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中药行业信用风险展望 

联合评级医药行业组 

 

一、中药行业产业链运行情况 

 

中药行业产业链主要由中药材种植、中药饮片生产和中成药生产三个环节构成。 

 

1．中药材行业运行情况 

2017 年，中药材产销两旺，销售额终结跌势；中药材价格较为平稳。预计未来受种植

面积扩大、供给侧改革推进、中药材产业扶贫政策实施及种植粮食作物收益下滑的影响，

中药材价格将进入整荡整理时期，中药材原料生产企业经营业绩和整体信用水平出现分化。 

（1）供需情况 

产量方面，2009 年~2017 年，我国中药材产量整体呈增长态势。2017 年，我国木本药

材产量约为 319.60 万吨，较上年的 279.82 万吨，增长 14.22%。国家统计局数据显示，2017

年全国中药材种植面积较上年增长 3.5%，种植面积达到 3,466.89 万亩（不含林地和野生药

材），家种药材供应量持续增加。同时，各地推动落实《中药材保护和发展实施方案》和《中

药材产业扶贫行动计划（2017~2020 年）》，中药材的种植面积进一步扩张，预计到 2020

年我国中药材种植面积将超过 6,620 万亩（含林地种植面积），种植品种供应量或将进一步

增长。预计未来，受下游需求增长影响，中药材种植量将整体保持增长，但各品种产量趋

势可能存在较大差异。 

 

图 1  2004~2017 年我国木本药材产量情况（单位：万吨） 

 
资料来源：Wind，联合评级整理 
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消费方面，2010~2017 年，我国中药材消费量整体呈增长态势。2017 年，中药材商品

市场终结了持续两年的跌势，年度销售额为 611.16 亿元，同比增长 10.48%，回归至 2014

年水平。预计未来，在下游需求的带动下，中药材需求量将保持增长。 

 

图 2  2010~2017 年我国药品流通行业商品销售额:中药材类（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 

（2）价格水平 

整体看来，2017 年，名贵药材价格平稳上升，大宗药材的价格略有下滑。名贵药材价

格方面，野生药材资源受限，随着需求的不断增长，价格呈现平稳上升态势。根据商务部市

场秩序司发布的《中药材流通市场分析报告》显示，2017 年，中药材野生 99 价格指数上半

年突破 3,000 点，上行至 3,200 点附近，下半年小幅度回调，上涨 117.4 点，环比上涨 3.93%。 

 

图 3  2015~2018 年 11 月野生中药材综合价格指数变化情况（单位：点） 

 

资料来源：中药材天地网 

 

大宗药材价格变化趋势上看，2017 年中药材流通市场价格整体保持平稳，略有下滑。
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根据商务部市场秩序司发布的《中药材流通市场分析报告》：从中药材综合 200 价格指数（我

来看，价格指数在年初最高达到 2700 点，随后缓慢回落，年底为 2350.80 点，虽有所下降，

但仍高于 2016 年的年初点位。从价格指数综合分析，2017 年价格呈现小幅波动态势。具体

来看，在我国流通市场常见的 741 个中药材品种中，220 个品种价格上涨，334 个品种价格

持平，187 个品种价格下跌。与 2016 年相比，2017 年涨价品种数量减少 7%，价格持平品

种数量减少 12%，涨价和持平品种数量合计下降 10%，价格下跌品种数增加 48%。220 个涨

价品种价格平均涨幅为 24%（2016 年全年涨价品种平均涨幅为 39%），价格涨幅较去年收

窄，市场进一步稳定。其中，价格涨幅排名前 20 的品种，平均涨价幅度为 101%，与 2016

年相比涨价幅度大幅降低，涨价品种多以小品种为主，市场、资本和气候对品种影响较大。

预计未来大宗中药材价格受供需关系、人工成本、资金炒作等因素影响，价格波动仍会较

大。 

 

图 4  2016~2017 年中药材涨跌品种变化情况（单位：个） 

 
资料来源：中药材天地网 

 

 

图 5  2015~2018 年 11 月全国中药材综合价格指数变化情况（单位：点） 

 
资料来源：中药材天地网 

 

为了应对中药材产量和价格波动对生产带来的不利影响，同时保证中药材的质量和等

级，近年来，有实力的中药生产企业纷纷通过自行种植或同当地农户合作种植的方式来占有

上游主要中药材资源。 

 

