) 8.91 

12 个月内最高/最低价 94.83/47.3 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

2010-9-2～2011-9-2

-5%

12%

29%

46%

63%

10-9 10-12 11-3 11-6

沪深300 片仔癀
 

资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《片仔癀提价增强盈利能力 药妆产品快

速增长》                    2011-08-23 

《量价齐升 高增长可望持续》 

    2011-04-29 

《业绩快速增长，产品仍有提价空间》 

    2011-04-11 

《提价预期兑现，价格驱动业绩增长后期

仍将持续》                 2010-12-30 

《签署境外总经销协议，有利公司境内外

协调发展》                 2010-12-12 
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[table_main] 调研简报 
中药Ⅱ 

云南白药(000538.SZ)/61.85 元 

跨领域发展，中药衍生品有望跨新台阶 
 

 

主要观点 

1、 白药产品稳健增长：公司 60 余种白药产品入选国家基本药物目录，上半

年实现营收增速 20%以上，预计未来受益于基本药物制度将保持 20%以上增

速。 

2、 两翼产品专注中药日化市场：10 年上半年牙膏市场调查结果显示，云南白

药牙膏市场占有率接近 10%，成为民族第一品牌。 

 牙膏业务： （1）公司着力扩展细分市场份额，从牙龈护理向洁齿、

改善口气等细分市场进行扩张；（2）销售渠道下沉至地级城市，完成

直辖市、省会城市市场覆盖，11年逐步覆盖地级城市市场；（3）牙龈

护理市场仍有空间，第三次全国口腔健康流行病学调查显示牙龈问题

发病率高达85%， 11年上半年公司加强产品宣传，广告费用同比增长

65.8%，有望争取更多潜在消费者。基于以上原因，公司牙膏业务11

年上半年同增保持30%，我们预计11-13年牙膏业务增速可达20%以上。 

 洗发水业务：养元青洗发水适用于患脂溢性皮炎人群，国内适用消费

者达2000万以上，市场潜力巨大。上半年营收达3000万元，预计11年

销售额可达6000万元。据Euromonitor数据，09年我国洗发水市场销售

额约174亿元，近5年洗护发水市场复合增长率为12%，以此增速计算，

则养元青洗发水11年上半年市场占有率接近0.3%。通过1年市场培育

期，凭借成熟的日化销售渠道和营销经验，我们估计养元青12年、13

年市场占有率可达0.6%、1%，对应销售额分别为1.5亿元和2.8亿元，

有望复制白药牙膏的成功，成为新的利润增长点。 

3、 依托科研机构保证新产品研发：云南省药物研究所建所 50 余年，主持研发

30 余种原创新药，目前该研究所由公司托管，公司事业部设有研发团队，

依托这些研发力量，未来公司将推出药妆系列产品，继续大健康产业道路。 

4、 投资建议：推荐（维持）。我们预测公司 11-12 年 EPS为 1.74、2.34、3.04

元，目前股价对应 PE 分别为 36X、26X 和 20X。给予 12 年 35 倍 PE，未来

12 个月目标价格为 82 元。 

 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 10075 11770 14080 16916 

同比增速(%) 40% 17% 20% 20% 

净利润(百万) 926 1207 1626 2108 

同比增速(%) 53% 30% 35% 30% 

每股盈利(元) 1.33 1.74 2.34 3.04 

市盈率(倍) 45.14 34.50 25.65 19.75 
 

 

证券分析师： 廖万国 

执业编号： S0360210100002 

Tel： 0755-82027735 

Email： liaowanguo@hczq.com 

联系人： 平晓川 

Tel： 010-59370867 

Email： Pingxiaochuan@hczq.com 

 

投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 69427 

流通 A 股/B 股(万股) 62925/0 

资产负债率(%) 43.78 

每股净资产(元) 7.07 

市盈率(倍) 76.12 

市净率(倍) 8.75 

12 个月内最高/最低价 74.69/54.0 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

2010-9-2～2011-9-2
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《制药业务平稳增长，中药衍生品有望跨

