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首次覆盖：家中常备药领导品牌， 

改革深化显活力 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 历史悠久耕耘制药领域，大江入海迎来新一轮发展。江中药业聚焦制药领域，

缔造了“江中”和“初元”两个中国驰名商标。2019 年，华润医药正式成为公司

的控股股东。公司借助华润医药的产业资源、资本优势及优秀管理体系，进

一步提高产业协同效应、整合省内资源、提升管理效率；同时加快重组并购，

先后收购桑海、济生、海斯三家公司各 51%的股份，丰富公司产品结构，开

启了华润江中的新一轮跨越式发展。2023 年公司实现营业收入 43.90 亿元，

（+13.00%），非处方药业务“脾胃、肠道、咽喉咳喘、补益维矿”四大核心品

类均保持增长态势；大健康业务成为公司业务增长的新引擎。 

 强化品牌建设，优化渠道赋能。公司围绕“做强 OTC、发展大健康、布局处方

药”的业务重心，内生发展和外延拓展相结合，以品牌驱动和创新驱动引领经

营发展提质提速。在品牌建设方面，成熟期的品牌聚焦年轻化，成长期的品

牌拓展新场景，不断提升品牌知名度；在渠道覆盖方面，公司不断深挖线上

线下渠道增量，结合新零售推广方式，进一步巩固市占率和覆盖率。 

 三大业务蓄力并举，多产品培育打造新增长极。1）做强 OTC：围绕“脾胃、

肠道、咽喉咳喘、补益维矿”四大核心品类，打造大单品、大品类，目前已培

育出 11 亿元销售额的健胃消食片、过 5 亿元的乳酸菌素片和贝飞达、过 1 亿

元销售额的复方草珊瑚含片和复方鲜竹沥液等优势产品；2）发展大健康：围

绕中医药、药食同源、西方膳食维矿营养等主线，持续挖掘高端滋补、康复

营养、胃肠健康、肝健康四大核心业务潜力，目前高端滋补品“参灵草”收入

规模过亿，初元系列产品快速增长，胃肠健康的益生菌系列产品及肝健康的

肝纯片突破性增长；3）布局处方药：围绕心脑血管、呼吸、妇科、泌尿、胃

肠等领域，积极适应行业政策的新变化，融入行业发展的新格局，强化业务

合规运营，院内外不断拓展。 

 重视股东回报，维持高分红比例。公司自 2019 年以来不断提高现金分红比例，

2023 年年度现金红利总额为 8.18 亿元，分两次派发，占 2023 年归母净利润

额 115.52%。 

 盈利预测：我们预计公司 2024-2026 年的归母净利润分别为 8.00 亿元、9.02

亿元、10.25 亿元，对应 EPS 分别为 1.27 元、1.43 元、1.63 元。公司是家中

常备药践行者，品牌价值高，不断深挖渠道价值以提升二线品种的覆盖面，

并且公司重视股东回报，现金分红比例高。参考可比公司，我们给予公司 2024

年 23X PE，对应目标价 29.24 元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险，销售不及预期的风险，原材料价格及供应

风险，院内产品集采相关的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万

元） 
3885 4390 4945 5645 6491 

(+/-)YoY(%) 35.2% 13.0% 12.6% 14.2% 15.0% 

净利润（百万元） 598 708 800 902 1025 

(+/-)YoY(%) 18.3% 18.4% 13.0% 12.7% 13.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.95 1.13 1.27 1.43 1.63 

毛利率(%) 64.4% 65.3% 65.6% 65.8% 65.7% 

净资产收益率(%) 15.3% 18.5% 20.8% 22.7% 24.3% 
资料来源：公司年报（2022-2023），HTI 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 五十年国民品牌，华润入主后聚焦主业战略明晰 

1.1 历史悠久耕耘制药领域，大江入海迎来新一轮发展 

江中药业聚焦制药领域，缔造了“江中”和“初元”两个中国驰名商标，2019 年华润入

主后迎来新一轮跨越式发展。江中药业诞生于江西南昌，前身是 1969 年创建的“江西药

科学校红旗制药厂”，1998 年与江西东风制药有限责任公司实行资产重组，联合组建江

中制药集团公司后，20 余年间，公司缔造了“江中”和“初元”两个中国驰名商标，打造了

四个国家级研发平台。2018 年 5 月，江西省人民政府与华润集团签订战略合作协议，

明确由华润医药重组江中集团；同年 7 月，华润医药与江中集团签订协议，明确以增资

扩股方式成为江中集团持股 51%的控股股东。2019 年公司完成股权交割，华润正式成为

江中药业控股股东。公司借助华润医药的产业资源、资本优势及优秀管理体系，进一步

提高产业协同效应、整合省内资源、提升管理效率；同时公司加快重组并购，先后收购

桑海、济生、海斯三家公司各 51%的股份，开拓业务类别，丰富公司产品结构，开启了

华润江中的新一轮跨越式发展。 

图1 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司 2021 年年报，公司公告 2018-044 号、2018-051 号、2021-040 号，HTI 

1.2 内生外延双轮驱动，整合协同焕发活力 

华润医药入主江中，2019 年 2 月 22 日，公司推进完成工商变更手续，华润医药控

股成为江中集团控股股东，通过绝对控股华润江中制药集团从而间接控股江中药业现有

股份的 43.07%。江中药业的实际控制人由江西省国资委变更为中国华润有限公司。 

受益于华润医药在资本、渠道等方面的资源，江中药业迈出了外延式发展的步伐。

2019 年，公司收购了南昌桑海制药、南昌济生制药 51%股权，获得了 200 余个产品批

文，覆盖呼吸系统、消化系统、泌尿系统、心脑血管、安神补脑等领域，丰富了公司的

产品结构；2021 年，公司收购了山西省晋城海斯制药 51%的股权，将其核心产品双歧杆

菌三联活菌肠溶胶囊、雷贝拉唑钠肠溶片纳入产品组合，补充胃肠治疗性用药，进一步

夯实公司在胃肠领域的核心业务布局。 
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表1 三家并购标的拳头产品情况 

并购标的 拳头产品 亚类 备注 

南昌桑海制药 
八珍益母胶囊 【中】妇科调经药 独家 

多维元素片 【化】维生素类 非独家 

南昌济生制药 

复方鲜竹沥液 【中】止咳祛痰平喘用药 非独家 

黄芪生脉饮 【中】心脑血管疾病用药 非独家 

排石颗粒 【中】泌尿系统疾病用药 非独家 

晋城海斯制药 

双歧杆菌三联活菌肠溶胶囊 【化】止泻药，肠道抗炎/抗感染药 独家 

雷贝拉唑肠溶片 【化】治疗与胃酸分泌相关疾病的药物 非独家 

注射用盐酸溴己新 【化】咳嗽和感冒用药 非独家 
注射用伏立康唑/伏立康唑片 【化】全身用抗真菌药 非独家 

 

资料来源：米内网，HTI 
 
 
 公司以“让人类充分享受健康的快乐”为使命，以“中医药传承与创新的引领者”为愿

景，立足中医药行业，走品牌与创新驱动之路，致力于改善人民的健康生活，成为大众

信赖与尊重的企业；围绕“做强 OTC、发展大健康、布局处方药”三大业务重点，坚持“内

生发展、外延并购”双轮驱动战略，通过“内涵增长、外延并购、创新研发、精益生产、

智数赋能”五大核心举措，增强核心功能、提高核心竞争力，为做强、做优、做大中医

药产业做出贡献，力争提前完成“再造一个江中”的“十四五”目标。 

对于已并购的子公司，公司致力于发挥并购企业的协同价值，需要赋能发展的业务

会共享资源，能独立运作的成熟业务会充分授权。通过江中的品牌赋能，并购企业的产

品销量都有一定程度的提升。如桑海的产品多维元素片，销量由 2019 年的 543 万盒提

升至 2023 年的 1398 万盒，4 年 CAGR 达 26.67%。受益于公司的协同效应，海斯制药的

经营情况和盈利能力都有所改善，其净利润由 2020 年的 0.28 亿元提升至 2023 年的 0.87

亿元，2023 年净利率达到了 8.89%。未来，公司会进一步发挥自身优势、协调资源，赋

能新并购企业的产能升级、营销渠道升级，不断提升新并购企业规范化运作水平，帮助

并购企业焕发新的活力。针对后续外延发展的方向，公司将基于战略及业务规划，推动

行业优质资源整合，积极延伸优势领域，推进项目合作；同时，提升投后整合能力，总

结整合经验及模式，为并购企业赋能提供更多可借鉴的成功实践。 

图2 公司股权结构 

 

资料来源：公司官网，公司 2023 年年报，HTI 
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1.3 股权激励计划再推出，强化中高层骨干凝聚力 

