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医药行业 
中医药扶持政策落地，板块景气度提升 

——医药行业点评 

                      
中性 

事件 

◼ 2021年 12月 30日，国家医疗保障局发布《国家医疗保障局国

家中医药管理局关于医保支持中医药传承创新发展的指导意

见》（以下简称《指导》）明确列出了医保支付端对中医药的

支持举措。受益于该政策的落地，中药板块估值整体抬升。 

投资要点 

◼ 《指导》意见的条条内容均指向医保要扩大对中医诊疗的支付

覆盖。主要内容有：①增加中医院的医保定点，积极将中医等

纳入医保，异地就医直接结算医院增加中医院，将定点中医医

疗机构开展的“互联网+”中医药服务纳入医保支付范围；②对

中医药服务价格上予以倾斜。对于中医传统技术、中医新技术

加速度审批，医疗服务价格调整优先考虑中医，医院采购饮片

可不提供票据，仍可加价 25%销售。③将适宜的中药和中医疗

服务项目纳入医保支付。鼓励各地将疗效确切、体现中医特色

优势的中医适宜技术纳入医保支付范围，医保支付不得设置不

合理限制。④总额预算向中医药倾斜，合理确定中医院的医保

总额指标，加大对基层医院开展中医药服务的支持力度。⑤一

般中医医疗服务项目可继续按项目付费。中医医疗机构可暂不

实行 DRG付费，对已经实行 DRG和按病种分值付费的地区，适

当提高中医医疗机构、中医病种的系数和分值。⑥明确鼓励将

公立医疗机构采购的中药配方颗粒纳入省级医药集中采购平

台挂网交易，促进交易公开透明。 

◼ 政策的出台在逐渐改变市场对中药的逻辑认知。近两年，发展

中医药已上升为国家战略，屡有重磅政策出台，本次文件再次

明确指出发展中医药的重大意义。文件要求，各级医保部门、

中医药主管部门要切实提高政治站位，将思想和行动统一到党

中央、国务院决策部署，以更大的力度和更强的决心，支持和

促进中医药传承创新发展。从文件用词可以看出，国家将中医

药发展的放到了较高的战略地位。 

市场数据（2021-12-31）  

 行业指数涨幅 

近一周 3.16% 

近一月 4.15% 

近三月 0.34% 

 

重点公司   

公司名称 公司代码 投资评级 

片仔癀 600436.SH 推荐 

以岭药业 002603.SZ 推荐 

 

行业指数走势图 

 
数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

大 研究员 

张志刚  

执业证书编号：S0070519050001 

电话：010-83991717 

邮箱： zhangzg@grzq.com 

相关报告 
 

 

 



证券研究报告·行业点评 
 

 

 

请阅读最后一页的免责声明  
 
2 

◼   未来对于中药行业要重点关注以下三条主线：一是，新增市场即

中药配方颗粒方向。目前国内中药配方颗粒市场规模约 260亿，

近 4年复合增速超 20%，而中药饮片市场约 2000多亿，中成药

市场规模约 7000 亿。随着中药配方颗粒试点工作结束，意味

着，首先是销售渠道将大幅增加，配方颗粒可扩至二级以下医

疗机构。其次是后续将有更多中药企业推出符合国家标准的颗

粒产品。中药配方颗粒作为现代中药，因其相对饮片的便捷性

优势以及相对中成药政策更友好（中成药因集采降价，中药配

方颗粒和饮片在医疗机极目前依然有药品加成），有望逐步替

代饮片及中成药在医疗机构的市场份额。日韩的中药配方颗粒

对饮片的替代率约 60%，保守预计我国未来配方颗粒的替代率

约为 50%，相对应的市场规模有望超 1500 亿。核心企业包括：

中国中药、红日药业、华润三九、天士力。二是老字号的传统

品牌中药，借助于中药老字号，且群众认知度最高，存在延伸

产品品类，涨价等多种预期。如：片仔癀、同仁堂、云南白药、

广誉远、东阿阿胶等。三是股权激励业绩指引高的企业。2021

年，中药上市公司中有 15 家企业实施或者公布了股权激励方

案，其解锁条件上利润端或者收入端未来三年复合增速基本落

在 10-30%之间，参考过往增长率，增速基本上调。而这还包括

激励方案较难落地的国企，如：华润三九、江中药业、千金药

业、金陵药业等。 

◼   投资建议：整体上，我们认为中药行业存在政策端鼓励、业绩端

向好、景气度上行的态势，或能成为 2022年医药产品端稀缺的

趋势向好板块。中长期看好有消费属性、有定价权、拥有配方

颗粒一体化的中药企业。 

◼   风险因素：中药饮片集采政策加快、业绩增速不及预期 
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于

市场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市

场基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5％以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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