新台阶》                  2011-08-30 

《透皮销售恢复，白药产品整合》 

    2011-08-21 

《牙膏保持高速增长，药妆产品群更加丰

富》                      2011-03-28 
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[table_main] 调研简报 
中药Ⅱ 

广州药业(600332.SH)/14.86 元 

领军中药饮料市场，多点支撑业绩增长 
 

 

主要观点 

1、 我国饮料市场进入快速增长期：2009 年我国饮料制造业工业总产值达到

7465 亿元，06-09 年复合增长率达 24%。由于我国目前的人均饮料消费量

尚低于世界平均水平，国民生活水平不断提高，饮料市场潜力巨大，我们

预计 11-13 年饮料行业工业生产总值增速将保持 20%水平。 

2、 王老吉引领国内中药题材饮料市场：合营公司王老吉药业 11 年上半年实现

营收 10.89 亿元，同增 30.30%，净利润 1.03 亿元，同增 58.89%，其主要

产品王老吉凉茶营收同比增长 32.53%，高于行业整体增速，下半年覆盖暑

期市场，凉茶产品将保持快速增长。随着工作生活节奏加快、消费者保健

意识提高，我们预计 11-13 年公司产品复合增长率将达到 20%以上。 

3、 基本药物独家品种将迎来放量。公司有 50 多个品种进入《国家基本药物

目录》，其中消渴丸、华佗再造丸为独家品种，11 年上半年随着基本药物

制度进一步推进，清热解毒药、糖尿病药、止咳化痰利肺药、疏风活血、

胃肠用药营收均保持平稳增长，凭借基药政策和独家品种优势，我们预计

11-13 年公司制药业务增速将保持 20%左右。 

4、 继续开拓疫苗市场：11 年上半年公司冻干人用狂犬病疫苗实现营收 2342

万元，同增 2014.91%。随着公司狂犬疫苗工艺稳定，我们预计狂犬疫苗业

务将会成为其未来重要的利润增长点。同时治疗性双质粒 HBV DNA 疫苗项

目在 10 年完成Ⅱa 期临床研究基础上，启动Ⅱb 期临床研究工作，目前

处于受试者入组期间。公司着力疫苗市场，有望成为未来利润增长点。 

5、 “十二五”规划和“大南药”战略：广药集团提出十二五期内实现总营收 600 

亿、制造业营收 200 亿的目标。“大南药”战略将把中药材资源的需求延

伸到东南亚甚至非洲地区，调整产品结构，将有效缓解旗下中药企业原料

压力。 

6、 投资建议：推荐（维持）。公司制药工业稳步增长，中药饮料产业快速发展，

“大南药”战略明确，我们给予公司 11-13 年盈利预测 EPS 为 0.43、0.53

元、0.69 元，目前股价对应 PE 分别为 33X、27X 和 21X，维持推荐评级。 

 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 4486 5495 6618 7984 

同比增速(%) 16% 22% 20% 21% 

净利润(百万) 267 346 430 563 

同比增速(%) 27% 30% 24% 31% 

每股盈利(元) 0.33 0.43 0.53 0.69 

市盈率(倍) 42.91 32.93 26.72 20.52 
 

 

证券分析师： 廖万国 

执业编号： S0360210100002 

Tel： 0755-82027735 

Email： liaowanguo@hczq.com 

联系人： 平晓川 

Tel： 010-59370867 

Email： Pingxiaochuan@hczq.com 

 

投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 81090 

流通 A 股/B 股(万股) 59100/0 

资产负债率(%) 22.39 

每股净资产(元) 4.53 

市盈率(倍) 67.09 

市净率(倍) 3.28 

12 个月内最高/最低价 26.51/12.11 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

2010-9-2～2011-9-2
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《成本上升至增速下滑 下半年有望好于