自 2021 年发布限制性股票激励计划后，公司于 2023 年 1 月推出第二期股权激励计

划，拟向激励对象授予不超过 763.5 万股限制性股票，占激励计划草案公告时公司股本

总额的 1.21%。本激励计划涉及激励对象 213 人，包括董事、高级管理人员、中层管理

人员、核心技术人员及核心业务人员、以及董事会认定需要激励的其他员工，我们认为

本激励方案在体现激励性的同时注重绑定约束性，在公司与个人层面挂钩绩效指标。相

比于上次的 89 人，新一轮的激励计划在激励人数上有所扩大，将有更多的公司中层骨

干参与其中。 

表2 公司第二期限制性股票激励计划情况 

项目 内容 

激励方式 限制性股票 

授予价格 12.79 元/股（首次授予） 

授予对象 
首次授予不超过 213 人，包括公告本激励计划时在公司（含下属子公司）任职的董事、高级管理人员、中层管理人员、核心技术人

员及核心业务人员，以及董事会认定需要激励的其他员工 

授予数量 合计 763.5 万股，占总股份 1.21%；首次授予股票 690.20 万股，占比 90.4%；预留股票 73.3 万股，占比 0.12% 
 

资料来源：第二期限制性股票激励计划（草案），HTI 
 
 
 制定更高水平激励考核目标，彰显长期发展信心。根据公司 1 月 3 日发布的股权激

励计划（草案），考核年度为 2024-2026 年三个会计年度，考核目标分为公司和个人两

个层面。公司层面的业绩指标为投入资本回报率、归母净利润复合增长率和研发投入强

度，能够全面客观反映公司盈利能力、成长能力和收益质量。相比于第一期考核目标，

三个业绩指标的指引均有明显上升，显示了公司对自身企业持续健康发展的信心。除公

司层面的业绩考核外，公司还对个人设置了严密的绩效考核体系，对激励对象的工作绩

效做出较为准确、全面的综合评价。个人层面业绩考核分为三档，90（含）分以上、70

（含）分-90 分、70 分以下分别解除限售比例 100%、80%、0%。 

此次针对董监高等管理人员及核心骨干员工建立的长效激励机制，有全面性、综合

性及可操作性的特点，我们认为有助于提升公司竞争力、增加公司对行业内人才的吸引

力，同时兼顾对激励对象的约束效果，有助于实现公司核心骨干员工与公司利益的深度

绑定，保障公司长期健康发展。 

表3 两期激励计划公司限制性股票解售条件对比 

解除限

售期 
第一期激励业绩考核目标 

解除限

售期 
第二期激励业绩考核目标 

第一个

解除限

售期 

1）2022 年投入资本回报率应不低于 12.74%，且不低于对标企

业 75 分位水平或同行业平均值； 第一个

解除限

售期 

1）2024 年投入资本回报率应不低于 13.60%，且不低于对标企

业 75 分位水平或同行业平均值； 

2）较 2020 年，2022 年归母净利润年复合增长率应不低于 6%，

且不低于对标企业 75 分位水平或同行业平均值； 

2）较 2022 年，2024 年归母净利润年复合增长率应不低于 9.0%，

且不低于对标企业 75 分位水平或同行业平均值； 

3）2022 年研发投入强度应不低于 2.96%。 3）2024 年研发投入强度应不低于 3.90%。 

第二个

解除限

售期 

1）2023 年投入资本回报率应不低于 12.75%，且不低于对标企

业 75 分位水平或同行业平均值； 第二个

解除限

售期 

1）2025 年投入资本回报率应不低于 13.60%，且不低于对标企

业 75 分位水平或同行业平均值； 

2）较 2020 年，2023 年归母净利润年复合增长率应不低于 6%，

且不低于对标企业 75 分位水平或同行业平均值； 

2）较 2022 年，2024 年归母净利润年复合增长率应不低于 9.0%，

且不低于对标企业 75 分位水平或同行业平均值； 

3）2023 年研发投入强度应不低于 2.98%。 3）2024 年研发投入强度应不低于 3.91%。 

第三个

解除限

售期 

1）2024 年投入资本回报率应不低于 12.76%，且不低于对标企

业 75 分位水平或同行业平均值； 第三个

解除限

售期 

1）2026 年投入资本回报率应不低于 13.60%，且不低于对标企

业 75 分位水平或同行业平均值； 

2）较 2020 年，2024 年归母净利润年复合增长率应不低于 6%，

且不低于对标企业 75 分位水平或同行业平均值； 

2）较 2022 年，2026 年归母净利润年复合增长率应不低于 9.0%，

且不低于对标企业 75 分位水平或同行业平均值； 

3）2024 年研发投入强度应不低于 3.00%。 3）2024 年研发投入强度应不低于 3.92%。 
 

资料来源：2021 年限制性股票激励计划（2022 年 11 月修订稿），第二期限制性股票激励计划（草案），HTI 
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1.4 业务聚焦工业制药，产品品类不断丰富 

产品品类不断丰富，2019 年起收入加速。2014-2023 年，公司营业收入由 28.34 亿

元增长至 43.90 亿元，9 年 CAGR 为 4.98%。2019 年华润医药入主江中，同时公司并表

桑海制药和济生制药，得益于川贝枇杷胶囊、复方鲜竹沥液、八珍益母胶囊、牛黄蛇胆

川贝液、排石颗粒、肾宝胶囊等特色单品的加入，当年收入实现 39.55%的快速增长。2021

年公司并购晋城海斯，将贝飞达、雷贝拉唑钠肠溶片纳入销售版图，在进一步完善肠胃

领域布局的同时，着力开发参灵草、益生菌等潜力品种。2023 年，公司实现营业收入

43.90 亿元，同比增长 13.00%，非处方药业务“脾胃、肠道、咽喉咳喘、补益维矿”四大

核心品类均保持增长态势；大健康业务实现营业收入 6.5 亿元，同比增长 49.96%，成为

公司业务增长的新引擎。 

业务更加聚焦工业制药，不断开发新增长极。2014-2023 年公司归母净利润稳步增

长，由 2.65 亿元增长至 7.08 亿元，9 年 CAGR 为 11.54%。公司逐步剥离非主营业务，适

时转让子公司，聚焦医药工业发展，2015 年公司完成了对所持江西九州通 51%股权的对

外转让，剥离毛利率仅有 4.53%（2015 年）的医药流通业务，2022 年公司注销全资子公

司江西江中杞浓酒业有限责任公司，逐步削减酒类业务规模，同时 2019 年华润接手以来

公司不断开发新增长极，丰富产品结构，开发新医药工业业务，营收回升同时带动利润

持续增长。 

图3 2014-2023 年公司营收及增长情况 

 
资料来源：公司 2014-2023 年年报，HTI 

注：2021-2022 年的数据根据 2023 年年报进行了追溯调整 
 

图4 2014-2023 年公司归母净利润及增长情况 

 
资料来源：公司 2014-2023 年年报，HTI 

注：2021-2022 年的数据根据 2023 年年报进行了追溯调整 
 

主营业务发展聚焦核心优势，着力布局 OTC 同时开发新增长极。非处方药一直是

江中药业的主要业务，公司 2015 年剥离医药流通业务后，2016-2019 年 OTC 占营业收

入近 90%，在 2019 年并购桑海制药和济生制药之后占比有所下降，但营收和毛利占比

基本维持在 75%以上。近年来，公司聚焦主业发展，通过收并购引入处方药业务的同时

大力培育大健康业务，进一步开发新增长极，优化产品结构，形成了非处方药、处方药、

大健康产品多方位发展的态势。 
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图5 2016-2023 年公司各业务收入占比变化 

 
资料来源：公司 2016-2023 年年报，HTI 

注：2022 年的数据根据 2023 年年报进行了追溯调整 
 

图6 2016-2023 年各业务毛利润占比变化 

 
资料来源：公司 2016-2023 年年报，HTI 

注：2022 年的数据根据 2023 年年报进行了追溯调整 
 

 

业务结构变动使得公司盈利水平有所波动。公司于 2015 年末对外转让毛利率较低

的子公司江西九州通，2016 年合并范围减少，业务结构优化，整体毛利率提升至 70%左

右；2019 年以来，由于公司新发展了大健康业务，该业务毛利率相较 OTC 业务和处方药

业务较低，因此整体毛利率有所下降。费用方面，2019 年以来公司并购了三家子公司，

纳入了新产品和新业务，相关广告宣传费和促销推广费有所增加，因此公司销售费用率

有所提升。 

 

图7 2017-2023 年公司期间费用变动情况 

 
资料来源：wind，HTI 

 

图8 2017-2023 公司毛利率和净利率变动情况 

 

资料来源：wind，HTI 
 

 

持续增强研发投入，研发费用逐年上升。公司以中医药传承创新发展为使命，坚持

“市场化改革”和“科技创新”双轮驱动，不断加大研发投入强度与高层次人才引进，积聚

力量开展关键核心技术攻关与产业化转化。2017-2023 年，公司研发费用由 2278 万元增

加至 13333 万元，2023 年研发投入强度达 4.27%。2023 年，公司新增发明专利授权 20

件，实用新型专利授权 14 件，新增注册商标 129 件；主要研发项目 7 项，存在化学药

品和生物制品的研究，在研项目品类更多元。 
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图9 2017-2023 年公司研发费用情况 

 
资料来源：wind，HTI 

 

构建短、中、长期研发规划，丰富管线布局。公司将持续加大研发投入，持续引进

高层次科技人才，推动新药研发、仿制药引进、大品种孵化、大健康产品的开发与评价，

短期加快大健康产品开发，围绕益生菌/后生元、药食同源、康复营养三大方向，实现

更多产品上市；中期加快大品种二次开发，通过工艺改进、标准提升等方式，提升现有

产品品质，同步以批文引进或仿制的方式，快速补充胃肠产品体系；长期布局胃肠领域

中药新药，组建中药新药发现团队，构建中药新药发现新模式，也加快推进活菌药物研

发。同时，与澳门大学、香港浸会大学、暨南大学等一流的科研机构合作共建共生研发

组织项目，并就中药新药开发、中药大品种孵化开展研讨，推动“产学研用”深度融合。 

表4 主要研发项目基本情况 

研发项目（含一致性评价项

目） 
药（产）品名称 注册分类 适应症或功能主治 

是否处

方药 

是否属于中药

保护品种（如涉

及） 

研发（注册）

所处阶段 

中医经典名方产品开发 MFJZ 
中药、天然药

物 3 类 

肝肾阴虚；阴血不足；急性感染；急

慢性胃肠炎；中阳不足之痰饮等 
是 否 申报前研究 

参灵草临床研究 参灵草口服液 不适用 不适用 否 否 
上市后再评

价 

益生菌产品开发及评价 
利活益生菌固

体饮料 
不适用 不适用 否 否 

上市后再评

价 

初元复合营养品系列产品

开发 

初元复合营养

饮品 
不适用 不适用 否 否 

上市后再评

价 

治疗 IBS、IBD 用途的益生菌

新药联合开发项目 

益生菌活菌新

药 

生物制品 1

类 

治疗 IBS（肠易激综合征）、IBD（炎

症性肠病） 
是 否 申报前研究 

抗老年痴呆候选新药

IMMJNU-018 临床前研究 
ADIM 中药 1.2 类 用于早、中期帕金森综合征的治疗 是 否 申报前研究 

雷贝拉唑钠肠溶片一致性

评价研究 

雷贝拉唑钠肠

溶片 
化药 4 类 

用于治疗胃溃疡、十二指肠溃疡、反

流性食管炎等 
是 否 

取得药品补

充申请批准

通知书 
 

资料来源：公司 2023 年年报，HTI 
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2. 三大业务蓄力并举，多产品培育打造新增长极 

2.1 做强 OTC，构建多元产品梯队 

聚焦优势领域打造大单品，OTC 业务焕发全新活力。OTC 业务是公司主要的收入来

源，包括“脾胃、肠道、咽喉咳喘、补益维矿”四大核心品类，核心产品有健胃消食片、

乳酸菌素片、多维元素片、复方草珊瑚含片、子公司海斯制药的双歧杆菌三联活菌肠溶

胶囊（贝飞达）等。 

2016-2023 年，公司 OTC 业务营业收入由 13.16 亿元增长至 30.50 亿元，CAGR 为

9.83%，毛利率基本保持在 70%左右的水平。2016 年，OTC 业务收入下滑 8.62%，主要

系公司为 94 号令、两票制等政策的落地，实施渠道精控策略，渠道经销商数量有所减

少；2023 年，OTC 业务收入增长 16.46%，四大核心品类均保持增长态势，继续发挥成

长压舱石作用。 

图10 2015-2023 年公司 OTC 业务收入及增速 

 

资料来源：公司 2015-2023 年年报，HTI 
 

图11 2015-2023 年公司 OTC 业务毛利润及毛利率 

 

资料来源：公司 2015-2023 年年报，HTI 
 

2.1.1 夯实胃肠品类领导地位，多渠道强化品牌认知 

公司聚焦胃肠领域 50 年，打造了日常助消化的江中健胃消食片一明星单品和肠道

日常调理的江中利活乳酸菌素片、利活贝飞达（双歧杆菌三联活菌肠溶胶囊）两大拳头

单品。 

 在品牌建设方面：公司在胃肠领域打造了“江中”和“利活”双品牌，“江中”是公

司拥有的两大中国驰名商标之一，品牌连续 20 年荣登世界品牌实验室“中国

500 最具价值品牌”榜；江中利活牌乳酸菌素片荣获“2022-2023 年度中国家庭

常备药上榜品牌”“2023 中国药店店员推荐率最高品牌”等荣誉奖项。 

 在品类布局方面：脾胃品类核心大单品健胃消食片 2023 年收入规模重回 11

亿元，持续巩固助消化领导地位，并同步扩展脾胃调理类、胃病治疗类产品，

借助大单品的势能推动大品类发展。肠道品类，伴随大众对微生态制剂的认可

度不断提升，2023 年乳酸菌素片和双歧杆菌三联活菌肠溶胶囊（贝飞达）两

大拳头产品收入规模均突破 5 亿元，共同构建肠道健康“治养”组合。 

 在渠道推广方面：成熟期的“江中”品牌，聚焦品牌年轻化，拓展美食消费的场

景链接，挖掘“家中常备”的情感链接，创新渠道推广；通过媒介组合投放，提

升在年轻人群中的品牌影响力，进一步巩固消费者心智认知。成长期的“利活”

