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银发健康产业引领者，战略重塑再起航 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 股权革新迈向新征程，业务架构重塑优化。昆药集团前身“昆明制药厂”成

立于 1951 年，1995 年公司历经整体改制，2000 年成功上市。历经多年发展，

公司形成了以自主天然植物药为主，涵盖中药、化学药和医药流通领域的业

务格局。2023 年 1 月 19 日，公司完成董、监事会改组工作，控股股东由华

立医药变更为华润三九，此后公司结合业务重塑，开启营销组织变革项目，

在原有营销体系架构基础上，成立“1381、1951、777”三个事业部，进一

步明确公司发展着力点，确立了“银发健康产业引领者、精品国药领先者、

老龄健康-慢病管理领导者”新战略目标。 

 推动内部提质增效，经营质量稳步提升。2023 年公司实现营收 77.03 亿元

（-6.99%），收入下滑主要商业板块业务结构优化及对外援助业务减少，归母

净利润 4.45 亿元（+16.05%），扣非归母净利润 3.35 亿元（+33.45%）。公

司产品结构持续优化、多举措推进降本增效，在运营管理方面引入 6S 管理体

系，推动数字化转型和精细化管理落地，公司运营管理水平、组织机制效率

显著提升，管理费用、财务费用等均有所下降，经营质量稳步提升。 

 持续构建昆药销售渠道，三大事业部蓄势而发。公司借助三九商道，进一步

整合商业渠道、优化原有商业模式，持续构建“合理覆盖、快速流通、有效

销售”的昆药销售渠道，完成全国范围内的零售、医疗体系昆药销售渠道整

合建设。公司从品牌+学术覆盖 C 端，从昆药商道建设 B 端，从党建、文化

引领 O 端，充分挖掘三大事业部的潜力：1）777 事业部：聚焦三七产业链，

充分发挥血塞通口服系列多剂型、多品规的组合优势的同时，进一步夯实三

七产业链上中下游能力建设；2）1381 事业部：聚焦核心单品，锻造铁架子、

助力渠道战，借势三九商道启动“铁架子工程”，建立以固化终端、销量增长

为目标的新型医药营销模式，打造有影响力的国药品牌；3）1951 事业部：

做实做强院内优势品种，加快潜力产品推升上量，主动做好集采应对策略以

稳住基本盘，同时提高渠道效率和覆盖能力。 

 盈利预测：我们预计公司 2024-2026 年的归母净利润分别为 6.11 亿元、7.44
亿元、8.99 亿元，对应 EPS 分别为 0.81 元、0.98 元、1.19 元。公司战略重

心再确认，致力于成为银发经济第一股，借力华润构建昆药商道后，公司的

营销力和品牌力均有望提升。我们给予公司 2024 年 25-30X PE（对应 PB 为

2.59-3.10X，PS 为 1.79-2.15X，参考可比公司，我们认为处于合理水平），

对应合理价值区间为 20.16-24.20 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：市场及政策风险，药品降价风险，原材料价格波动风险，研发创

新风险。 

主要财务数据及预测 
[Table_FinanceInfo]  2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 8282  7703  8539  9424  10420  
(+/-)YoY(%) 0.3% -7.0% 10.9% 10.4% 10.6% 
净利润（百万元） 383  445  611  744  899  
(+/-)YoY(%) -24.5% 16.0% 37.3% 21.9% 20.7% 
全面摊薄 EPS(元) 0.51  0.59  0.81  0.98  1.19  
毛利率(%) 41.5% 44.8% 47.6% 48.7% 49.7% 
净资产收益率(%) 7.7% 8.4% 10.3% 11.2% 11.9% 
资料来源：公司年报（2022-2023），海通证券研究所 
备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 战略重心再确立，股权革新迈向新征程 