上半年 》                  2011-08-28 

《业绩稳定增长，基本药物放量可期》 

    2011-03-28 

《业绩增长暂时放缓，众多增长点支撑未

来发展》                   2010-10-29 

《业绩反转明确，未来存在超预期可能》 

    2010-08-30 

《广州药业-业绩大幅增长，未来超预期可

能性增加》                 2010-04-30 
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[table_main] 调研简报 
中药Ⅱ 

马应龙(600993.SH)/19.38 元 

专注痔疮类产品，药妆业务仍可期待 
 

 

主要观点 

1、 国内眼霜产品市场规模快速增长：估算我国09年护肤品市场规模约为420

亿元，其中眼部润肤品占比约4%，即市场规模达16亿元，根据尼尔森的

研究结果，10年眼部润肤品增长率高居各类护肤品之首，达到了32%，显

示出消费者对眼部护理的关注日益增加，我们预计11-13年眼部护理市场

增速将保持20%以上，到13年我国眼霜市场规模将达到40亿元。 

2、 眼霜产品未来增长仍可期待：09 年公司推出马应龙八宝眼霜，经过半年

市场培育，10年销售收入约2000万元，由于销售渠道存在短板，眼霜产品

销售集中在武汉地区，11年上半年眼霜、眼贴膜等眼部护理产品销售额约

1000万，与去年同期持平。我们认为公司眼部润肤产品存在较大市场空白，

未来业务拓展，有望大幅贡献业绩。 

3、 痔疮类产品支撑公司稳定增长：11年上半年公司痔疮类药物营收占比

36.54%，营业利润占比72.23%，是公司业绩主要贡献者，主要产品马应

龙痔疮膏纳入了基本药物目录和医保目录（甲类），我们预计随着基药制

度进一步落实，作为独家品种药物，在市场占有率方面具有绝对优势，品

牌效应与龙头地位加上巨大的消费人群，都将是公司未来成长的保障，预

计产品增长速度高于当前，长期来看痔疮类产品增长将保持20%水平。  

4、 医院市场进入快速发展阶段：马应龙肛肠连锁医院的发展采用了自建与合

作共建两种发展模式，在合作共建模式中，公司采取了与当地专家联手，

由行业医疗专家出任院长并且参股医院的模式。我们认为这样的发展模式

具有极强的可复制性，保证了马应龙连锁医院的医疗服务质量和在当地的

竞争力。目前公司旗下连锁医院扩大到5家，武汉、北京、沈阳三家医院

上半年营收1244万，同比增长29.40%，实现业绩贡献。公司计划2015年肛

肠专科医院终端网络达到15家，实施“终端拦截”策略，我们预计医院业

务营收将以60%以上的速度发展。 

5、 盈利预测与评级：推荐（维持）。我们预测公司11-13年EPS分别为0.63、

0.77、0.95元，当前股价对应的PE为29X、24X、19X，维持推荐评级。 

 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 1178 1424 1772 2217 

同比增速(%) 15% 21% 24% 25% 

净利润(百万) 123 207 255 316 

同比增速(%) -32% 69% 23% 24% 

每股盈利(元) 0.74 0.63 0.77 0.95 

市盈率(倍) 24.81 29.14 23.84 19.33 
 

[table_predict]  

证券分析师： 廖万国 

执业编号： S0360210100002 

Tel： 0755-82027735 

Email： liaowanguo@hczq.com 

联系人： 平晓川 

Tel： 010-59370867 

Email： Pingxiaochuan@hczq.com 

 

投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 33158 

流通 A 股/B 股(万股) 33083/0 

资产负债率(%) 18.87 

每股净资产(元) 3.37 

市盈率(倍) 62.90 

市净率(倍) 5.75 

12 个月内最高/最低价 49.6/17.58 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

2010-9-2～2011-9-2
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《主营业务稳步增长，医院连锁已具雏形》 