表 1  上市中药相关企业中药材种植情况 

上市公司 中药材种植情况 
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白云山 阜阳三万亩、大庆五万亩板蓝根、云南文山州万亩三七 

康美药业 云南文山州等地万亩三七基地、集安人参已种植八千多亩，可种植两万多亩 

昆明制药 云南文山州两千亩三七 

天士力 商洛丹参一万亩、柴胡一千亩、黄岑五百亩、文山州一千亩三七 

同仁堂 
内乡二十万亩山茱萸，吉林一千亩人参，玉田一万亩中草药基地，陵川五千亩党参基

地，湖北七千亩茯苓 

云南白药 
文山州万亩三七，武定三千亩示范种植重楼、红豆杉、云黄连、云木香、云当归、岩

白菜、黄草乌、金铁锁等 

奇正藏药 
七千余亩分布藏菖蒲、藏茵陈、波棱瓜、龙胆花、红景天、雪莲、高山大黄、冬虫夏

草等各类藏药材。 

紫鑫药业 敦化近五千亩的药材种植基地，有五味子，人参，北黄芪等药材 

贵州百灵 
施秉县合作种植约一万亩太子参，施秉太子参种植项目种植规模三千五百亩，六枝太

子参种植项目种植规模七千五百亩 

金陵药业 
封丘七万亩金银花种植，温县三千亩牛膝，云南一千六百亩石斛、栀子种植基地、一

千三百亩三七 

太安堂 建设粤东梅州 GAP 种植基地和上海崇明 GAP 种植基地，建设吉林抚松人参产业基地 

丽珠集团 山西浑源黄芪种植基地，在云南、山西、甘肃建立的三七、黄芪、党参GAP种植基地 

华润三九 已建有麦冬、附子、鱼腥草、红花 GAP 种植基地 

嘉应制药 华清园现种植梅片树五千余亩 

武汉健民 英山茯芩规范化种植基地 

辅仁药业 

主要种植的地道药材品种有：丹参、玄参、连翘、栀子、甜地丁、柴胡、金银花、白

芍、桔梗、地黄、板蓝根、冬凌草、知母、麦冬等 20 余种，建设鹿邑地区六千五百亩

银杏林 

江中药业 贵州施秉太子参 GAP 种植基地 

天目药业 天目山两千多亩铁皮石斛种植基地 

神奇药业 石河子十万亩荒漠人工补种红柳、梭梭等 

康恩贝 普洱石斛种植基地 

康缘药业 东海县六千亩金银花种植基地，赣榆县两千多亩桔梗、白芍、板蓝根种植 

千金药业 千亩党参种植 

亚宝药业 芮城万亩丹参，建成红花示范田五千亩，与农户合作种植三万五千亩 

中新药业 
都江堰两百亩川芎种苓基地和两千亩川芎规范化种植基地，岷县当归基地，丽水一万

五千亩厚朴基地和一百亩种源实验基地， 

羚锐制药 新县的银杏、颠茄草等中药材种植基地 

中恒集团 广西百色、河池、梧州等地发展了十五万亩药材种植基地，靖西县万亩三七 

太龙药业 卢氏县五万亩的中药黄芩、连翘种植基地 

资料来源：公开资料、联合评级整理 
 

2．中药饮片行业和中成药行业运行情况 

（1）中药饮片行业运行情况 

2017 年，中药饮片运行平稳，行业集中度仍属较低，产能利用率较低：2017 年饮片行

业规模 2,165 亿元，生产企业 1,262 家，平均收入 1.72 亿元/家；行业龙头 2017 年饮片规模

约 62 亿，市占率不足 3%。行业主要问题仍聚集在质量方面（2015~2017 年，中药饮片企业

被收回的 GMP 证书占全部收回证书比例分别为 58.6%、47.3%、50.3%）；2018 年国家出台

《国家药品监督管理局关于印发中药饮片质量集中整治工作方案的通知》。预计未来随着饮

片行业的整治工作推进，优质饮片的价格预计未来会有所提升，靠低质饮片降低生产成本

的企业将面临较大压力；龙头企业有望抢占市场，加速提升市占率，提高盈利水平。 

（2）中成药行业运行情况 

中成药产量和销售额略有增长；受行业政策影响，中药注射剂增速下滑明显；预计未
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来，能够生产多种剂型、拥有较多进入基药目录和医保目录药品品种以及掌控终端渠道的

