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一、灵活运用资本市场，大战略+执行力 

1、公司逐步推进全产业链的战略布局 

我们从 08 年开始持续跟踪公司，认为公司是 A 股中药企业中

战略架构最清晰，执行力最强，且充分利用资本市场进行外延式并购

的企业。目前公司已逐步完成全产业链布局，产品包括新开河人参、

中药材贸易、中药饮片、西药、食品等。公司业务上至中药材 GAP 

种植、中药材交易市场，中药材贸易，下至中药饮片、保健品、食品

生产研发、自有门店渠道销售、直销、医院、电子交易平台，贯穿中

药产业链的上、中、下游，并渗透到中药产业链的各个关键环节，为

最大程度整合全产业链资源创造了优势条件。

上游：公司凭借资源和资金优势围绕道地药材进行了产业布局，

并通过收购国内大型中药材交易市场未来货获取中药材定价权。中游：

生产中药饮片、红参、食品和保健品等。下游：开展中药材贸易，产

品通过医院、OTC 终端、旗舰店、人保直销、商超便利店等来销售。



我们将公司自 2001 年上市以来的大事记进行了整理，可以看到

公司在短短数年内通过资本市场已经基本实现突破地域限制的全产

业链大战略布局，而这种战略扩张的执行力可能只有在民营体制下，

如公司这般长年浸淫于行业内的企业才能拥有。





2、灵活运用资本市场平台确保大战略执行 

公司融资能力强，自上市以来，充分利用融资平台，为大战略的

铺开提供了财力保障。从现阶段来看，公司经营风险和财务风险不大。

2013 年三季报显示，公司账面资金 67.7 亿元，净经营性现金流 13.3 

亿元，为公司的内生外延提供了支撑。资产负债率 42.02%，现金比

率 1.27，显示公司短期偿债能力和长期偿债能力较好，财务风险较低。



在中药材贸易市场建设上，公司根据情况分期滚动投入资金，分

期运营， 缓解了公司的财务压力。目前除亳州一期工程竣工，公司

收购的中药材贸易市场均处于建设期，我们认为参考亳州市场的成功

经验，未来几大贸易市场均会采取类似的建设模式和商业模式。安徽

亳州华佗国际中药城I 期投入15 亿元，已经出售完毕并完成回款，

目前正进行II 期建设，未来公司还将通过出租剩余商铺，收取物业

管理费，中药材交易佣金，提供仓储、期货服务等方式获取持续的现

金流。 

二、布局道地贵细药材，垄断上游资源 

过去几年，公司凭借资源和资金优势围绕道地药材进行了产业布

局，同时进一步加大对上游资源的掌控力度，逐步形成对稀缺中药材

比如虫草、人参的垄断。



公司在多年中药材经营中，深知“药材好，才是真的好”这个道理，

目前传统中医药发展疲弱，很大一部分原因也是由于药材质量控制差，

非道地、非药用部位、炮制不正确的药材在市面上广泛流通。公司近

年来逐步进入上游种植领域，通过“公司+农户”的方式与产地农民合

作，在云南文山、吉林集安等全国药材产地建立 GAP 种植基地，品

种超过 150 个、面积超过 5 万亩， 确保道地中药材来源稳定。同时，

公司充分认识到部分中药材的稀缺性，利用资本市场快速在人参和虫

草两大贵细品种上进行布局，垄断上游资源的同时构筑了护城河。



公司从普宁发源，总部面对普宁中药材市场，该市场与其他中药

材市场不同，主营人参、鹿茸、虫草等贵细药材，市场内的商户每年

都会前往产地， 根据自己对于价格的涨跌进行或多或少的药材收购，

该市场商户的行为对于全国贵细药材价格走势有一定影响。公司对于

贵细药材的资源属性非常明确，同时对于其供需关系影响的价格中枢

判断有一定经验，贵细药材贸易是公司非常熟悉的业务，公司在上市

后一直进行人参、虫草、燕窝等相关品种的贸易以及下游产品的加工

和销售。因此，公司前往产地掌控虫草和人参也是水到渠成顺理成章

的，我们认为掌控上游资源是非常正确的战略规划，同时也体现了公

司强大的执行力。 

三、线上线下共发展，或掌握中药材定价权 

1、坐拥四大中药材实体交易市场 

依托药材产地和传统集散地，全国已经形成了 17 个主要的药材

交易市场，目前我国中药材交易主要通过中药材专业市场完成，销售

额占全国中药材销售总额的 70%以上，05 年交易额达 1200