品牌，围绕“养菌”新特性，拓展出行人群的新场景，加强媒介组合投放和新媒

体传播，提升消费者品牌认知，不断深挖线上线下渠道增量，致力于打造零售

终端“肠道日常调理”第一品牌。 



                                                  公司研究·江中药业（600750）12 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表5 公司胃肠品类主要药（产）品基本情况 

细分行业 治疗领域 药（产）名称 适应症或功能主治 
是否纳入国家

基药目录 

是否纳入国家

医保目录 

是否属于中药

保护品种 

中药 消化系统 健胃消食片 

健胃消食。用于脾胃虚弱所致的食积，症见不思

饮食、嗳腐酸臭、脘腹胀满；消化不良见上述证

候者。 

否 是 否 

化学制剂 消化系统 乳酸菌素片 用于肠内异常发酵、消化不良、肠炎和小儿腹泻。 否 否 否 

生物制品 消化系统 
双歧杆菌三联活

菌肠溶胶囊 

肠道菌群失调引起的急慢性腹泻、便秘，也可用

于治疗中型急性腹泻，慢性腹泻及消化不良、腹

胀。 

是 是 否 

中药 消化系统 健儿消食口服液 

健脾益胃，理气消食。用于小儿饮食不节损伤脾

胃引起的纳呆食少，脘胀腹满，手足心热，自汗

乏力，大便不调，以至厌食、恶食。 

是 是 否 

 

资料来源：公司 2023 年年报，米内网，药品通，HTI 
 
 
 健胃消食片：10 亿级单品经久不衰，奠定“江中”胃肠领域领导品牌 

健胃消食片是公司的明星单品，归属于肠胃中成药，主治由脾胃虚弱所致的食积，

症状主要为不思饮食、嗳腐酸臭、脘腹胀满等。江中牌健胃消食片是国内第一个销量过

10 亿元的 OTC 中成药单品，连续 20 年蝉联中国非处方药生产企业及产品综合统计排名

（中成药消化类）第一名，并荣膺中国非处方药黄金大单品称号。2023 年，健胃消食

片收入规模重回 11 亿元，巩固助消化领导地位，持续构建脾脏品类护城河。  

表6 2022 年度中国中药类非处方肠胃用药品牌 TOP10（中药类） 

排名 商品名（商标名） 药品通用名 企业名称 

1 江中 健胃消食片 华润江中制药集团有限责任公司 

2 荜铃 荜铃胃痛颗粒 扬子江药业集团有限公司 

3 卫苏 胃苏颗粒 扬子江药业集团有限公司 

4 太极、桐君阁 沉香化气片 太极集团重庆桐君阁药厂有限公司 

5 漢森 四磨汤口服液 湖南汉森制药股份有限公司 

6 天士力 荆花胃康胶丸 天士力医药集团股份有限公司 

7 999 三九胃泰颗粒/胶囊 华润三九医药股份有限公司 

8 999 气滞胃痛颗粒 华润三九医药股份有限公司 

9 昆中药 参苓健脾胃颗粒 昆明中药厂有限公司 

10 昆中药 香砂平胃颗粒 昆明中药厂有限公司 
 

资料来源：非处方药物协会，HTI 
 
 
 根据米内网的数据，2022 年中国城市实体药店终端消化系统中成药销售额突破 170

亿元。从亚类格局来看，健胃消食类、胃药（胃炎、溃疡）、祛暑剂等五个亚类最畅销，

市场份额合计近 80%。从厂家格局来看，太极集团重庆涪陵制药、漳州片仔癀药业、江

中药业、江西康恩贝中药、黑龙江葵花药业居于前五。 

图12 2022 年中国城市终端消化系统中成药亚类格局 

 

资料来源：米内网，HTI 
 

图13 2022 年中国城市终端消化系统中成药 top20 格局 

 

资料来源：米内网，HTI 
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江中牌健胃消食片归属于消化系统中成药亚类中的健胃消食类，根据米内网的数

据，健胃消食类市场规模逐年上升，2016-2022 年 CAGR 为 5.51%，2022 年健胃消食类

产品规模突破 27 亿。健胃消食片品类在 2015-2022 的收入稳定在 10 亿元以上，在中国

城市实体药店终端中成药健胃消食类市场，健胃消食片是唯一一个超 10 亿大品种。目

前，健胃消食片作为一种知名 OTC 中成药，生产厂家有超过 40 家，在这 40 家中江中药

业市场份额一直保持在九成以上。2022 年江中药业的健胃消食片稳坐健胃消食类 TOP1

品牌，市场份额达 53.08%。 

图14 2016-2022 健胃消食类市场规模及增速 

 

资料来源：米内网，HTI 
 

图15 2022 年健胃消食类主要单品销售额占比 

 

资料来源：米内网，HTI 
 

推动年轻化宣传，构建脾胃产品集群。面对新营销环境的变化，公司创新营销思路，

用年轻故事为江中牌健胃消食片赋能。在“2023 乌镇健康大会暨第二届中国 OTC 大会”

中，公司凭借美食跨界创新营销荣获“西湖奖·创新营销案例”。未来，健胃消食片将持续

巩固助消化领导地位，构建脾胃产品集群，拓展美食场景，打造美食伴侣，以新场景、

新传播链接新人群，推动品牌年轻化；联动新零售平台，实现多渠道推广，提升市场份

额。 

乳酸菌素片：“利活”牌的代表产品，定位“养菌”差异化特性 

乳酸菌素片是公司“利活”牌的代表产品，也是公司胃肠品类的核心单品，适用于肠

内异常发酵、消化不良、肠炎和小儿腹泻等，战略定位与健胃消食片差异化竞争，聚焦

“单焦点，双品牌”。根据米内网的数据，在中国城市实体药店终端化学药止泻药及肠道

抗炎/抗感染药市场，乳酸菌素是 TOP1 品种，江中药业的乳酸菌素片占据市场 2 成左右

份额。在中国网上药店终端，江中药业的乳酸菌素片排在止泻药及肠道抗炎/抗感染药

TOP3 品牌，2020 年和 2021 年在网上药店的销售额增速分别高达 128.97%和 65.01%，正

在快速成长。 

公司在乳酸菌素片的推广坚持“以食为药，利活肠道”，提出“养菌”新特性，优化“联

合用药+疗程推荐”。2016-2023 年，公司乳酸菌素片销量由 2447 万盒增长至 7269 万盒，

期间 CAGR 为 16.83%，2023 年，乳酸菌素片收入规模突破 5 亿元，产品对终端和消费

者的影响力不断提升。随着公司加强传统媒介和新媒体的组合传播，增加产品品牌知名

度，夯实“肠道日常调理”与“养菌”的定位，我们认为乳酸菌素片的消费者认知和渗透都

将逐步提升。此外，公司的乳酸菌素颗粒于 2022 年底上市，目前主要作为肠道主力产

品乳酸菌素片的补充剂型，细分婴童人群，探索成长机会，未来希望能与乳酸菌素片共

同推动乳酸菌素品类实现突破。 
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图16 2015-2023 年公司乳酸菌素片年销售量及增速 

 

资料来源：公司 2015-2023 年年报，HTI 

双歧杆菌三联活菌肠溶胶囊：收购自海斯制药，进一步补充胃肠道领域布局 

双歧杆菌三联活菌肠溶胶囊是 2021 年新并购子公司海斯制药的核心产品，商品名

为贝飞达，主要治疗肠道菌群失调引起的急慢性腹泻、便秘，也可用于治疗中型急性腹

泻，慢性腹泻及消化不良、腹胀，是国家基药品种、国家医保品种。贝飞达挖掘“补菌”

特性，与乳酸菌素片深耕肠道领域，构建“养菌+补菌”的肠道组合，为患者胃肠健康提

供更多治养结合的健康解决方案，2023 年贝飞达营业收入规模突破 5 亿元。 

受限于产能瓶颈，贝飞达短期内难以进一步扩大销售。为满足海斯制药产能扩大及

厂区扩建需求，公司第九届董事会第十次会议已于年初审议通过《关于控股子公司海斯

制药启动金匠产业园项目一期工程的议案》，新产业园预计 2025 年年底建成，2026 年

投产试运行。我们认为双歧杆菌三联活菌肠溶胶囊（贝飞达）通过产能提升将进一步夯

实产销量，持续打造肠道健康“治养”组合，未来仍有一定的增长空间。 

2.1.2 咽喉咳喘+补益助力开辟新增长曲线 

公司咽喉补益类产品多样，包括上呼吸道类的复方草珊瑚含片、复方鲜竹沥液、感

冒止咳颗粒等，补益类的多维元素片、古优、肾宝胶囊、黄芪生脉饮等，以及儿童上呼

吸道的小儿止咳糖浆、小儿氨咖黄敏颗粒等。 
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表7 公司咽喉补益品类主要药（产）品基本情况 

所属产品群 药（产）名称 适应症或功能主治 
是否纳入国家基药

目录 

是否纳入国家医保

目录 

上呼吸道类 复方草珊瑚含片 
疏风清热，消肿止痛，清利咽喉。用于外感风热所致的喉

痹，症见咽喉肿痛、声哑失音；急性咽喉炎见上述证候者 
否 否 

上呼吸道类 复方鲜竹沥液 清热化痰，止咳。用于痰热咳嗽，痰黄黏稠 否 是 

上呼吸道类 感冒止咳颗粒 
清热解表，止咳化痰。用于外感风热所致的感冒，症见发

热恶风、头痛鼻塞、咽喉肿痛、咳嗽、周身不适 
否 否 

补益类 肾宝胶囊 

调和阴阳，温阳补肾，安神固精，扶正固本。用于阳痿、

遗精、腰腿酸痛、精神不振、夜尿频多、畏寒怕冷，妇女

月经过多，白带清稀诸症 

否 否 

补益类 多维元素片 用于预防和治疗因维生素与矿物质缺乏所引起的各种疾病 否 否 

补益类 古优 本品经动物实验评价，具有增加骨密度的保健功能 否 否 

儿童上呼吸道类 氨咖黄敏口服溶液 
适用于缓解儿童普通感冒及流行性感冒引起的发热、头痛、

四肢酸痛、打喷嚏、流鼻涕、鼻塞、咽痛等症状 
否 否 

儿童上呼吸道类 小儿氨咖黄敏颗粒 
适用于缓解儿童普通感冒及流行性感冒引起的发热、头痛、

四肢酸痛、打喷嚏、流鼻涕、鼻塞、咽痛等症状 
否 否 

 