企业竞争优势将进一步增强，整体信用水平有望得到提升。 

从产量看，近年来，随着宏观医药行业发展秩序恢复平稳和中药行业规范的日益完善，

中成药的产量整体呈增长趋势。2017 年，中国中成药的产量为 364.4 万吨，同比增长 6.5%。

中成药制造企业的发展前景良好。 

从销售规模看，根据商务部《2017 年药品流通行业运行统计分析报告》显示，2017 年，

全国中成药销售规模合计 2,996.37 亿元，较上年增长 1.44%；中成药类销售前五名地区分别

是广东省、北京市、江苏省、浙江省、山东省，可见中成药销售与地区经济水平基本呈正

相关关系。 

从不同剂型中成药的销售情况来看，根据米内网统计数据显示，在中国公立医疗机构

终端中成药剂型格局中，注射剂所占市场份额从 2013 年的 40.6%逐渐下滑至 2017 年的

35.86%，口服剂型则普遍增长迅速。其中，胶囊剂市场份额从 2013 年的 24.58%逐渐上涨至

2017 年的 25.42%，片剂市场份额从 2013 年的 9.62%逐渐上涨至 2017 年的 10.16%，散剂、

颗粒剂、溶液剂、丸剂等口服剂型的市场份额也有逐年上涨的趋势。预计未来，中药注射剂

增速将持续下滑，口服剂增速将继续提升，拥有多种产品剂型的中成药企业抵抗风险能力

更强，信用水平得到较好支撑。 

从不同层次销售市场情况看，根据米内网统计，在县级医院，由于中药注射剂的份额

已经不低，增长空间并不大，以片剂、口服液、胶囊为主的口服剂型，特别是口服中成药，

被认为将在基层大放量，争夺千亿级市场。而在城市公立医院推广的高端注射液，虽然其物

质基础明确、安全性风险较小，但过高的定价还是会对其市场增长带来影响，这些品种未来

都将面对量价选择。预计未来，除注射液以外的剂型将在县级及以下医院存在较大增长空

间。 

 

二、行业政策 

 

2018 年是前两年中药红利年的延续，国家出台多项配套政策，减权放权，促进行业规

范化管理：对经典名方加快审批；出台中药制剂、中药饮片、中药材等技术细则；加大对

违法违规行为的处罚力度。随着行业规则及标准的出台及不断细化，未来，中药饮片及中

成药企业预计将有中小企业出清，行业集中度将有所提升。 

 

表 2  2018 年中药行业主要出台政策 

时间 政策 影响 

2018.3 
总局办公厅关于做好医疗机构应用传统工艺配

制中药制剂备案有关事宜的通知 

《新中医药法》的配套文件，医疗机构使用自制制

剂采用备案制批准 

2018.4 
国家药品监督管理局关于发布省级中药饮片炮

制规范修订的技术指导原则的通告 

规范省级中药饮片炮制规范的修订工作，增强中药

饮片质量的可控性 

2018.6 
国家药品监督管理局关于发布古代经典名方中

药复方制剂简化注册审批管理规定的公告 
加快经典名方审批注册速度，为企业提供方向 

2018.6 
国家药品监督管理局关于发布中药药源性肝损

伤临床评价技术指导原则的通告 

激励企业在中药新药研发过程中主动作为，有利于

提高中药临床安全性以及合理用药水平 
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2018.7 
国家市场监督管理总局关于公开征求《中药材生

产质量管理规范（征求意见稿）》意见的通知 

借鉴了 GMP 思路和世界各国、世卫组织 GACP 等，

对影响中药材质量的各环节，如产地和地块的选择、

种子种苗的选择等，进行了细化和明确规定，突出

了关键环节的管、控、防、禁、建，并首次明确提

出对中药材生产全过程实行可追溯要求。 

2018.8 
国家药品监督管理局关于印发中药饮片质量集

中整治工作方案的通知 

开展为期一年的质量整治，解决前中药饮片质量管

理中存在企业主体责任落实不到位、上游中药材种

植不规范、药材流通不溯源、质量标准不健全等问

题。 

2018.8 
国家药品监督管理局办公室关于中药饮片标签

标识有关问题的复函 

中药饮片标签标识超出国家药品标准规定的适应证

或者功能主治范围的，属于《药品管理法》规定的“所

标明的适应证或者功能主治超出规定范围的”情形，

应当按假药论处。 

资料来源：公开资料，联合评级整理 

 

三、行业财务分析 

 