1.1 发展历史悠久，产业底蕴雄厚 

昆药集团是集药物研发、生产、销售、商业批发和国际营销为一体的先进医药集团，

其形成了以自主天然植物药为主，涵盖中药、化学药和医药流通领域的业务格局。回顾

发展历程，公司前身“昆明制药厂”成立于 1951 年；1995 年，公司经过整体改制设立

“昆明制药股份有限公司”；2000 年，公司在上交所成功上市（股票简称“昆明制药”）；

2015 年，公司重新更名为“昆药集团股份有限公司”（股票简称“昆药集团”）。2022
年 5 月 9 日，华润三九公告收购昆药集团 28%股份的重大资产重组预案；2022 年 12
月 30 日，双方就本次股份协议转让事项完成过户登记手续；2023 年 1 月 19 日，公司

完成对董、监事会的改组工作，昆药集团控股股东由华立医药变更为华润三九。 

图1 公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司 2022 年年报，海通证券研究所 

控股众多子公司，产线并行拓展产业布局。公司旗下核心子公司包括昆中药、贝克

诺顿、血塞通药业、版纳药业、昆药商业等，各子公司职责分明，其中昆中药负责昆中

药 1381 系列产品产线、贝克诺顿负责化药产线、血塞通药业负责血塞通片剂和颗粒剂

产线、版纳药业负责民族药材产线，而昆药商业则负责完善医药流通和推进基层市场。 

图2 公司股权结构 

 
资料来源：公司 2023 年年报，海通证券研究所 
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产品文号丰富，覆盖多个疾病领域。公司作为全国医药制造业百强企业，业务布局

完善，涵盖医药制造、医药流通、医药大健康三大业务板块。公司依托昆药、昆中药、

贝克诺顿、贝克诺顿（浙江）、血塞通药业、版纳药业、武陵山制药七大国家 GMP 标

准的现代化医药生产平台，拥有粉针剂、注射剂、胶囊剂、片剂、颗粒剂、丸剂、散剂

等全剂型智能化生产线，产品批准文号 600 余项。产品涵盖心脑血管、骨科、抗疟疾及

脾胃类、妇科（身心）类等治疗领域，形成了以血塞通软胶囊、注射用血塞通（冻干）

等核心产品为代表的昆药血塞通系列产品、以参苓健脾胃颗粒、舒肝颗粒、香砂平胃颗

粒为代表的精品国药系列产品、以玻璃酸钠注射液、阿法骨化醇软胶囊等为代表的骨科

优势领域产品集群及以灯银脑通胶囊为代表的特色植物药潜力产品集群。 

图3 公司产品划分 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

1.2 华润入主，改革优化迎来新一轮发展 

2023 年，昆药集团正式成为华润三九旗下成员企业，烙就新起点，开启新征程。

在华润三九的赋能下，在新董事会的带领下，公司紧抓“银龄”时代机遇，紧跟中医药

振兴发展国家战略，秉承“大药厚德，痌瘝在抱”的企业使命，聚焦“健康老龄化”赛

道，强化战略引领、把准发展方向，锚定成为“银发健康产业引领者”的核心战略目标，

赓续国药传统、打造三七标杆；坚定践行华润“1246”模式，深入推进“四个重塑”，

聚焦主责主业，持续提升核心竞争力；聚焦改革深化，充分激活内生动力，在融合中促

改革，在改革中促发展，打造面向未来的业绩创造能力、市场运营能力和科研创新能力，

用业绩践行国有企业的责任与担当。 

 董监高改组完成，业务架构重塑优化 

2023 年以来，公司持续推进公司董事会、监事会的改组工作。2023 年 1 月，原控

股股东华立集团汪思洋辞去董事长等职务，改由华润三九董事长邱华伟担任公司董事

长，原华润三九 OTC 事业部总经理颜炜任公司副董事长职务，并于 2023 年 9 月出任

公司总裁。颜炜曾任华润三九医药 OTC 事业部总经理、康复慢病事业部总经理、华润

三九首席营销官。此外，公司新聘任董事、副总裁、财务总监等也都来自华润体系。我

们认为公司核心管理层及董、监事会的顺利改组，赋能公司“十四五”高质量发展，携

手促进健康产业发展，为公司高质量改革发展打下坚实基础。 
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表 1 公司董监高改组完成 
姓名 职务 主要工作经历 