资料来源：公司 2022 年年报，公司官网，米内网，HTI 
 
 
 咽喉疾病是一种很常见的疾病，咽喉中成药因此成为不少家庭的常备用药。米内网

数据显示，咽喉中成药在中国城市实体药店终端销售额曾稳步提升，2020 年受新冠疫情

影响大幅下降 10.45%；2021 年销售额逐渐恢复，同比增长 6.16%；2022 年销售额超过

48 亿元，同比增长 30.60%，2022 年五官科用药各亚类中，咽喉中成药销售额占比 63.41%，

其中江中药业市占率位列第 4 名。 

公司咽喉咳喘品类初步形成“1+1+N”的产品矩阵，公司围绕复方草珊瑚含片和复方

鲜竹沥液两大核心产品，同步延伸咽喉咳喘特色单品，构建咽喉咳喘品类集群。2023

年，公司复方草珊瑚含片+复方鲜竹沥液合计收入突破 3 亿元。 

复方草珊瑚含片具有疏风清热、消肿止痛、清利咽喉之功效，用于外感风热所致的

咽喉肿痛、声哑失音、急性咽喉炎属风热证候者。针对公司首个销量过亿的单品，公司

持续品牌唤醒，重启央视广告投放，围绕教师等目标人群强化公关营销，匹配消费者需

求增加强化渠道合作，2023 年收入增速超 20%。复方鲜竹沥液是子公司济生制药的拳

头产品之一，具有清热化痰，止咳的功效，公司发挥“江中”品牌优势，围绕基层重点市

场，持续做强该产品，2023 年复方鲜竹沥液的收入规模创新高，成为公司新的过亿单

品。 

图17 2016-2022 年城市实体药店终端咽喉中成药销售情况 

 
资料来源：米内网，HTI 

 

图18 2022 年中国城市实体药店终端五官科用药亚类格局 

 

资料来源：米内网，HTI 
 

多维元素片是江中子公司桑海制药核心单品，主要用于预防和治疗因维生素与矿物

质缺乏所引起的各种疾病，2019 年收购时营业收入尚未过亿，近年通过“江中”品牌赋能、

渠道覆盖、线上新零售推广等举措实现了增长突破，2021 年收入突破 1.9 亿，同比增长

143.53%，成为桑海制药首个过亿产品，2022 年收入突破 2.3 亿，获得中国药店“2021-2022

中国药店店员推荐率最高品牌”奖，被认定为“江西名牌产品”。 
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图19 2019-2023 年公司多维元素片年销售量及增速 

 

资料来源：公司 2019-2023 年年报，HTI 

 

2.2 发展大健康，突破藩篱开拓新局 

2.2.1 国民保健意识增加，大健康产品需求进一步释放。 

国家统计局数据显示，中国居民可支配收入持续增长，但医疗保健消费支出水平仍

处在较低水平，2022 年居民人均医疗保健消费支出为 2120 元，仅占人均可支配收入的

5.75%。我们认为收入水平的增加以及国民健康意识的增强，将会持续刺激居民释放健

康消费需求，医疗保健消费支出占比有望大幅提升，凸显出保健品市场的巨大发展潜力。 

图20 2013-2022 年中国居民可支配收入及医疗支出占比 

 

资料来源：国家统计局，HTI 

iiMedia Research 数据显示，中国保健品行业自 2013 年的 993 亿元迅速增长至 2022

年的 2989 亿元，CAGR 达 13.03%，2027 年有望达到 4237 亿元。随着消费者健康意识的

提升，“银发一族”和“年轻一代”将是行业增长的主要驱动人群。 

在现在健康经济的蓬勃发展下，人们对保健品在“肠道健康”、“营养科学”、“特殊膳

食”等各细分领域的需求也快速增长。公司大健康聚焦康复营养、高端滋补、胃肠健康

三大品类，我们认为公司的布局响应居民细分化、精准化保健需求，分品类按照产品特

点制定推广政策，该板块的收入有望进一步提升。 
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图21 2013-2022 年中国保健市场规模及增速 

 
资料来源：艾媒咨询，HTI 

2.2.2 多核心领域有的放矢，产品潜力亟待挖掘 

公司大健康业务主要包括康复营养的初元系列产品、高端滋补的参灵草系列产品、

胃肠健康及肝健康系列产品等。初元主要为营养饮品，其中初元复合肽营养饮品主要成

分是肽，是由不同小分子活性蛋白搭配研制的产品；参灵草主要成分为西洋参、灵芝、

冬虫夏草（或虫草菌粉）；胃肠领域主要为益生菌系列产品；胃肠健康类主要为益生菌

系列产品；肝健康主要为肝纯片；古优氨基葡萄糖钙片等产品也属于特色品种。2020

年在疫情和全民健康意识提高的背景下，大健康产品的刚需属性得到提升，2023 年大

健康板块实现营收 6.5 亿元，增速高达 49.96%。此前公司大健康业务的毛利率在 50%附

近波动，2022 年大健康业务里新增海斯制药医疗物资批发业务，由于批发业务毛利率

较低、本部产品收入结构变化，导致“大健康产品及其他”毛利率下降。2023 年，公司持

续提升品牌影响，大健康产品销量增加以及结构变化，毛利率有所回升。 

图22 2019-2023 年大健康业务收入及增速 

 
资料来源：公司 2019-2023 年年报，HTI 

注：2022 年的数据根据 2023 年年报进行了追溯调整 
 

图23 2019-2023 年大健康业务毛利润及毛利率 

 
资料来源：公司 2019-2023 年年报，HTI 

注：2022 年的数据根据 2023 年年报进行了追溯调整 
 

参灵草：国医大师加持，多味高质量中药配伍 

参灵草是高端滋补保健品，是江中制药和朱良春、路志正、王永炎等三位国医大师

历时六年的研发、改进、更新而成，为独家“保密配方”，取“冬虫夏草”的“填精”、西洋

参的“补气”、灵芝的“安神”，三者配伍组方来实现“精气神同补”。在原料的使用上，参

灵草也保持严苛的标准：冬虫夏草来自青海玉树海拔 4000 米的高原草甸，虫草酸、虫

草多糖、氨基酸等有效物质含量高；西洋参、灵芝、玫瑰花也从原产地精选，执行严格

的质量标准，不含重金属不含农药残留。2022 年 8 月，由四川大学华西医院中国循证

医学中心主导研究的参灵草真实世界研究结果出炉，该真实世界研究报告基于同济、湘

雅、浙大一附院等国内 9 家知名医院，总计 516 例患者经过 6 个月跟踪随访的临床真实

世界数据统计分析编制，结果表明参灵草具有提高肺癌患者总体生存质量、缓解疲劳、

滋补身体等功效。 
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高端滋补品“参灵草”持续强化品牌定位，聚焦功效研究、航空航天、专家背书三大

特点，聚力打造标杆市场，通过真实世界研究及改善长新冠患者免疫、疲劳的临床研究，

提升消费者对产品的认可度，围绕出行逻辑强化媒体投放，赋能品牌影响力提升，参灵

草系列产品收入规模过亿，延续稳定增长趋势。参灵草过去产品定位、渠道较为单一，

其潜力没有得到充分的释放。目前，一方面公司正在加强参灵草功效的学术研究，另一

方面也积极拓宽销售渠道，增加品牌宣传推广，让更多消费者甚至投资者能够接触和了

解该产品。同时公司加速打造标杆市场，媒介投放、公关宣传、圈层营销相结合，逐步

强化消费者认知，推动收入端增长。 

初元：坚持“术后康复营养”品牌定位，持续投入研发新品 

初元系列产品是由江中集团和“蛋白质药物国家工程研究中心”共同研制而成，初元

复合肽营养液专门针对术后病人研制，富含海洋鱼皮胶原低聚肽、小麦低聚肽两种小分

子活性肽，均衡搭配水溶性膳食纤维、枸杞提取物、葡萄糖酸锌等营养素，可被小肠直

接吸收，不会造成任何消化负担，特别适合手术后病人食用，促进术后伤口愈合和身体

恢复，增强体质。公司注重初元产品的研发，持续增加初元复合营养品系列产品开发投

入，2023 年新增初元复合营养品系列产品研发投入 280.12 万元，累计达 2913.37 万元。

“初元”系列产品进一步夯实“康复营养”的品牌心智，精细化开展线上线下渠道管理，聚

焦打造肽类、蛋白类的差异化优势，同步开拓特医食品赛道，不断增加产品储备，丰富

业务布局，2023 年初元系列产品收入实现约 40%的增长。 

图24 初元复合营养品系列产品开发累计研发投入（万元） 

 

资料来源：公司 2018-2023 年年报，HTI 

胃肠健康及肝健康：抓住新媒体流量，进行全渠道推广 

胃肠领域主要为益生菌系列产品，包括江中利活益生菌、江中益童益生菌等；肝健

康主要为肝纯片。其中，江中利活益生菌定位为“更适合国人肠道的益生菌”，借助利活

牌乳酸菌素片在药品领域的品类品牌效应，公司将江中胃肠的认知优势延伸到食品领

域，进入食品益生菌市场；江中牌肝纯片以显齿蛇葡萄提取物、微晶纤维素、崩解剂、

硬脂酸镁为主要原料，经植物提取、制粒、干燥、压片、包衣加工而成，对化学性肝损

伤有保护作用。胃肠健康的益生菌系列产品及肝健康的肝纯片，抓住新媒体流量红利，

结合品牌共建模式，持续加强产品专业背书推广，运用新零售推广方式进行全渠道推广，

两大品类均实现突破性增长，有望成为新的过亿业务。 

针对胃肠健康类，益生菌系列将持续优化品类布局，强化贴牌产品管控，加强自研

产品打造力度及自营业务能力建设，助推益生菌品类规模持续提升；针对肝健康类，围

绕肝纯片进行大单品深耕，同时拓展布局解酒护肝、助眠护肝类产品，满足多样化人群

复合功效的诉求。
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2.3 布局处方药，资源整合突破瓶颈 

公司的处方药业务覆盖胃肠、心脑血管、妇科、肾科、呼吸等领域，主要产品有公

司本部的蚓激酶肠溶胶囊（博洛克）、痔康片、舒胸颗粒等，子公司桑海制药、济生制

药的中药类产品八珍益母胶囊、排石颗粒、黄芪生脉饮，海斯制药的化药类产品雷贝拉

唑钠肠溶片等等。 

表8 咽喉补益品类主要药（产）品基本情况 

所属产品群 药（产）名称 适应症或功能主治 
是否纳入国家

基药目录 

是否纳入国家

医保目录 

是否属于国家中药保

护品种（如涉及） 

基层医疗 蚓激酶肠溶胶囊 
用于缺血性脑血管病，使过高的纤维蛋白原和血

小板凝集率降低，改善症状并防止病情发展 
否 是 否 

基层医疗 痔康片 

清热凉血，泻热通便。用于热毒风盛或湿热下注

所致的便血、肛门肿痛、有下坠感；一、二期内

痔见上述证候者 

否 是 否 

临床院线 八珍益母胶囊 

益气养血，活血调经。用于气血两虚兼有血瘀所

致的月经不调症见月经周期错后、行经量少、淋

漓不净、精神不振、肢体乏力 

是 是 是 

临床院线 排石颗粒 

清热利水，通淋排石。用于下焦湿热所致的石淋，

症见腰腹疼痛、排尿不畅或伴有血尿;泌尿系结石

见上述证候者 

是 是 否 

临床院线 雷贝拉唑钠肠溶片 
用以治疗酸相关性疾病，如消化性溃疡、胃食管

反流性疾病、卓-艾氏综合征等 
否 是 否 

 