1．2017 年样本企业财务运行状况 

截至 2017 年底，以中成药制造为主业的样本企业资产规模整体呈增长趋势，负债规模

和偿债压力较小；2017 年，样本企业盈利能力较强，现金流状况良好，信用水平整体保持

稳定。 

本文以 Wind 股票分类中的中药生产企业为总样本，在剔除掉医药流通收入占比较高的

企业后，选取了 19 家自 2016 年以来中成药制造收入占比 70%或以上的企业作为样本进行

财务特征分析。 

 

表 3  样本企业清单 

公司简称及代码 

嘉应制药（002198） 九芝堂（000989） 广誉远（600771） 益佰制药（600594） 

上海凯宝（300039） 中恒集团（600252） 奇正藏药（002287） 东阿阿胶（000423） 

汉森制药（002412） 片仔癀（600436） 羚锐制药（600285） 以岭药业（002603） 

济川药业（600566） 贵州百灵（002424） 佛慈制药（002644） 步长制药（603858） 

桂林三金（002275） 千金药业（600479） 康缘药业（600557）  

资料来源：联合评级整理 

 

（1）资产状况 

截至 2017 年底，样本企业的资产规模中值为 36.34 亿元，变化范围从嘉应制药的 8.77

亿元到步长制药的 191.97 亿元，基本涵盖了各发展阶段的中成药生产企业。截至 2017 年底，

除嘉应制药外，样本企业的资产规模均呈现增长趋势，但各样本企业增幅表现差异较大，增

长率中值为 12.33%，其中资产增幅最大的为济川药业，资产规模较上年底增长 33.58%，嘉

应制药因 2017 年净亏损 2.15 亿元，资产规模较上年下降 20.25%。截至 2017 年底，样本企

业资产规模增幅低于 10.00%的企业有 6 家，其中增幅低于 5.00%的企业有 2 家；增幅在

10.00%~20.00%的企业有 8 家；增幅在 20.00%~30.00%的企业有 3 家；增幅超过 30.00%的企

业 2 家。 
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图 6 截至 2017 年底中药样本企业资产规模及增长率情况（单位：亿元、%） 

 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 

作为生产型企业，样本企业的资产构成具备重资产特征，但也呈现出中药行业特有的行

业特性。样本企业的资产构成主要由货币资金、应收款项（应收票据+应收账款）、存货、

固定资产、在建工程构成。截至 2017 年底，除步长制药和佛慈制药外，其他样本企业的上

述资产项目合计均超过资产总额的 50.00%，步长制药和佛慈制药的大额资产构成项目分别

主要为商誉和在建工程。 

 

图 7  截至 2017 年底中药样本企业主要资产构成 

 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 

中成药生产企业通常具有较强的盈利能力，在不进行扩产和并购的情况下，货币资金较

为充裕。截至 2017 年底，样本企业中，片仔癀货币资金占比最高，达到 37.48%，佛慈制药

货币资金占比最低，仅为 2.99%，主要系其为满足未来发展需要，将资金投入其兰州新区佛
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慈制药科技工业园项目和天然药物产业园项目所致；20 家样本企业中，货币资金占比超过

