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买入 布局中药全产业链，业绩将持续增长 

中国中药（0570.HK） 
 

2021-05-11 星期二 

 

目标价： 5.72 港元 

现  价： 4.40 港元 

预计升幅:  30 % 

 

重要数据  

日期 2021-05-11 

收盘价（港元） 4.40 

总股本（亿股） 50.36 

总市值（亿港元） 221.60 

净资产（亿元） 208.96 

总资产（亿元） 330.88 

52 周高低（港元） 4.97/3.03 

每股净资产（元） 4.15 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

主要股东 

国药香港（32.46%） 

平安人寿（12%） 
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 疫情影响下，公司核心业务中药配方颗粒业绩仍保持正增长： 

2020 年公司业绩创新高，疫情下取得经营业绩正增长，主要是来自于疫情期间积极复

工复产以及紧抓中医药行业的发展机遇。2020 年年度实现营收 148.1 亿人民币，同比

上升 3.4%，增速减缓主要原因是受疫情影响上半年业务增长放缓；净利润增长 4.7%

至 16.63 亿人民币，其增速超过营业收入增速。中药配方颗粒为公司的核心业务，

2020 年其业务营业额约为人民币 100.13 亿元，占总营业额的 67.6%，受到疫情影响增

长放缓，同比增长 8.5%。但公司在疫情期间主动发挥配方颗粒优势，并加大配药机投

入和对医疗客户的开发，下半年经营回暖，营业额较同期上升 16.9%，环比上半年增

长 19.1%。疫情影响下，成药业务营业额同比下降 12.5%至 30.67 亿元，占总营业额

20.7%。中药饮片业务营业额下降 4.6%至 12.37 亿元，占总营业额的 8.4%。 

 行业领先地位，政策带领下业绩将继续快速增长： 

公司在中药配方颗粒市场中占据龙头地位，近几年该业务增长迅速，2020 年达到百亿

规模。《关于结束中药配方颗粒试点工作的公告》计划将于 11 月正式实施，“限于二

级及以上中医院使用”的销售范围限制解除后，中药配方颗粒市场空间将会大幅扩

大，公司具有强大的规模生产和销售能力，打造了中药产业全产业链，作为行业龙头

公司将大大受益于市场扩大，增加销售渠道的覆盖。公司优势明显，未来各板块业务

将会快速增长。1）已经累计建设 GACP 合作基地 165 个，未来将加快 GACP 基地建

设，打造集药材种植、产地初加工、检验检测、仓储物流、药材贸易和数据追溯为一

体的现代化 GACP 基地，能够从源头把控药品质量；2）采用多元化营销模式，中药

配方颗粒板块探索线上渠道，中药饮片板块推动“共享中药•智能配送中心”模式，渠道

的拓展将继续促进销售增长；3）中药配方颗粒方面构筑了较高的行业技术壁垒，2020

年向国家药典委员会提交了 34 个中药配方颗粒品种标准，累计已提交 300 个中药配方

颗粒品种标准，未来市场放开后其优势将会更加显著。 

 再次覆盖给予买入评级,目标价 5.72 港元 

公司中药配方颗粒方面龙头优势明显，受政策利好以及未来各板块协同发展，业绩将继

续快速增长，预计公司 2021-2023 年收入分别是人民币 178.4 亿元、207.9 亿元、242.7

亿元，EPS 分别为人民币 0.39 元、0.46 元、0.51 元，给予公司 2021 年 12 倍目标 PE，

对应目标价为 5.72 港元，较现价有 30%的上涨空间，给予“买入”评级。 

 

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 14320.95 14806.17 17844.39 20790.85 24273.69 