资料来源：公司 2022 年年报，公司官网，米内网，HTI 
 
 
 处方药业务是公司 2019 年 1 月并购了桑海制药和济生制药才发展起来的一个新的

独立板块，2019 年该板块实现营业收入为 4.37 亿，占全年收入的 17.87%。2020 年受到

疫情的影响，线下就诊量下降，公司处方药业务量下滑，该板块收入下滑 10.13%。随着

疫情局势好转，并且 2021 年公司收购晋城海斯制药，处方药业务得到扩大，2022 年该

板块的收入提升至 7.45 亿（+64.4%）。处方药业务毛利率维持在 60%以上，2022 年毛利

率为 65.87%，同比增加 4.63pcts，主要系海斯制药处方药产品的贡献。2023 年，在医疗

系统反腐等行业政策新变化的压力下，公司积极推动产业转型升级，强化业务合规运营，

将处方药业务的下滑控制在一定范围，实现处方药业务收入 6.6 亿元，同比减少 16.31%。 

图25 2019-2023 年公司处方药业务收入及增速 

 

资料来源：公司 2019-2023 年年报，HTI 

注：2022 年的数据根据 2023 年年报进行了追溯调整 
 

图26 2019-2023 年公司处方药业务毛利润及毛利率 

 

资料来源：公司 2019-2023 年年报，HTI 

注：2022 年的数据根据 2023 年年报进行了追溯调整 
 

桑海、济生制药：并购实现批文和品种的补充，开启处方药板块布局 

2019 年，公司公告以现金增资方式分别取得桑海制药、济生制药 51%股权，增

资金额分别为 1.64 亿元、2.13 亿元，合计为 3.77 亿元。交易完成后，桑海制药、济

生制药将成为公司的控股子公司，纳入公司合并报表范围。通过并购桑海制药、济

生制药，有效增补了公司品种和批文，在品牌规划、产品开发、渠道共建方面实现

有效融合，以求实现优势互补，协同发展。 
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桑海制药成立于 1992 年，是一家从事中成药、化学药的研制、生产和销售以及

药品批发零售的企业，主导产品为八珍益母胶囊、牛黄蛇胆川贝液、肾宝胶囊、多

维元素片（21）等。桑海制药拥有 104 项药品再注册批件，以补益类、上呼吸道类

中药药品注册批件为主，并购当年已入选《国家基本药物名录（2018 年版）》的品

规 13 个，入选《国家基本医疗保险药品目录（2017 版）》的品规 30 个。 

济生制药成立于 1986 年，是一家以生产中成药为主的现代化国有制药企业，主

要产品包括复方鲜竹沥液、排石颗粒、川贝枇杷胶囊、黄芪生脉饮等，并购当年已

入选 2018 版《国家基药目录》的品规有 32 个，入选 2017 版《国家医保目录》的品

规有 44 个。 

桑海制药和济生制药自融入江中体系以来，公司对其符合公司战略规划、匹配

品牌调性的特色品种，逐步开展梳理和规划，陆续通过品牌赋能和渠道协同，提升

相关产品的竞争力和影响力。根据收购时的资产评估报告，2017 年桑海制药的收入

和净利润分别为 2.72 亿元和 800 万元，济生制药的收入和净利润分别为 3.51 亿元和

1900 万元，合并来看净利率为 4.33%。受医疗领域腐败集中整治工作的影响，子公

司的处方药业务受到影响，2023 年桑海制药的收入和净利润分别为 2.71 亿元和 1351

万元，济生制药的收入和净利润分别为 5.02 亿元和 2150 万元，合并来看净利率为

4.53%。目前公司还在进行营销部门的调整，我们认为后续两个子公司在销售能力和

销售质量上仍有提升空间。 

图27 2017-2023 年桑海制药的净利润率变化 

 

资料来源：拟增资事宜所涉及的江西南昌桑海制药有限责任公司股东全部

权益价值资产评估报告，公司 2019-2023 年年报，HTI 
 

图28 2017-2023 年济生制药的净利润率变化 

 

资料来源：拟增资事宜所涉及的江西南昌济生制药有限责任公司股东全部

权益价值资产评估报告，公司 2019-2023 年年报，HTI 
 

晋城海斯制药：跨省资源整合，优势互补开拓市场 

海斯制药主要从事化学药的研制，以治疗型化药为主，核心产品有“贝飞达”双

歧杆菌三联活菌肠溶胶囊、雷贝拉唑钠肠溶片、注射用盐酸溴已新、注射用伏立康

唑等。公司在完成海斯制药并购后及时开展投后整合相关工作，完成了资产、人员、

财务、组织机构的全面对接，推动财务管理、业务拓展、公司治理及企业文化等方

面的逐步融合，并制定了海斯制药的商业计划及发展规划。产品上，公司加大贝飞

达、雷贝等海斯产品在 OTC 渠道的布局力度，“脾胃肠”联合构建护城河；扎实推进“贝

飞达”双歧杆菌三联活菌肠溶胶囊、雷贝拉唑钠肠溶片、伏立康唑在原有渠道稳步上

量，同步挖掘海斯制药潜力单品，拓展抗真菌类、麻醉类市场。 

海斯制药 2020 年全年实现 9.51 亿元的营收，但净利润只有 0.28 亿元，净利率

为 3.53%。公司自 2021 年 10 月起，将海斯制药纳入合并范围，自纳入合并范围之

日起至 2021 年 12 月，海斯制药实现营业收入 2.48 亿元，净利润 0.12 亿元，净利率

提升至 4.84%。2023 年，得益于江中的品牌、渠道赋能和所得税率下降的边际改善，

海斯制药实现营业收入 9.83 亿元，净利润 0.87 亿元，净利率提升至 8.89%。 
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图29 2018-2023 年海斯制药的净利润率变化 

 
资料来源：晋城海斯制药有限公司拟进行股权重组所涉及的晋城海斯制药有限公司股东全部权益价值资产评估

报告，公司 2021-2023 年年报，HTI 

我们认为公司与海斯制药的战略合作有利于双方实现优势互补，其产品可以丰富公

司在胃肠领域的产品布局，公司也可以帮助海斯制药从现有院内渠道，逐步向 OTC 渠道

探索和延伸。目前海斯制药主要产品的市场需求呈稳定增长趋势，但过去的产能设计和

设备已经不能满足未来长期发展需要。公司在并购海斯制药后注意到了其产能扩大及厂

区扩建的迫切需求，于 2023 年初启动了金匠产业园项目一期工程建设，助力其突破产能

制约的发展瓶颈，打开长期发展空间。 
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3. 盈利预测 

我们对公司的关键业务拆分的假设如下： 

1）非处方药：公司的非处方药业务主要围绕“脾胃、肠道、咽喉咳喘、补益维矿”

四大核心品类，打造大单品、大品类。我们预计健胃消食片收入规模稳定，乳酸菌素片

和贝飞达在肠道健康“治养”理念的赋能下、咽喉咳喘和补益类产品在品牌的赋能下快速

增长，我们预计非处方药业务 2024-2026 年营业收入 CAGR 为 10%。 

2）处方药：公司的处方药业务主要包括江中牌蚓激酶肠溶胶囊（博洛克）及桑海

制药、济生制药、海斯制药的处方药产品，覆盖心脑血管、呼吸、妇科、泌尿、胃肠等

领域，覆盖院内和院外市场，但海斯制药的产品面临一定的集采冲击，我们认为 2024

年仍然会有一些影响，我们预计公司处方药业务 2024-2026 年营业收入分别增长

3%/8%/8%。 

3）大健康产品及其他：公司的大健康业务围绕中医药、药食同源、西方膳食维矿

营养等主线，挖掘高端滋补、康复营养、胃肠健康、肝健康四大核心业务潜力，其中高

端滋补品“参灵草”持续强化品牌定位，通过学术推广提高消费者认知；“初元”系列产品

夯实“康复营养”的品牌心智，同步开拓特医食品赛道益生菌系列产品及肝纯片运用新零

售推广方式进行全渠道推广，以上产品的潜力均有望不断释放，我们预计公司大健康产

品及其他业务 2024-2026 年营业收入 CAGR 为 35%。 

表9 收入分拆 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总表 

营业收入（百万元） 2873.97  3885.18  4390.10  4945.13  5645.32  6491.21  

  增速（%） 17.7% 35.2% 13.0% 12.6% 14.2% 15.0% 

营业成本（百万元） 1024.86  1384.30  1522.93  1699.19  1932.32  2229.36  

  毛利率（%） 64.3% 64.4% 65.3% 65.6% 65.8% 65.7% 

        

非处方药 

营业收入（百万元） 2157.94  2618.99  3050.07  3355.08  3690.59  4059.65  

  增速（%） 4.6% 21.4% 16.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

  毛利率（%） 67.1% 70.1% 71.7% 72.0% 72.0% 72.0% 

        

处方药 

营业收入（百万元） 453.01  793.27  663.88  683.80  738.51  797.59  

  增速（%） 17.4% 75.1% -16.3% 3.0% 8.0% 8.0% 

  毛利率（%） 61.1% 65.7% 63.2% 65.0% 65.0% 65.0% 

        

大健康产品及其他 

营业收入（百万元） 245.14  433.41  649.94  877.42  1184.51  1599.09  

  增速（%） 31.2% 76.8% 50.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

  毛利率（%） 47.2% 28.2% 37.3% 42.0% 47.0% 50.0% 

        

其他业务 

营业收入（百万元） 17.88  39.81  26.21  28.83  31.71  34.89  

  增速（%） 159.1% 122.7% -34.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

  毛利率（%） 53.4% 56.8% 70.0% 60.0% 60.0% 60.0% 
 

资料来源：wind，HTI 
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我们预计公司 2024-2026 年的归母净利润分别为 8.00 亿元、9.02 亿元、10.25 亿元，

对应 EPS 分别为 1.27 元、1.43 元、1.63 元。公司是家中常备药践行者，品牌价值高，不

断深挖渠道价值以提升二线品种的覆盖面，并且公司重视股东回报，现金分红比例高。

参考可比公司，我们给予公司 2024 年 23X PE，对应目标价 29.24 元，首次覆盖，给予“优

于大市”评级。 

表10 可比公司估值 

代码 简称 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） CAGE 

2024/4/12 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 23-25 

000999.SZ 华润三九 54.70 2.90 3.34 3.82 19  16  14  14.8% 

000423.SZ 东阿阿胶 65.50 1.79 2.15 2.58 37  30  25  20.0% 

600129.SH 太极集团 32.27 1.48 2.03 2.62 22  16  12  33.0% 

 均值     26  21  17   
 

资料来源：wind，HTI 注：收盘价为 2024 年 4 月 12 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

 

4. 风险提示 

市场竞争加剧的风险，销售不及预期的风险，原材料价格及供应风险，院内产品集

采相关的风险。 
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    江中药业股份有限公司(股票简称“江中药业”，股票代码：600750.SH)1999