邱华伟 董事长 

曾任深圳市三九医药贸易有限公司董事长，华润三九医药股份有限公司高级副总裁、总裁，华润江中制药集团有限责

任公司董事。兼任中国非处方药物协会轮值会长、中国农村卫生协会副会长、世界中医药学会联合会中药新药创制专

业委员会理事会常务理事、国家中药材标准化与质量评估创新联盟副理事长。现任华润三九医药股份有限公司董事长，

昆药集团董事长。 
颜炜 副董事长、总裁 曾任华润三九医药股份有限公司 OTC 事业部总经理、康复慢病事业部总经理。现任昆药集团副董事长、总裁。 

李泓燊 副董事长 

曾任招商银行春城路支行副行长（主持工作）、昆明分行国际业务部总经理，红云红河烟草（集团）有限责任公司曲

靖卷烟厂厂长助理、副厂长、厂长，红云红河烟草（集团）有限责任公司昆明卷烟厂厂长，红云红河烟草（集团）有

限责任公司副总裁、副总经理。现任云南合和（集团）股份有限公司总经理，兼任云南白药集团股份有限公司董事、

云南红塔银行股份有限公司董事、中维资本控股股份有限公司董事、昆药集团副董事长。 

周辉 董事 

曾任深圳市三九医药贸易有限公司投资管理部部长助理，深圳市三九医药连锁股份有限公司业务发展与投资管理中心

负责人。现任华润三九医药股份有限公司董事、副总裁、董事会秘书、总法律顾问、首席合规官，昆药集团董事。兼

任深圳上市公司协会生物医药与大健康专业委员会副主任委员、董事会秘书专业委员会副主任委员、中国上市公司协

会董事会秘书专业委员会委员。 

郭霆 董事 

曾任北京双鹤药业股份有限公司财务总监、北京双鹤药业股份有限公司副总裁、华润北贸副总经理、华润北贸总经理、

华润三九医药股份有限公司营销中心副总经理，华润三九医药股份有限公司助理总裁。兼任中国中药协会第四届理事

会副会长。现任华润三九医药股份有限公司副总裁，昆药集团董事。兼任福棠儿童医学发展研究中心非医院理事单位

代表、中国中药协会第四届理事会副会长。 

梁征 董事 
曾任华润（集团）有限公司财务部高级经理，泰国长春臵地有限公司财务董事，珠海华润银行股份有限公司运营管理

部总经理、风险管理部总经理，华润租赁有限公司副总经理兼首席风险官，华润金融控股有限公司财务部总经理，华

润三九医药股份有限公司助理总裁兼财务总监。现任华润三九医药股份有限公司财务总监，昆药集团董事。 

钟江 监事会主席 曾任华润三九（雅安）药业有限公司副总经理、财务总监，华润三九医药股份有限公司财务管理中心助理总经理、副

总经理。现任华润三九医药股份有限公司财务管理中心总经理，昆药集团监事会主席。 

邵金锋 监事 曾任华润三九医药股份有限公司投资发展部总经理。现任华润三九医药股份有限公司投资中心副总经理，昆药集团监

事。 

席凯 副总裁 曾任华润三九医药股份有限公司公共事务中心副总经理、纪委办公室副主任，昆药集团股份有限公司纪委书记。现任

昆药集团股份有限公司副总裁。 

孙志强 财务总监 曾任华润三九医药股份有限公司财务管理中心助理总经理。现任昆药集团股份有限公司财务总监、财务负责人。 
 

资料来源：公司 2023 年年报，海通证券研究所 
 

公司结合业务重塑，开启营销组织变革项目，在原有营销体系架构基础上，成立

“1381、1951、777”三个事业部，进一步明确公司发展着力点。其中： 

 “昆中药 1381”事业部围绕“强渠道、优制度、建铁军”三大核心路径高效

推进，把握市场机遇、优化产品组合，凭借六百多年老字号品牌价值和昆药商

道优势助力实现打造“精品国药领先者”的目标； 

 “KPC·1951”事业部围绕“心脑血管、骨骼肌肉、呼吸系统、神经精神”等