同比增长(%) 27.2% 3.4% 20.5% 16.5% 16.8% 

净利润 1588.11 1663.26 1984.34 2366.14 2675.04 

同比增长(%) 10.4% 4.7% 19.3% 19.2% 13.1% 

净利润率(%) 11.1% 11.2% 11.1% 11.4% 11.0% 

每股盈利(元) 0.32 0.33 0.39 0.46 0.51 

PE@4.40HKD 11.38 11.03 9.33 7.91 7.14 

数据来源：wind、中国中药年报、国元证券经纪（香港）整理 

mailto:PE@69.00HKD
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报告正文 

2020 年年度业绩简述： 

公司业绩创新高，取得经营业绩正增长，主要是来自于疫情期间积极复工复产以

及紧抓中医药行业的发展机遇。2020 年年度实现营收 148.1 亿人民币，同比上升

3.4%，增速减缓主要原因是受疫情影响上半年业务增长放缓；毛利润增长 6.4%至

91.3 亿人民币；拥有人应占溢利增长 4.7%至 16.63 亿人民币，其增速超过营业收

入增速；公司 EPS 录得 0.33 元，增长 4.7%。 

图 1：2020 年收入同比增长 3.4%至 148.1 亿元 图 2:公司 2020 年净利润同比上升 4.7%至 16.63 亿元 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

  

 
2020 年疫情影响下，公司核心业务中药配方颗粒业绩仍保持正增长： 

公司业务主要覆盖五个板块，分别为中药配方颗粒、成药、中药饮片、中医药大

健康、产地综合业务。其中中药配方颗粒为公司的核心业务，公司在中药配方颗

粒市场中占据龙头地位，市占率近 50%。2020 年其业务营业额约为人民币 100.13

亿元，占总营业额的 67.6%，受到疫情影响增长放缓，同比增长 8.5%。但公司在

疫情期间主动发挥配方颗粒优势，并加大配药机投入和对医疗客户的开发，下半

年经营回暖，营业额较同期上升 16.9%，环比上半年增长 19.1%。毛利率上升 3.3%

至 70.5%，上升的主要原因来自于：1）适应市场需求及渠道推广，2019 年部分产

品价格调整因素延伸影响到 2020 年；2）高毛利产品销量占比上升；3）生产的规

模化、集约化和精益管理，压降了单位生产成本。2020年年度溢利约为人民币 17.43

亿元，同比增长 12.6%，净利润率上升 0.6%。 

成药业务营业额同比下降 12.5%至 30.67 亿元，占总营业额 20.7%，下降主要原因

来自于疫情影响下门诊患者大幅减少、仙灵骨葆胶囊等非呼吸类产品受到影响、

购买退热药物和止咳药物需实名登记等影响止咳化痰类和退热类产品销售。但公

司下半年加强相关市场推广等措施，下半年营业额跌幅减少，同比下降 2.4%，环

比增长 35.1%。2020 年年度溢利约为人民币 2.21 亿元，同比下降 12.9%，主要原
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因为仙灵骨葆胶囊、鼻炎康片等高毛利产品销量大幅下滑以及部分产品受到原材

料价格上涨影响生产成本增加。 

中药饮片业务营业额下降 4.6%至 12.37 亿元，占总营业额的 8.4%，收入下降主要

原因来自于疫情下医院和药店的客流量大幅下降以及工业饮片的外部客户需求的

大幅下降。中药饮片业务出现亏损，主要原因为：1）其业务整体净利润较低，受

疫情影响销量下降，收入无法消化固定成本费用；2）北京华邈受疫情影响销售下

降、防疫成本上升，带来商誉减值损失 11.45 百万元；3）在建中药饮片 6 家带来

开办费支出，新收购企业甘肃陇中处于业务转移中，收入难以覆盖成本。 

图 3：2020 年公司核心业务收入占比情况 图 4：2020 年公司核心业务年度溢利占比情况 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

  

再次覆盖给予买入评级,目标价 5.72 港元 

公司中药配方颗粒方面龙头优势明显，受政策利好以及未来各板块协同发展，业绩

将继续快速增长，预计公司 2021-2023 年收入分别是人民币 178.4 亿元、207.9 亿

元、242.7 亿元，EPS 分别为人民币 0.39 元、0.46 元、0.51 元，给予公司 2021 年 12

倍目标 PE，对应目标价为 5.72 港元，较现价有 30%的上涨空间，给予“买入”评级。 

风险提示： 

中药配方颗粒行业竞争加大； 

行业政策的不确定性； 

疫情反复带来的负面影响。 
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