年通过重组江西东风药业股份有限公司实现借壳上市。2019 年 2 月，华润医药

战略重组后，江中药业实际控制人由江西省国资委变更为中国华润有限公司，

最终实际控制人为国务院国有资产监督管理委员会。公司始终遵循传统中医药

理论，依靠先进的制造工艺技术，本着追求极致的精神，将传统的中医药理论

与现代的科研技术相结合，致力制造出享誉世界的中医药产品。公司主要从事

药品和大健康产品的研发、生产和销售，拥有“江中”“初元”“杨济生”“桑海”等驰

名和著名商标，主要产品有健胃消食片、复方草珊瑚含片、乳酸菌素片、双歧

杆菌三联活菌肠溶胶囊(贝飞达)、多维元素片、参灵草口服液、初元复合肽营养

饮品、益生菌、复方鲜竹沥液、八珍益母胶囊等。 

附表 前十大股东： 
股东名称 占总股本比例(%) 

华润江中制药集团有限责任公司 43.0600  

香港中央结算有限公司(陆股通) 3.0000  

中央汇金资产管理有限责任公司 2.4700  

刘少鸾 1.5300  

中国建设银行股份有限公司-信澳健康中国灵活配置混合型证券投资基金 0.5900  

罗军 0.4900  

太平洋资管-农业银行-卓越财富股息价值股票型产品 0.4900  

周云 0.4200  

广州市通灵健康产业有限公司 0.4000  

中国工商银行股份有限公司-中欧医疗健康混合型证券投资基金 0.3900  

合    计 52.8400  

 



                                                  公司研究·江中药业（600750）25 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标（元）      营业总收入 4390 4945 5645 6491 

每股收益 1.13 1.27 1.43 1.63  营业成本 1523 1699 1932 2229 

每股净资产 6.09 6.12 6.31 6.70  毛利率% 65.3% 65.6% 65.8% 65.7% 

每股经营现金流 1.65 1.75 1.77 2.19  营业税金及附加 63 76 85 97 

每股股利 1.30  1.24  1.24  1.24   营业税金率% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

价值评估（倍）      营业费用 1628 1854 2128 2447 

P/E 22.07  19.54  17.34  15.25   营业费用率% 37.1% 37.5% 37.7% 37.7% 

P/B 4.08  4.06  3.93  3.71   管理费用 211 237 271 311 

P/S 3.56  3.16  2.77  2.41   管理费用率% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 

EV/EBITDA 11.87  12.83  11.31  9.65   EBIT 873 982 1106 1258 

股息率% 5.2% 5.0% 5.0% 5.0%  财务费用 -60 -27 -31 -36 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.4% -0.5% -0.6% -0.6% 

毛利率 65.3% 65.6% 65.8% 65.7%  资产减值损失 -9 0 0 0 

净利润率 16.1% 16.2% 16.0% 15.8%  投资收益 -3 0 0 -1 

净资产收益率 18.5% 20.8% 22.7% 24.3%  营业利润 894 1009 1137 1294 

资产回报率 11.6% 12.3% 13.2% 13.5%  营业外收支 3 3 3 3 

投资回报率 16.7% 18.4% 19.9% 21.1%  利润总额 897 1012 1140 1297 

盈利增长（%）      EBITDA 995 1097 1223 1378 

营业收入增长率 13.0% 12.6% 14.2% 15.0%  所得税 130 146 165 188 

EBIT 增长率 32.4% 12.5% 12.6% 13.8%  有效所得税率% 14.5% 14.5% 14.4% 14.5% 

净利润增长率 18.4% 13.0% 12.7% 13.7%  少数股东损益 58 65 74 84 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 708 800 902 1025 

资产负债率 27.0% 30.1% 30.6% 33.1%       

流动比率 1.51 1.48 1.56 1.62       

速动比率 1.23 1.19 1.27 1.33  资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

现金比率 0.84 0.82 0.89 0.95  货币资金 1333 1554 1808 2330 

经营效率指标      应收账款及应收票据 410 441 531 587 

应收账款周转天数 23.11 25.00 25.00 25.00  存货 406 491 529 647 

存货周转天数 93.73 95.00 95.00 95.00  其它流动资产 248 320 309 396 

总资产周转率 0.71 0.78 0.84 0.90  流动资产合计 2397 2806 3177 3960 

固定资产周转率 3.38 3.26 3.79 4.47  长期股权投资 31 31 31 31 

      固定资产 1524 1509 1472 1432 

      在建工程 71 71 71 71 

      无形资产 401 401 401 401 

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  非流动资产合计 3731 3716 3679 3639 

净利润 708 800 902 1025  资产总计 6129 6522 6857 7599 

少数股东损益 58 65 74 84  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 132 115 117 120  应付票据及应付账款 156 287 217 365 

非经营收益 -33 -3 -4 -3  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 170 121 22 152  其它流动负债 1430 1607 1816 2082 

经营活动现金流 1036 1098 1111 1378  流动负债合计 1586 1894 2033 2447 

资产 -209 -96 -76 -76  长期借款 0 0 0 0 

投资 40 0 0 0  其它长期负债 67 67 67 67 

其他 42 0 0 -1  非流动负债合计 67 67 67 67 

投资活动现金流 -127 -97 -76 -77  负债总计 1653 1962 2101 2514 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 629 629 629 629 

股权募资 0 -1 0 0  归属于母公司所有者权益 3832 3851 3973 4218 

其他 -817 -780 -780 -780  少数股东权益 644 709 783 867 

融资活动现金流 -817 -781 -780 -780  负债和所有者权益合计 6129 6522 6857 7599 

现金净流量 92 221 254 521       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2023），HTI 
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APPENDIX 1 

Summary 

Investment Highlights:  

Jiangzhong Pharmaceutical, with a long history in the pharmaceutical industry, is entering a new development phase. The 
company, known for its ‘Jiangzhong’ and ‘Chuyuan’ trademarks, became a subsidiary of China Resources Pharmaceutical in 2019. 
Leveraging industrial resources, capital, and management, it has improved synergy, integrated regional resources, and enhanced 
efficiency. It has also accelerated acquisitions, purchasing 51% stakes in Sanghai, Jisheng, and Haisi, diversifying its product line 
and marking a new leap in growth. In 2023, the company achieved a revenue of RMB 4.39 billion (+13.00%), with non-prescription 
medicine and health business showing growth. 

The company is strengthening brand building and optimizing channel empowerment. It focuses on OTC, health, and prescription 
drugs, driving growth through branding and innovation. It’s enhancing brand recognition and expanding channel coverage, 
consolidating market share.�3The company is cultivating multiple products across three business areas to create new growth 
drivers. It has developed leading products in OTC, health, and prescription drugs, adapting to industry changes and expanding 
hospital and retail presence. 

The company values shareholder returns, maintaining a high dividend payout ratio. Since 2019, it has increased cash dividends, 
with a total of RMB 0.82 billion paid in 2023, accounting for 115.52% of the net profit attributable to shareholders. 

Earnings Forecast: We project the company’s NPAtS for 2024-2026 to be RMB 0.80 billion, RMB 0.90 billion, and RMB 1.03 billion, 
with EPS of RMB 1.27, RMB 1.43, and RMB 1.63, respectively. The company, with high brand value and focus on shareholder 
returns, is expected to expand its product coverage. We give Jiangzhong Pharmaceutical a 2024 target price of RMB 29.24 and an 
‘Outperform’ rating. 

Risk Warning: Risks include increased market competition, sales falling short of expectations, raw material price and supply risks, 
and risks related to centralized procurement in hospitals. 
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重 要信息披露  

本研究报告由 海通国际 分销， 海通国际 是由海 通国际研 究有限公 司 (HT I R L)， H ait o ng Securities India Private Limited (HSIPL) ， H ait o ng Internation al Japan K.K. (HTIJK K)和 海通国际证 券 有 限 公

司(HTISC L )的证券 研究团队 所组成 的全球品 牌，海通 国际证 券集团 (H TIS G )各成 员分别在 其许可的 司法管 辖区内从 事证券活 动。  

IMPORTA N T DISCLO S U RES 
This research report is distribute d by Haitong Internatio na l, a global brand name for the equity research teams of Haitong In ternation al Researc h Limited (“HTIRL ” ), Haitong Securities India Priva t e  
Limited (“HSIPL ” ), Haitong Internatio n al Japan K.K. (“HTIJK K ” ), Haitong Internation al Securities Compa n y Limited (“HTISC L” ) , and any other membe rs within the Haitong Internation al Securities Gr o u p  

of Compan ie s (“HTISG ”) , each authorize d to engage in securities activities in its respective jurisdictio n .  

HTIRL 分 析 师 认 证 Analyst Certifica ti o n : 

我，  孟科含，在此保 证（ i） 本研究 报告中的 意见准 确反映了 我们对 本研究中 提及的 任何或所 有目标 公司或上 市公司 的个人观 点，并 且（ ii） 我的报 酬中没有 任何部 分与本研究 报 告 中 表

达的具体建议 或观点 直接或间 接相关 ；及就 此报告中 所讨论 目标公司 的证券 ，我们（ 包括我 们的家属 ）在其 中均不持 有任何 财务利 益。我和 我的家 属（我已 经告知 他们）将不 会 在 本 研

究报告发布后 的 3 个 工作日 内交易此 研究报告 所讨论 目标公司 的证券。 I, Kehan Meng, certify that (i) the views expresse d in this r esearch report accuratel y reflect my personal views about a n y 

or all of the subject compa ni es or issuers referred to in this research and (ii) no part of my compe n sat i on was, is or will b e directly or indirectly related to the specific recom m en d ati o ns or vi e ws  

expresse d in this research report; and that I (includi ng member s of my househo l d) have no financial interest in the security or securities of the subject compa ni es discusse d . I and my househ o l d ,  
whom I have already notified of this, will not deal in or  trade any securities in respect of the issuer that I review within 3 busines s days after the research report is publishe d .  
 

利 益冲突披露 Conflict of Interest Disclos ur e s 

海通国际及 其某 些关联 公司可 从事投 资银 行业务 和 /或对本 研究中 的特 定股票 或公司 进行做 市或 持有自 营头寸 。就本 研究报 告而 言，以 下是有 关该等 关系 的披露 事项（ 以下披 露 不 能 保

证及时无遗漏 ，如需了 解及时 全面信息 ，请发 邮件至 E R D -Dis cl o s ur e @ hti s e c. c o m）  

HTI and some of its affiliates may engage in investme nt banking and / or serve as a market maker or hold proprietar y trading position s of certain stocks or compa nie s in this research report. As fa r  
as this research report is concern e d, t he followi n g are the disclos ure matters related to such relationshi p (As the followin g disclosu re does not ensure timelines s and complete n es s, please send a n  
email to ERD-Dis cl os u re @ htis e c. c o m  if timely and compre h e nsi ve informat i on is needed ).  
 