核心治疗领域，承接公司成为“银发健康产业引领者”战略目标，通过以“智

慧管线、智慧营销、智慧平台、智慧组织”为核心的“四提工程”，持续价值

创造、坚守长期主义，打造老年健康领域严肃治疗的引领者； 

 三七口服“777”事业部重点聚焦三七产业链，致力于慢病管理和老龄健康领

域，进一步深挖三七产业链的学术价值，提供更专业化的解决方案以满足临床

需求。 

随着人口老龄化的加速，银发经济已经成为一个潜力巨大的市场。复旦大学老龄研

究院发布的《中国银发经济发展研究报告》显示，2035 年银发经济规模将达到 19 万亿

元，届时将占总消费的 28%，占 GDP 的 9.6％。瞄准银发经济蓝海，三个事业部将成

为公司打造精品国药、深耕慢病管理、拓展老龄健康产业的核心支撑，为公司的蓬勃高

质量发展注入源源不断的活水。 

 同业竞争亟待解决，竞争格局有望优化 

在公司并入华润三九之前，华润圣火的血塞通软胶囊与公司的血塞通软胶囊为同名

同剂型药物，双方客户、渠道具有高度重合性，为直面竞争关系，且血塞通软胶囊的生

产厂家仅有二者，再无其它。华润三九在收购过程中就同业竞争问题出具了承诺函，承
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诺在 5 年内解决现存的同业竞争问题，并避免再发生与公司主营业务构成同业竞争的业

务活动。 

目前华润圣火和昆药的协同工作在持续推进。2023 年以来，公司和华润圣火一同

参与了三七产业链研讨会、中药产业链沙龙、中国老龄产业中长期发展趋势与研判专家

座谈会等一系列重要活动的联合举办，协力推动三七产业链平台搭建、助力中药产业链

高质量发展。2023 年 11 月，公司与华润三九、华润圣火及华润现代共同参与投资新设

云南省三七研究院有限公司，加速实现各方对三七产业的资源整合和协同赋能，力争将

三七研究院打造成为高水平的三七产业新型研发机构，并在三七基础研究、应用研究、

产业发展及示范应用等方面实现突破，共同助推三七产业高质量跨越式发展。 

 “三九商道、6S 体系”，赋能公司新发展 

以往昆药集团与渠道商的业务合作模式较为粗放，存在一个省区拥有几百上千家渠

道商的情况。我们认为渠道商数量过多，不仅降低了营销效率，也不利于公司对终端库

存、回款账期的管理；同时分配给每个渠道商的产品量较少，在渠道商的业务层面，公

司的重要性降低，即公司失去在渠道商前的定价主动权。 

华润三九自 2009 年开始建立“三九商道”，其重视渠道的价值观、生意观，注重与

渠道商的长期合作模式，十余年来，“三九商道”对于企业业务体量的做大起到了至关

重要的作用。在该模式下，每家渠道商所分配到的业务量较大，使得三九能够掌握定价

主动权，同时回款账期也能得到有效的管理。从财务数据上来看，华润三九医药行业的

毛利率明显提升，由 2007 年的 49.74%提升至 2010 年的 66.9%，且在此之后基本都维

持在 60%以上；应收账款周转天数下降，2010-2014 年间应收账款周转天数均在 28 天

以下，2015 年后，随着华润三九并购项目的增加，周转天数有所增加。 

图4 2007-2023 年华润三九医药行业毛利率 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图5 2007-2023 年华润三九应收账款周转天数变化（天） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