    2011-08-21 

《受累医改滞后业绩下滑，仍然看好未来

成长》                     2010-10-25 

《主营业绩增长符合预期》   2010-04-26 

《有望进入快速成长时期》   2010-03-29 

《马应龙-业绩大幅增长、维持强烈推荐》 

    2010-01-09 
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[table_main] 调研简报 
中药Ⅱ 

东阿阿胶(000423.SZ)/46.20 元 

深耕补血市场，打造药中茅台 
 

 

主要观点 

1、 阿胶块大幅提价短期影响销售量、长期看有利于增强公司竞争能力。根据

我们对深圳和北京OTC市场调研结果，公司阿胶块自1月7日再次大幅提价后

销售量出现明显下滑（最多者消化30%），但相比竞争对手，公司品牌影响

力和营销能力具有极大优势，而阿胶块大幅提价后公司的运作空间也得到

大幅增强。我们认为公司加强与大型代理商合作并寻求建立战略性合作伙

伴关系、建立高端直营店、阿胶块客户群高端化等措施，将可以扭转目前

销量下滑的局面，同时随着阿胶销售旺季来临，其下半年的销售将好于上

半年。 

2、 保健品将成为公司重要利润增长点。2010年公司阿胶类保健品桃花姬、阿

胶膏等产品销售收入在2.5亿元左右，增长强劲。对代理商调研表明公司在

2011年2月对保健品系列产品进行了10%至30%不等的提价，由于阿胶块的大

幅提价，造成了人们对保健品价格上涨预期，且公司营销和服务改进，目

前保健品销售增长依然保持良好态势。我们预计公司保健品2011年可能将

达到或超过50%的增长，成为公司重要利润增长点。 

3、 复方阿胶浆等补血类阿胶制剂有可能保持20%左右的增长。复方阿胶浆等

补血类制剂是公司重要的销售和利润来源，2010年销售收入在7亿元左右，

占到公司阿胶类产品销售收入的40%左右。由于复方阿胶浆已经占到阿胶类

补血产品的75%市场占有率，未来进一步扩大市场占有率较为困难。但公司

加强了医院销售力度将成为其增长动力，以及其他补血类阿胶制剂在二三

级市场的放量将带动公司阿胶补血类制剂的增长。 

4、 投资建议：推荐（维持）。我们认为阿胶类产品历史悠久，随着我国经济增

长、老年化和保健意识增强，阿胶类产品高速增长趋势将会延续。公司处

于行业龙头地位、且管理改善、营销改善以及产品存在进一步提价可能性，

预测公司2011年、2012年及2013年EPS分别为1.36元、1.75元和2.17元。目

前股价对应的PE为33X、25X、20X，维持推荐评级。 

 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 2464 3015 3236 4036 

同比增速(%) 17.9 22.4 7.3 24.7 

净利润(百万) 107 162 208 257 

同比增速(%) 48.7 51.4 28.4 23.6 

每股盈利(元) 0.89 1.36 1.75 2.17 

市盈率(倍) 49.88 32.64 25.37 20.46 
 

 

证券分析师： 廖万国 

执业编号： S0360210100002 

Tel： 0755-82027735 

Email： liaowanguo@hczq.com 

联系人： 平晓川 

Tel： 010-59370867 

Email： Pingxiaochuan@hczq.com 

 

投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 65402 

流通 A 股/B 股(万股) 65378/0 

资产负债率(%) 15.84 

每股净资产(元) 4.88 

市盈率(倍) 67.22 

市净率(倍) 9.47 

12 个月内最高/最低价 61.27/36.6 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

2010-9-2～2011-9-2
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《主营业务收入增长符合预期 下半年可

能好于上半年》            2011-08-17 

《提价时点与幅度变化所带来的业绩增长

预期》                    2011-01-06 

《产品稀缺价格坚挺，新模式开辟成长新

路径》                    2010-10-28 

 

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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