10%的有 15 家，超过 20%的为 5 家，总体看资金较为充裕。 

由于同业下游结算对象和方式差异较大，样本企业的应收款项规模呈现出较大差异性，

通常情况下，采用同医院直接结算的方式受社保资金支付影响，账期较长，采用同医药流通

企业结算的方式受品牌和药品稀缺性程度影响较大，具有品牌优势和采用稀缺中药材生产的

中成药企业同医药流通企业结算时较为强势，账期较短。截至 2017 年底，样本企业中应收

款项占比最低的为中恒集团，仅为 1.69%，主要系其采取精细化营销方式，直接面向第三终

端，收款环节较少所致，占比最高的为康缘药业，达到 41.62%，主要系其直接客户为医药

流通企业，结算周期长所致。 

中成药生产企业的存货主要为中药材或中药饮片等原材料和尚未发货的库存商品，存货

规模通常与经营规模相一致，在资产总额中的占比约为 5.00%~10.00%之间，但对于具有稀

缺性的生产用原材料，中成药企业会增加存货占比。截至 2017 年底，样本企业中存货占比

较高的东阿阿胶生产阿胶类产品，片仔癀生产的产品中要用到麝香，人参和麝香在中药材中

本身具有稀缺性，阿胶供应也一直呈现紧张状态，为满足未来经营需要，上述公司增加了相

关原材料的储备，但过高的存货规模也占用了流动资金。 

中成药生产企业以生产活动为主，需要建设相关厂房和设置生产设备，固定资产和建成

后将转为固定资产的在建工程是资产构成的主要项目，但规模与公司发展战略和产品需求规

模相关。截至 2017 年底，样本企业中固定资产占比最高的为以岭药业，达到 34.52%，占比

最低的为广誉远，仅为 2.17%。 

（2）经营效率 

作为生产型企业，其本身的重资产特征决定了样本企业总资产周转率处于较低水平，

2017 年，样本企业总资产周转率中值为 0.57 次，总资产周转率最高的样本企业为千金药业

（1.01 次），最低的为佛慈制药（0.23 次）。 

受经营模式影响，中药生产企业通常存在一定规模的应收款项，其中应收票据承兑期较

短且企业可以提前进行贴现，因此应收票据回款周期较短，而应收账款回款周期则受企业销

售模式影响，各企业应收账款周转率差异较大。2017 年，样本企业应收账款周转率中值为

6.77 次，最高的为中恒集团（25.48 次），最低的为广誉远（1.95 次）。 

中药生产企业的存货周转率与其生产药品所用中药材关系较大，为保证生产所用中药材

的充足性，部分使用稀有中药材的生产企业会增加中药材储备，存货周转率较低；使用大宗

中药材作为原材料生产的中药企业，存货周转率水平较高。2017 年，样本企业存货周转率

中值为 1.83 次，最高的为千金药业（4.74 次），最低的为中恒集团（0.61 次）。 

 

图 8  2017 年中药样本企业经营效率表现（单位：次） 
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资料来源：Wind，联合评级整理 
 

（3）盈利表现 

由于中成药产品的售价中包含了品牌、独家配方等因素，使其掌握了定价权，销售价格

远高于生产成本，中成药生产企业表现出较高的毛利率水平。2017 年，样本企业毛利率中

值为 74.02%，毛利率较低的企业为佛慈制药、片仔癀和千金药业，分别为 29.74%、43.26%

和 45.23%，其中佛慈制药毛利较低主要是其产品结构中通用药品占比较高、售价较低；千

金药业和片仔癀毛利较低主要是其日用品、化妆品等业务尚处于市场开发期，销售规模较小，

费用成本较高，拉低了整体毛利率水平。 

2017 年，样本企业销售净利率中值为 18.07%，中成药企业的销售净利率与其投入市场

中的成熟产品数量相关，成熟产品药品投入市场多年并得到患者认可，后期销售费用大幅下

降，表现出较好的净利率水平；向市场推出新产品的中成药企业需投入更多的销售费用进行

市场推广，大幅增加的销售费用使其净利率水平较低。嘉应制药因计提其收购的湖南金沙药

业有限责任公司商誉减值 2.40 亿，净亏损 2.15 亿元，致其销售净利率为-45.88%。 

 

图 9  2017 年中药样本企业盈利指标表现（单位：%） 
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资料来源：Wind，联合评级整理 

 

2017 年，样本企业总资产报酬率的中值为 10.38%，净资产收益率的中值为 11.70%，部

分上述盈利指标较低的样本企业主要由两类原因造成：新业务处于市场开发或项目建设阶

段，收入规模尚未释放，如千金药业的日用品业务和汉森制药的医疗服务业务；产品结构中

低价通用药品占比较高，如佛慈制药。 

（4）现金流状况 

2017 年，样本企业整体现金流较为充裕，中值为 7.68 亿元。 

经营活动方面，由于中成药产品毛利水平较高，2017 年，样本企业经营活动主要呈现

现金净流入状态。经营活动表现为现金净流出的样本企业为广誉远，因强化终端药店和医院

开发、加大广告费宣传投入，经营现金支出增加。收入实现方面，2017 年，样本企业整体

收入实现质量较高，70%的样本企业现金收入比超过 100.00%。 

投资活动方面，受益于经营活动现金流创造能力较强，大部分中成药企业能够积累起大

量现金资源，在不存在外部股权并购和在建工程投资等大额现金投资的情况下，为增强资金

使用效率，投资活动现金主要流向理财产品或金融资产投资。2017 年，样本企业投资活动

主要呈现现金净流出状态，流出规模较大的样本企业主要为步长制药、中恒集团和济川药业。

其中步长制药资金投向主要为在建项目和固定资产，中恒集团资金投向主要为理财产品，济

川药业主要投资为理财产品。 

筹资活动方面，在暂无或已完成扩产能和对外并购的计划下，中成药企业与筹资活动相

关的现金主要用来偿还流动贷款和向投资者支付股利。2017 年，14 家样本企业筹资活动呈

现净流出状态，6 家样本企业筹资活动呈现净流入状态，大部分样本企业通过银行贷款满足

日常资金周转，筹资活动呈现净流入规模较大的样本企业中，步长制药是因为发生大额借款，

以岭药业是因为定增募资到账。 

 