华润三九成为公司控股股东后，昆药借助三九商道体系和终端覆盖等优势，持续推

动渠道变革。2023 年，公司已完成全国范围内的零售、医疗体系昆药销售渠道整合建

设，实现从多级渠道到聚焦重点主流客户重点管控，从粗放式渠道商合作模式转变为聚

焦少数、关键渠道商，院外业务提质增速明显。公司持续优化全链路渠道，在夯实院内、

院外线下渠道优势的同时，面对新零售等新兴业态，大胆试新、小步试错，通过大单品

突破抢滩新零售，不断开拓新零售渠道网络。此外，公司在华润体系的指引下拟定更为

长远的战略目标，在公司运营管理方面引入 6S 管理体系，推动数字化转型和精细化管

理落地，公司运营管理水平、组织机制效率显著提升，管理费用、财务费用等均有所下

降，经营质量稳步提升。 

战略重心再确认，致力于成为银发健康产业第一股。公司第十届二十四次董事会决

议明确，公司将通过内生发展加外延扩张方式，力争 2028 年末实现营业收入翻番，工

业收入达到 100 亿元，致力于成为银发健康产业第一股。 

1.3 收入结构持续优化，经营底盘趋于更稳固健康 
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收入稳定增长，利润受业务结构调整有波动。2017-2023 年，公司的营业收入从

58.52 亿元增长至 77.03亿元，期间 CAGR为 4.69%，其中 2023年收入同比下降 6.99%，

主要系商业板块业务结构持续优化及对外援助业务有所减少。扣非归母净利润方面，

2021 年和 2022年连续两年出现较大幅度下滑，我们认为主要原因是公司收入结构调整，

毛利率较高的针剂收入占比下降，此外 2022 年计提了 6759 万元的资产减值损失也进一

步拖累了净利润；2023 年公司实现扣非归母净利润 3.35 亿元，同比增加 33.45%，全

年计提各项资产减值准备共计 1.35 亿元，转回各项资产减值准备 1605.15 万元，核销

各项资产减值准备 2745.27 万元，转销及转出各项资产减值准备 699.80 万元，对 23 全

年利润总额影响额为-1.19 亿元。 

图6 2017-2023 年公司营收及增速 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图7 2017-2023 年公司扣非归母净利润及增速 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

业务结构调整，口服、院外业务快速发展。分行业来看，药品批发与零售、口服剂、

针剂为公司收入的主要来源，2023 年分别占营业收入的 40.11%、36.89%、12.79%。

2020 年以来，受新冠疫情反复、医疗机构住院治疗与医保支付适应症受限及中成药带

量采购预期等因素影响，公司针剂产品的收入出现下滑，在工业收入中的占比由 2019
年的 47.60%下降至 2022 年的 23.15%，2023 年小幅回升至 25.10%，主要是注射用血

塞通（冻干）集采中标使得其销量增长。公司积极调整战略，在大品类、强品牌、拓渠

道多维共振驱动下，公司口服剂产品业务、院外业务持续实现快速增长：一方面，公司

立足优势治疗领域，集中核心资源，加快推动以昆药血塞通软胶囊为核心的昆药血塞通

口服系列产品和以参苓健脾胃颗粒、舒肝颗粒为核心的“昆中药 1381”精品国药系列

产品在院外市场的业务布局，2023 年口服产品实现收入 30.55 亿元，同比增长 5.6%，

在工业收入中的占比达 72.41%；另一方面，在零售终端，公司品类拓展与品牌影响双

管齐下，强化头部零售企业合作、提升中小连锁终端覆盖、加快电商渠道布局。 

图8 2017-2023 公司分行业营收占比 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图9 2017-2023 年公司工业业务营收格局 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