海通证券股份 有限公司 和 /或其子公 司（统 称“海通 ”）在过 去 1 2 个 月内参与 了 6 01 9 3 9. C H, 601288. C H and 601398.C H 的投资 银行项目 。投资银 行项目 包括： 1、海 通担任上市 前 辅 导 机

构、保荐人或 主承销商 的首次 公开发行 项目； 2、 海通作为 保荐人、 主承销 商或财务 顾问的股 权或债 务再融资 项目； 3、 海通作为 主经纪商 的新三 板上市、 目标配售 和并购项目 。  

Haitong Securities Co., Ltd. and/or its subsidiar ie s (collecti vel y, the "Haitong" ) have a role in investme nt banking projects of 601939. C H, 601288. C H and 601398. CH within the past 12 months. Th e  

investm e nt banking projects include 1. IPO projects in which Haitong acted as pre -listing tutor, sponsor, or lead-und er writ er ; 2. equity or debt refinanci ng projects of 601939. C H, 601288. C H an d  
601398. C H for which Haitong acted as sponsor , lead-un de r writ er or financial advisor; 3. listing by introduct io n in the new three board, target placeme nt , M&A projects in which Haitong acted as  
lead-bro ker ag e firm. 
 

601939. C H, 601288. CH 及  601398. C H 目前或 过去 1 2 个 月内是 海通的投 资银行业 务客户 。  

601939. C H, 601288. CH and 601398. CH are/were an investm e nt bank clients of Haitong currentl y or within the past 12 months.  
 
香港华润 (集团 )有 限公司上 海代表 处 , 600535. C H, 601939. C H, 601288. C H 及  601398. C H 目前 或过去 1 2 个月内是 海通的 客户。海 通向客户 提供非 投资银行 业务的 证券相关 业务服务。  

香港华润 (集团 )有 限公司上 海代表 处 , 600535. C H, 601939. CH , 601288.C H and 601398. C H are/were a client of Haitong currently or within the past 12 months . The client has been provided for n o n -

investm e nt -ba n ki n g securities -re lat e d services. 
 

海通在过去的 1 2 个月中 从 6 00 5 3 5. C H, 601939. C H 及  601398. C H 获得 除投资 银行服务 以外之产 品或服 务的报酬 。  

Haitong has received compe n sat i on in the past 12 months for product s or service s other than investm e nt banking from 600535.C H , 601939.C H and 601398.C H. 

 

评 级定义（从 2020 年 7 月 1 日开始执行）：  

海通国际 （以 下 简称 “ HTI ” ）采 用 相对 评 级系 统 来为 投 资者 推荐 我 们覆 盖 的 公

司：优于大市 、中性或 弱于大 市。投资 者应仔 细阅读 H T I 的评级定 义。并且 H T I

发布分析师观点 的完 整信息 ，投 资者应 仔细 阅读全 文而 非仅 看评级 。在 任 何 情

况下，分析师的 评级 和研究 都不 能作为 投资 建议。 投资 者的 买卖股 票的 决 策 应

基于各自情况 （比如投 资者的 现有持仓 ）以及 其他因素 。  

分 析师股票评级  

优 于大市，未来 12-18 个月内预 期相对基 准指数涨 幅在 1 0 %以 上，基 准 定 义 如

下  

中 性 ，未来 12-1 8 个月 内 预期 相对 基 准指 数变 化 不大 ，基 准 定义 如 下 。 根 据

FINRA/ NY S E 的评级分 布规则， 我们会 将中性评 级划入 持有这一 类别。  

弱 于大市，未来 12-18 个月内预 期相对基 准指数跌 幅在 1 0 %以 上，基 准 定 义 如

下  

各地股票基准 指数：日 本  – TOPIX, 韩国  – KOSPI, 台湾  – TAIEX, 印度  – Nifty10 0, 美

评 级分布 Rating Distributi o n 
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国  – SP500; 其他所有中国 概念股  – MSCI China. 

Ratings Definitions (from 1 Jul 2020):  
Haitong Internationa l uses a relative rating system using Outperfo rm , 
Neutral, or Underperfo rm for recommending the stocks we cover to 

investors. Investors should carefully read the definitions of all ratings used  
in Haitong Internatio nal Research. In addition, since Haitong Internatio n a l  
Research contains more complete information concerning the analyst's  
views, investors should carefully read Haitong International Research, in its 

entirety, and not infer the contents from the rating alone. In any case, 
ratings (or research) should not be used or relied upon as investm e n t 
advice. An investor's decision to buy or sell a stock should depend on 

individual circumstances (such as the investor's existing holdings) and othe r 
consideratio ns. 
Analyst Stock Ratings 
Outperform: The stock’s total return over the next 12-18 months is 

expected to exceed the return of its relevant broad market benchmark, as 
indicated below.  
Neutral: The stock’s total return over the next 12-18 months is expected to 
be in line with the return of its relevant broad market benchmark, as 

indicated below. For purposes only of FINRA/NYSE ratings distribut io n  
rules, our Neutral rating falls into a hold rating category. 
Underperf orm: The stock’s total return over the next 12-18 months is 

expected to be below the return of its relevant broad market benchma rk, 
as indicated below. 
Benchmarks for each stock’s listed region are as follows: Japan – TOPIX, 
Korea – KOSPI, Taiwan – TAIEX, India – Nifty100, US – SP500; for all othe r 

China-conce pt stocks – MSCI China. 

 

 

截 至 2024 年 3 月 31 日海通国际股票研究评级分布  

 优于大市  中性  弱 于大市  

  (持有 )   

海通国际股 票研究覆 盖率    90 . 4 %  8. 8 %  0.8%  

投资银行客 户 *  3. 3 %  4. 9 %  0.0% 

*在每个评级类别 里投资银 行客户所 占的百 分比。  

上述分布中的 买入，中 性和卖 出分别对 应我们 当前优于 大市，中 性和落 后大市评 级。  

只有根据 FI N R A/ N YS E 的评 级分布规 则，我们 才将中 性评级划 入持有这 一类别 。请注意 在上表 中不包含 非评级的 股票。  

此 前的评级系统定义（直至 2020 年 6 月 30 日）：  

买入，未来 1 2 -1 8 个月内 预期相 对基准指 数涨幅在 1 0 %以上 ，基准 定义如下  

中性，未来 1 2 -1 8 个月内 预期相 对基准指 数变化不 大，基 准定义如 下。根 据 F I N R A/ NY S E 的评级分 布规则 ，我们会 将中性 评级划入 持有这一 类别。  

卖出，未来 1 2 -1 8 个月内 预期相 对基准指 数跌幅在 1 0 %以上 ，基准 定义如下  

各地股票基准 指数：日 本  – TOPIX, 韩国  – KOSPI, 台湾  – TAIEX, 印度  – Nifty10 0; 其他所有中国概念 股  – MSCI China. 

 

Haitong Internatio n al Equity Researc h Ratings Distributi o n , as of March 31, 2024 
 O u t pe r for m  N e utr al  Underp er for m  
  (h ol d )   
HT I E q uit y Re s ear c h C o ver ag e   90 . 4 %  8. 8 %  0.8% 

IB  c lie nt s *  3. 3 %  4. 9 %  0.0% 
*Percenta ge of invest me nt banking clients in each rating category.  
BUY, Neutral, and SELL in the above distributio n correspond to our current ratings of Outperform , Neutral, and  Underperform. 

For purposes only of FINRA/N YS E ratings distributio n rules, our Neutral rating falls into a hold rating category. Please note  that stocks with an NR designati o n are not include d in the table above.  
Previous rating system definitions (until 30 Jun 2020): 
BUY: The stock’s total return over the next 12-18 months is expected to exceed the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.  
NEUTRAL: The stock’s total return over the next 12-18 months is expected to be in line with the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below. For purpos e s  

only of FINRA/NYSE ratings distributio n rules, our Neutral rating falls into a hold rating category.  
SELL: The stock’s total return over the next 12-18 months is expected to be below the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.  
Benchmarks for each stock’s listed region are as follows: Japan – TOPIX, Korea – KOSPI, Taiwan – TAIEX, India – Nifty100; for all other China-conce pt stocks – MSCI China. 
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海 通 国际非评级研究：海通国际发布计量 、筛选 或短 篇报告 ，并在 报告 中根据 估值 和其他 指标 对股票 进行排 名， 或者基 于可 能的估 值倍 数提出 建议价 格。 这种排 名或 建议价 格 并 非 为

 

Haitong Internatio n al Non-Ra te d Researc h :  Haitong Internatio nal publishe s quantitati ve , screening or short reports which may rank stocks accordi ng to valuatio n and oth er metrics or may sugg e s t  
prices based on possible valuatio n multiples. Such rankings or suggested prices do not purport to be st ock ratings or target prices or funda me nt al values and are for informati o n only.  

海 通国际 A 股覆盖：海通国际可能会就沪港通 及深港 通的中国 A 股 进行覆 盖及评级 。海通证 券（ 6 0 08 3 7. C H ），海 通国际于 上海的 母公司， 也会于 中国发布 中国 A 股的研究 报 告 。 但

是，海通国际 使用与海 通证券 不同的评 级系统 ，所以 海 通国际与 海通证 券的中国 A 股评级 可能有所 不同。  

Haitong Internati o n al Coverage of A -Shares :  Haitong Internatio n al may cover and rate A-Shares that are subject to the Hong Kong Stock Conne ct schem e with Shanghai and Shenzhen. Hait o n g  
Securities (HS; 600837 CH), the ultimate parent compa n y of HTISG  based in Shanghai, covers and publish es research  on these same A-Share s for distributio n in mainlan d China. However , the ratin g  
system employe d by HS differs from that used by HTI and as a result there may be a differen c e in the HTI and HS ratings for t he same A-share stocks. 

海 通国际优质 100 A 股 （ Q100） 指 数：海通国际 Q10 0 指数是一 个包括 10 0 支 由海通 证券覆盖 的优质中 国 A 股的 计量产 品。这些 股票是通 过基于 质量的筛 选过程， 并结合对 海通证券  A

股团队自下而 上的研究 。海通 国际每季 对 Q 1 0 0 指数 成分作 出复审。  

Haitong Internati o n al Quality 100 A -share (Q100) Index:  HTI’s Q100 Index is a quant product that consists of 100 of the highest -q u alit y A-shar es under coverage at  HS in Shanghai. These stocks ar e  
carefull y selected through a quality-b as e d screening process in combina ti on with a review of the HS A-share team’s bottom-u p research. The Q100 constitue nt compa ni es are reviewe d quarterly.  