图 10  2017 年中药样本企业现金流状况（单位：亿元、%） 
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资料来源：Wind，联合评级整理 
 

（5）偿债能力 

中成药生产企业因盈利能力较强，拥有较为充裕的货币资金，在不存在扩产能和外部并

购活动的情况下，对外部债务资金需求较少，整体负债规模和偿债压力较小。 

截至 2017 年底，样本企业资产负债率范围为 9.83%~53.46%，中值为 25.66%，资产负

债率最低的为以岭药业，最高的为佛慈制药，样本企业整体负债规模较小。截至 2017 年底，

样本企业全部债务资本化比率范围为 0.00%~49.42%，中值为 10.53%，不存在长、短期债务

的企业为九芝堂、中恒集团、以岭药业、上海凯宝，全部债务资本化比率最高的为益佰制药，

样本企业整体债务负担较轻。 

 

图 11  截至 2017 年底中药样本企业债务状况（单位：%） 

 

资料来源：Wind，联合评级整理 
 

短期偿债能力方面，截至 2017 年底，样本企业流动比率中值为 2.86 倍，速动比率中值

为 2.38 倍，其中汉森制药速动比率较低主要是因为其存货规模较大，样本企业整体短期偿

债能力较强。 
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图 12  截至 2017 年底中药样本企业短期偿债能力状况（单位：倍） 

 

资料来源：Wind，联合评级整理 
 

长期偿债能力方面，截至 2017 年底，样本企业 EBITDA/有息债务中值为 1.28 倍；

EBITDA/利息费用（除去部分样本企业利息收入超过利息支出外）中位值为 40.71 倍，样本

企业整体偿债能力较强。 

 

图 13  2017 年中药样本企业长期偿债能力状况（单位：倍） 

 

资料来源：Wind，联合评级整理 
 

2．2018 年前三季度样本企业财务运行状况 

2018 年前三季度，样本企业财务状况较 2017 年变化较小，财务特征与 2017 年基本一

致，中药行业整体信用水平较稳定。 

资产方面，截至2018年9月底，样本企业资产规模合计1,168.98亿元，较年初增长3.41%；

资产负债率中值为 24.77%，较年初下降 0.89 个百分点。盈利方面，2018 年 1~9 月，样本企
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业销售毛利率中值为 73.63%，较上年同期增长 0.34 个百分点，销售净利率中值为 17.00%，

较上年同期下降 0.34 个百分点。现金流方面，2018 年 1~9 月，样本企业经营活动现金流量

净额为正值的企业有 15 家，负值的有 4 家，主要系用来支付中药材采购款及回款质量下滑，

如东阿阿胶等。 

 

四、行业展望 

 

随着人口老龄化及“治未病”意识的逐渐形成，我国中药行业整体需求处于平稳增长

阶段。中药材方面，上游中药材的供应量、价格和质量对中药饮片和中成药生产企业影响重

大，未来，受种植面积增加、供给侧改革等因素影响，中药材价格将处于震荡整理期，能够

将产业链延伸到上游中药材种植环节的中药生产企业抵御原材料引起的风险的能力更强。 

中药饮片方面，随着 2018 年全国饮片质量整顿工作的推进，预计未来饮片行业将面临

大洗牌。质量管控压力加大，质量控制水平较低的企业被淘汰风险大，行业集中度有望提升，

生产工艺好、质量水平高的中药企业行业地位进一步巩固，整体抗风险能力较强。 

中成药方面，尽管注射剂受限和辅助用药监控等政策的影响已经逐渐消化完成，但受

2014 年以来受招标降价的影响，加之“两票制”等政策对以传统以销售推动的中药行业有

较大影响，预计行业仍难见亮色；但同时，随着国家经典名方的出台，少数一批具有资质、

生产规范，要求较高的企业将脱颖而出，行业格局可能重塑。 
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