公司药品产品群覆盖心脑血管、骨科、抗疟疾类、妇科和消化系统领域。分治疗领

域来看，心脑血管治疗领域是公司重要的收入来源，2023 年实现收入为 20.79 亿元，

同比增长 13.67%，收入占比为 27.57%。消化系统领域 2023 年实现收入 5.35 亿元，

同比下降 6.36%；妇科领域收入增长迅速，2023 年收入 3.32 亿元，同比增加 20.61%；

骨科领域收入 2.18 亿元，同比下降 7.34%。 
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毛利率企稳回升，费用结构优化。毛利率方面，公司的毛利率在 2018-2021 年期间

呈下降趋势，主要是因为中药注射剂使用受限背景下，公司毛利率较高的注射剂产品收

入占比下降所致。2023 年公司毛利率为 44.82%，同比增加 3.30pcts，我们认为主要跟

毛利率较低的商业收入下降有关。费用方面，公司的管理、研发和财务费用基本维持稳

定，2023 年管理费用在降本增效背景下有所下降，销售费用同比持平，我们认为主要系

一些产品的集采和费用结构优化的影响。随着后续公司对品牌的持续打造、华润的持续

赋能以及工业收入规模的不断提升，我们认为公司的净利率仍有改善空间。 

聚焦核心治疗领域，研发创新持续蓄力。研发方面，一方面，依托公司在植物药领

域的深厚积淀和研发优势，组建拥有较高影响力的高水平药物研发团队，围绕老龄化健

康需求，聚焦包括心脑血管等慢病管理及老龄健康领域，持续推进植物药、创新药、改

良型新药、差异化仿制药品种的研究开发。另一方面，通过外部合作、投资并购、产品

引进等多渠道，优化配臵短中长期创新药物布局，构建公司未来丰富且梯队化、有竞争

壁垒的产品管线，为公司高质量发展提供核心驱动力。 

图12 2017-2023 年公司研发费用变化 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图10 2017-2023 年公司毛利率与净利率变化 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图11 2017-2023 年公司期间费用率变化 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 



                                                  公司研究〃昆药集团（600422）11 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

2. 业务重分类三大事业部，蓄能老龄健康产业 
2023 年，公司结合业务重塑，开启营销组织变革项目，在原有营销体系架构基础

上，成立“1381、1951、777”三个事业部，为助推公司精品国药业务、慢病管理业务

及老龄健康产业蓄势赋能。三七口服“777”事业部重点聚焦三七产业链，致力于慢病

管理和老龄健康领域，进一步深挖三七产业链的学术价值，提供更专业化的解决方案以

满足临床需求；“昆中药 1381”事业部围绕“强渠道、优制度、建铁军”三大核心路径

高效推进，把握市场机遇、优化产品组合，凭借六百多年老字号品牌价值和昆药商道优

势助力实现打造“精品国药领先者”的目标；“KPC〃1951”事业部围绕“心脑血管、

骨骼肌肉、呼吸系统、神经精神”等核心治疗领域，承接公司成为“银发健康产业引领

者”战略目标，通过以“智慧管线、智慧营销、智慧平台、智慧组织”为核心的“四提

工程”，持续价值创造、坚守长期主义，打造老年健康领域严肃治疗的引领者。 

2.1 777 事业部：聚焦三七口服制剂产品，打造三七全产业链标杆 

“777 事业部”聚焦三七口服制剂产品，包含血塞通软胶囊、血塞通滴丸、血塞通

片。血塞通系列产品成分有据可循，药用功效可考，核心成分为“三七”。三七是传统

名贵中药材，栽培历史已有 400 多年，主产于云南。三七药用价值极高，具有止血、活

血散瘀、消肿止痛及滋补强壮等作用，享有“金不换”、“参中之王”、“南国明珠”等美

誉，在治疗心血管疾病方面疗效显著，且随着现代中药提取技术的提高，极大提高了其

作用功效。三七总皂苷是三七的主要有效成分，目前临床常用的三七总皂苷制剂以口服

制剂和注射制剂为主，《中华人民共和国药典》2020 版规定制剂含三七皂苷 R1、人参

皂苷 Rg1、Re、Rb1、Rd 分别不少于 5%、25%、2.5%、30%、5%，且上述 5 种皂苷

在口服制剂中总量不得低于 75%，在注射制剂中总量不得低于 85%。公司拥有三七 GAP
种植基地，其内控质量标准始终高于《中国药典》标准，此外公司通过工艺改进将三七