 亿元以上。公司通过此次广西玉林中药材市场的收购，旗下拥

有包括亳州、安国、普宁在内的四个大型中药材交易市场，而这四个

市场在全国十七大中药材交易市场中交易额排名靠前，市场交易规模

超过全国的一半，我们认为此次收购完成后，公司已经基本完成对一

定交易规模中可整合中药材交易市场的收购。

亳州中药材市场 I 期目前已经交付使用并基本回款完毕，目前 II 

期正破土动工，11 月中旬将整体搬迁进入交易中心，该中药材市场

由公司聘请香港设计师进行设计，建筑风格以徽派为主，并融入现代

仓储物流模块。而此次收购的玉林市场有望借鉴亳州的成功经验，同

时考虑到地处中国-东盟自贸区，或建成兼具中国和东盟风格的中药

材市场。通过以上收购，公司的中药材贸易也由初期的单纯“低买高

卖”贸易转向为中间服务商和流通商，盈利模式也将在此基础上拓宽，

未来公司还将通过出租剩余商铺，收取物业管理费，中药材交易佣金，

提供仓储、期货服务等方式获取持续的现金流。



清雍正年间,由于同仁堂资金雄厚历年采购金额较大，对于采购

的药材品质要求高于一般厂商，同时又有供奉御药房的特殊身份一直

承办官药，因此当时国内的领衔药市有“同仁堂不到不开市”这个约定，

除了行使敲钟开市外， 每天各种药材的开市价格由同仁堂决定，可

以说同仁堂当时对于药材价格有一定定价权。在近百年中，同仁堂的

体制和经营管理发生了较大变化，撞钟这一仪式由于种种原因停止，

直到 03 年这一传统才被重拾，但目前包括开盘价在内的中药材价格

由市场机制决定，没有哪家企业可以为当天的中药材交易开盘价定价。



当年同仁堂的定价能力可以用承办官药前提下不惜重金的带量

采购对中药材的价格影响来解释，而在现有的政治经济体制下，中药

材价格大部分由市场供需决定，且决定因素更多更复杂。公司从中药

材市场建设开始，未来将参与到中药材市场的经营管理中，同时为交

易各方提供仓储、物流、质检等第三方服务，可以最大程度接近中药

材交易环节，或将拥有市场的一手量价数据，考虑到上文所述对于上

游资源的掌控，外加虚拟平台的设立，可能更有利于公司判断中药材

价格走势，乃至未来对中药材具有一定定价权。中药材市场为公司带

来一定的营收，从公司整体战略层面来看，此项业务意义远大于此，

拥有交易市场的管理权，掌握中药材供给需求，贴近市场价格能使公

司准确把握价格信息并作出未来价格判断，是公司掌握中药材定价权

的重要一步。 

2、积极布局互联网虚拟交易平台 

除了实体中药材市场外，公司还积极布局互联网虚拟交易平台，

康美中药网于 11 年 11 月 12 日在亳州成立，并将实体市场作为虚

拟平台的信息采集来源之一，信息网络包括 8 大市场分中心+300 余

家产地信息采集点。



12 年公司先后在河北安国、广西玉林、云南昆明、四川成都、

甘肃陇西设立服务中心并投入运营，同时在各专业药材市场、传统地

道产区、区域性药材集散地设立信息采集点。

康美中药网承担国家发改委 “康美·中国中药材价格指数”的采集

与发布，这将使传统的中药材行业提升到国家层面，对于规范和提升

整个中药行业标准化有着重要的作用。13 年 7 月 14 日手机移动客

户端“药材通”正式上线，药材通笼括了药材行情、价格查询、供求信

息发布、价格指数与 e 药谷行情查阅等功能，用户足不出户便可掌

上查阅、发布药材供求信息，了解最新药讯，寻得商机。

电子商务没有地域限制，能在短时间内迅速积聚行业信息和人气，

被业内称为中药行业“继坐商、行商后的又一次革命”，谁掌握了足够

多、足够专业的信息流，谁就会赢得这场竞争的最后胜利。



中药材电子交易系统有以下几方面优点，一是可以减少采购中的

流通环节，节省中间成本；二是通过中药材数字化仓储运输管理系可

以提高仓储的安全性；三是能对中药材物流进行全程监控；四是可以

创建巨大交易数据库， 把握供求状况和价格走势；五是可以通过分

析供求信息指导农户合理种植。基于电子商务的特性，我们有理由相

信电子交易平台有望在中药材交易中快速发展，其市场份额或进一步

上升。 

09 年中药材天地网基于网站的信息流交易额已经超过了 50 亿，

而第一年只有 2
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