总皂苷含量由 85%提升至 90%以上，有效降低了三七总皂苷原料中蛋白质、鞣质、异

常毒性物质的含量，大幅提升了安全性。 

表 2 777 事业部产品介绍 

药品名称 适应症或功能主治 是否处方

药 

是否属于

中药保护

品种 

是否纳入国

家基药目录 

是否纳入

国家医保

目录 

血塞通软胶囊 

 

活血祛瘀，通脉活络。用于瘀血阻滞所致的缺

血性中风病（脑梗塞）中经络恢复期，症见半

身不遂、偏身麻木、口舌歪斜，语言蹇涩等 
是 否 否 是 

血塞通片 

 

活血祛瘀，通脉活络，抑制血小板聚集和增加

脑血流量。用于脑路瘀阻，中风偏瘫，心脉瘀

阻，胸痹心痛；脑血管病后遗症，冠心病心绞

痛属上述证候者。 

是 否 否 是 

血塞通滴丸 

 
活血祛瘀，通脉活络，抑制血小板聚集和增加

脑血流量。用于脑路瘀阻，中风偏瘫，心脉瘀

阻，胸痹心痛；脑血管后遗症、冠心病心绞痛

属上述证候者。 

是 否 否 是 

血塞通颗粒 

 
活血祛瘀，通脉活络，抑制血小板聚集和增加

脑血流量。用于脑路瘀阻，中风偏瘫，心脉瘀

阻，胸痹心痛；脑血管后遗症、冠心病心绞痛

属上述证候者。 

是 否 否 是 

 

资料来源：公司 2022 年年报，药品通网站，公司官网，方舟健客网，药品交易网，国家医保目录（2023 年），海通证券研究所 
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2.1.1 人口老龄化趋势凸显，心脑血管市场战略地位显现 

老龄化趋势下，心脑血管疾病市场稳定增长。人口老龄化趋势不可逆转，庞大的中

老年与慢病患者为消费健康市场塑造需求基本盘。其中，心脑血管疾病作为中老年人口

常见疾病种类，药品市场份额也进一步扩张。根据米内网数据，2018-2022 年间，中国

城市实体药店中成药心血管疾病市场销售额由 113.96 亿元增至 139.14 亿元，CAGR 为

5.12%。 

卒中+三高群体人数攀升，用药需求大。我国卒中患病总人数超过 2800 万，带病生

存的卒中患者多达 1700 多万，卒中不仅死亡率逐年上升，发病也在趋于年轻化，45 岁

以下人群的发病率超过总发病率的 10%，卒中成为威胁中国国民健康的重大疾病之一。

此外，我国三高人群（高血压、高血糖、高血脂）人数超过 3 亿，拥有庞大的用药需求。 

图13 2018-2022 年中国城市实体药店中成药心脑血管疾病销售额 

 
资料来源：米内网，海通证券研究所 

2.1.2 “处方-零售”双渠道战略，血塞通口服系列院内院外两开花 

2020 年和 2021 年，公司血塞通口服系列实现销售收入分别为 7.98 亿元和 9.48 亿

元，同比分别增加 16.89%、18.80%；2022 年血塞通口服系列实现销售收入为 8 亿元，

同比下滑 15.6%，主要系血塞通软胶囊在湖北等 19 省中成药联盟、广东等 6 省中成药

联盟集采未中标导致院内销售下滑；2023 年血塞通口服系列销售收入反弹，同比增长

19.44%，血塞通多剂型、多品规的组合优势凸显，三七产品集群的市场占有率、渠道渗

透率和品牌知名度提升。随着公司在院内非集采区域以及院外市场的持续深耕，我们认

为公司的血塞通口服系列有望实现稳定增长。 

图14 2019-2023 公司血塞通口服系列销售收入及增长率 

 
资料来源：公司 2019-2023 年报，海通证券研究所 
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深耕院内市场，发挥渠道组合优势。公司努力克服 2022 年血塞通胶囊广东等 6 省、

湖北等 19 省省级集采联盟未中标、血塞通滴丸在广东等 6 省中成药联盟集采未中标等

因素，以“自营+招商”模式，持续提升终端掌控与医院开发能力，并充分发挥血塞通

软胶囊与血塞通滴丸的渠道组合优势，尽可能保持院内市场销售平稳度过集采“阵痛

期”。2023 年，公司的血塞通片在上海市中成药带量采购中中标，为该产品在上述区域

内销售实现量的突破奠定基础，亦为血塞通口服系列的院内市场带来增长动力。 

积极开拓院外市场，“学术赋能+品牌打造”双管齐下。据米内网数据显示，2022
年中国城市实体药店心脑血管中成药产品中，血塞通软胶囊位列实体药店零售心脑血管

中成药产品的第五名，销售额超 5 亿元，在心脑血管领域中成药零售端有重要地位。公

司的血塞通胶囊在 2022 年中国城市实体药店心脑血管中成药品牌排名第 11，受到消费

者的认可。公司建立一支面向全域零售企业的专业终端营销团队，持续精耕零售渠道，

加大与头部品牌连锁药店的战略合作，积极开展与京东、阿里等“互联网+医疗健康”

平台合作，以专业的品牌力、学术力持续推动以血塞通软胶囊为核心的血塞通口服产品

在零售端的快速增长。我们认为随着华润三九入驻助力营销渠道改革，公司将加强与大

型商业公司的销售合作，院外市场有望进一步发展。 

 

表 3 2022 年中国城市实体药店心脑血管中成药产品 TOP5（亿元） 
排名 产品名称 销售额 国家医保 国家基药 OTC 

1 安宫牛黄丸 40+ 甲类 是 —— 

2 复方丹参滴丸 7+ 甲类 是 —— 

3 参松养心胶囊 6+ 甲类 是 —— 

4 复方丹参片 5+ 甲类 是 —— 

5 血塞通软胶囊 5+ 乙类 —— —— 
 

资料来源：米内网，海通证券研究所 

 

表 4 表 2022 年中国城市实体药店心脑血管中成药品牌 TOP20（亿元） 
排名 产品名称 企业简称 销售额 

1 安宫牛黄丸 北京同仁堂股份同仁堂制药 14+ 
2 安宫牛黄丸 北京同仁堂科技制药 9+ 
3 复方丹参滴丸 天士力医药集团 7+ 
4 参松养心胶囊 北京以岭药业 6+ 
5 速效救心丸 津药达仁堂集团第六中药 * 
6 脑心通胶囊 陕西步长制药 * 
7 安宫牛黄丸 山东宏济堂制药集团 * 
8 通心络胶囊 石家庄以岭药业 * 
9 芪苈强心颗粒  * 
10 复方丹参片 白云山和记黄埔中药 * 
11 血塞通软胶囊 昆药集团 * 
12 银杏叶提取物片 德国威玛舒培博士 * 
13 稳心颗粒 山东步长制药 * 
14 血脂康胶囊 北京北大维信生物 * 
15 同仁堂牛黄清心丸 北京同仁堂股份同仁堂制药 * 
16 安宫牛黄丸 南京同仁堂制药 * 
17 安宫牛黄丸 山西广誉远国药 * 
18 血塞通软胶囊 昆明华润圣火药业 * 
19 丹参保心茶 大兴安岭天草药业 * 
20 麝香保心丸 上海和黄药业 * 

 

资料来源：米内网，海通证券研究所 
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