 

 

盟 浪义利（FIN-ESG） 数 据 通免责声明条款： 在使用盟浪义利（FI N -ES G）数 据之前， 请务必 仔细阅读 本条款并 同意本 声明：  

第一条  义利（FI N -ES G） 数据系 由盟浪 可持续 数字科 技有限 责任公司 （以下 简称 “本 公司 ”） 基于合 法取得的 公开信 息评估 而成， 本公司 对信息 的准确 性及完 整性不 作任何保证 。 对 公 司

的评估结果 仅供 参考， 并不构 成对 任何个 人或机 构投 资建议 ，也不 能作 为任何 个人或 机构 购买、 出售或 持有 相关金 融产品 的依 据。本 公司不 对任何 个人 或机构 投资者 因使用 本 数 据 表

述的评估结果 造成的任 何直接 或间接损 失负责 。   

第二条  盟浪并不因 收到此 评估数 据而将 收件人 视为客 户，收 件人使 用此数 据时应 根据自 身实际 情况作 出自我 独立判 断。本 数据所 载内容 反映的 是盟浪 在最初 发布本 数据日期 当 日 的 判

断，盟浪有 权在 不发出 通知的 情况 下更新 、修订 与发 出其他 与本数 据所 载内容 不一致 或有 不同结 论的数 据。 除非另 行说明 ，本 数据（ 如财务 业绩数 据等 ）仅代 表过往 表现， 过 往 的 业

绩表现不作为 日后回报 的预测 。   

第三条  本数据版权 归本公 司所有 ，本公 司依法 保留各 项权利 。未经 本公司 事先书 面许可 授权， 任何个 人或机 构不得 将本数 据中的 评估结 果用于 任何营 利性目 的，不 得对本数 据 进 行 修

改、复制、 编译 、汇编 、再次 编辑 、改编 、删减 、缩 写、节 选、发 行、 出租、 展览、 表演 、放映 、广播 、信 息网络 传播、 摄制 、增加 图标及 说明等 ，否 则因此 给盟浪 或其他 第 三 方 造

成损失的，由 用户承担 相应的 赔偿责任 ，盟浪 不承担责 任。  

第四条  如本免责声 明未约 定，而 盟浪网 站平台 载明的 其他协 议内容 （如《 盟浪网 站用户 注册协 议》《 盟浪网 用户服 务（含 认证） 协议》 《盟浪 网隐私 政策》 等）有 约定的， 则 按 其 他

协议的约定执 行；若本 免责声 明与其他 协议约 定存在冲 突或不一 致的， 则以本免 责声明约 定为准 。  

SusallWa v e FIN-ES G Data Service Disclaim er : Please read these terms and condition s below carefull y and confir m your agreement and accepta n ce with these terms before using SusallWa ve FI N -
ESG Data Service. 

1. FIN-ESG Data is produce d by SusallWave Digital Technol og y Co., Ltd. (In short, SusallWave )’ s assessm e nt based  on legal publicly accessibl e informati o n. SusallWave shall not be respons i b l e  

for any accurac y and complet e ne ss of the informati o n. The assessm e nt result is for referen ce only. It is not for any investm e nt advice for any individu al or institution and not for basis of purchas i n g ,  
selling or holding any relative financial product s. We will not be liable for any direct or indirect loss of any individu al o r institutio n as a result of using SusallWa ve FIN -ESG Data. 

2. SusallWa ve do not consider recipients as custom ers for receiving these data. When using the data, recipients shall make your own indepen de nt judgmen t accordi ng to your practical indivi d u a l  
status. The contents of the data reflect the judgment of us only on the release day. We have right to update a nd amend the data and release other data that contains inconsiste nt contents or  

different conclu si o ns without notificati o n. Unless expressl y stated, the data (e.g., financial perfor ma n ce data) represents p ast performa n c e only and the past performa n c e cannot be viewed as th e  
predictio n of future return. 

3. The copyrig ht of this data belongs to SusallWa ve , and we reserve all rights in accorda n c e with the law. Without the prior wri tten permissi o n of our compa n y, none of individ ual or institu t i o n  

can use these data for any profitabl e purpose . Besides, none of individu al or institution can take actions such as amend m e nt, replication , translation , compilati o n, re-editing, adaption, delet i o n ,  
abbreviati o n, excerpts, issuance, rent, exhibitio n, perfor ma n c e, projecti o n , broadca st, informati o n networ k transmis si o n, shooting , adding icons and instructio n s. If any loss of SusallWa ve or a n y 
third-part y is caused by those actions, users shall bear the correspo n di ng compe n sat io n liability. SusallWa ve shall not be responsi bl e for any loss. 

4. If any term is not containe d in this disclaime r but written in other agreement s on our website (e.g. User Registratio n Protocol of SusallW a ve Website, User Service (includin g authenticat i o n )  

Agreeme nt of SusallW a ve Website, Privacy Policy of Susallwa ve Website ), it should be execute d accordin g to other agreement s. If there is any differen ce betwee n this disclaim and other agreeme n t s ,  
this disclaime r shall be applied.     

 

重 要免责声明：  

非 印度证券的研究报告：本报告由海通国际证券 集团有限 公司（ “ H TIS G L ”）的 全资附属 公司海 通国际研 究有限公 司（ “ H TI R L ”）发行 ，该公司 是根据 香港证券 及期货条 例（第 5 7 1 章 ） 持

有第 4 类受 规管活动 （就证 券提供意 见）的持 牌法团 。该研究 报告在 HTI S G L 的全 资附属公 司 H ait o ng Internation al (Japan) K.K.（“HT I JKK ”） 的协助 下发行， H TI JK K 是 由日本关东 财 务 局 监

管为投资顾问 。  

印 度证券的研究报告：本报告由从事证券 交易、投 资银行及 证券分 析及受 S e cu riti es and Exchang e Board of India（“SE B I ”）监管 的 Ha it on g Securities India Private Limited（“ H TSI P L ” ） 所 发

行，包括制作 及发布涵 盖 B SE Limited（ “ BSE ”） 和 N ati o nal Stock Exchange of India Limited （ “ NS E ”）上市公 司（统 称为「印 度交易 所」）的 研究报告 。 HT SI P L 于 2 0 1 6 年 1 2 月 2 2 日 被 收 购
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并成为海通国 际证券集 团有限 公司（ “ H TIS G ”）的 一部分。   

所有研究报告 均以海通 国际为 名作为全 球品牌 ，经许可 由海通国 际证券 股份有限 公司及 /或海 通国际证 券集团 的其他成 员在其司 法管辖 区发布。  

本文件所载信 息和观点 已被编 译或源自 可靠来 源，但 H TI R L、 H TIS C L 或任何其 他属于海 通国际 证券集团 有限公司 （ “ HT IS G ”）的成 员对其准 确性、完 整性和 正确性不 做任何明示 或 暗 示 的

/

不应被解释为 对证券 买卖的明 示或暗 示地出 价或征价 。在某 些司法管 辖区， 本文件中 提及的 证券可能 无法进 行买卖。 如果投 资产品 以投资者 本国货 币以外的 币种进 行计价，则 汇 率 变 化

可能会对投资 产生不 利影响。 过去的 表现并 不一定代 表将来 的结果。 某些特 定交易， 包括设 计金融衍 生工具 的，有产 生重大 风险的 可能性， 因此并 不适合所 有的投 资者。您还 应 认 识 到

本文件中的建 议并非 为您量身 定制。 分析师 并未考虑 到您自 身的财务 情况， 如您的财 务状况 和风险偏 好。因 此您必须 自行分 析并在 适用的情 况下咨 询自己的 法律、 税收、会计 、 金 融 和

其他方面的专 业顾问 ，以期在 投资之 前评估 该项建议 是否适 合于您。 若由于 使用本文 件所载 的材料 而产生任 何直接 或间接的 损失， H TI SG 及 其董事 、雇员或 代理人 对此均不承 担 任 何 责

任。   

除对本文内容 承担责 任的分析 师除外 ， HT IS G 及我们 的关联公 司、高 级管理人 员、董 事和雇 员，均可 不时作 为 主事人 就本文 件所述的 任何证 券或衍 生品持有 长仓或 短仓以及进 行 买 卖 。

HTISG 的销售 员、交 易员和其 他专业人 士均可 向 HTI S G 的相关客 户和公 司提供与 本文件 所述意见 相反的口 头或书 面市场评 论意见或 交易策 略。 HT IS G 可做 出与本文 件所述建议 或 意 见 不

一致的投资决 策。但 HT I R L 没有义 务来确 保本文件 的收件人 了解到 该等交易 决定、 思路或建 议。  

请访问海通国 际网站  www. eq u itie s. ht is e c. c o m ，查阅更多有关 海通国际 为预防和 避免利 益冲突设 立的组织 和行政 安排的内 容信息 。  

非 美国分析师披露信息： 本项研究首页上列明的 海通国际 分析师并 未在 FI N R A 进行注 册或者取 得相应 的资格， 并且不受 美国 FI N R A 有关与 本项研究 目标公 司进行沟 通、公开露 面 和 自 营

证券交易的第 22 4 1 条 规则之限 制。  

 
IMPORTA N T DISCLAI M E R 

For researc h reports on non-In di a n securitie s: The research report is issued by Haitong Internatio nal Researc h Limited (“HTIRL ” ), a wholly owned subsidiar y of Haitong Internation al Securities Gr o u p  
Limited (“HTISG L ” ) and a licensed corporatio n to carry on Type 4 regulated activity (advisin g on securiti es) for the purpose of the Securities and Futures Ordinan ce (Cap. 571) of Hong Kong, with th e  

assistanc e of Haitong Internatio n al (Japan) K.K. (“HTIJK K ” ), a wholly owned subsidiar y of HTISGL and which is regulated as an  Invest me nt Advise r by the Kanto Fina nce Bureau of Japan. 

For research reports on Indian securitie s : The research report is issued by Haitong Securities India Private Limited (“HSIPL ”) , an Indian compan y and a Securities and E xchang e Board of India (“SE B I ” )  
registered Stock Broker, Merchant Banker and Researc h Analyst that, inter alia, produce s and distributes research reports coverin g listed entities on the BSE Li mited (“BSE”) and the National St o c k 
Exchang e of India Limited (“NSE”) (collecti vel y referred to as “Indian Exchang es ” ). HSIPL was acquired and became part of the Haitong Internatio nal Securities Group of Compan ie s (“HTISG” ) on 2 2  
Decemb er 2016.  

All the research reports are globally branded under the name Haitong Internation al and approve d for distributio n by Haitong I nternatio n al Securities Compa n y Limited (“HTISCL ” ) and/or any oth e r  

member s within HTISG in their respecti ve jurisdictio n s.  

The informati o n and opinion s containe d in this research report have been compile d or arrived at from sources believed to be r eliable and in good fa ith but no representat io n or warranty, express or  
implied, is made by HTIRL, HTISCL, HSIPL, HTIJKK or any other membe rs within HTISG from which this research report may be rec eived , as to their accurac y, complet e ne s s or correctne ss . All opin i o n s  
expresse d herein are as of the date of this research report and are subject to change without notice. This research report is for infor mat io n purpose only. Descriptio n s of any compani es or thei r  
securities mention e d herein are not intended to be complete and this re search report is not, and should not be construe d expressl y or impliedly as, an offer to buy or sell securities. The securi t i e s  

referred to in this research report may not be eligible for purchase or sale in some jurisdictio n s. If an investm e nt product is denomi n ate d in a currenc y other than an investor' s home currenc y, a  
change in exchan ge rates may adversel y affect the investme nt . Past perform a n ce is not necessari l y indicative of future result s. Certain transactio n s, includin g those involvi ng derivatives,  give rise to  
substantial risk and are not suitable for all investors. You should also bear in mind that recom m en d ati o n s in this research r eport are not tailor-ma de for you. The analyst has not taken into acc o u n t  
your unique financial circumsta n c e s, such a s your financial situation and risk appetite. You must, therefore , analyze and should, where applicable , consult your own leg al, tax, accounti ng , finan c i a l  

and other professi o n al advisers to evaluate whether the recomm e n dati o n s suits you before investm e nt.  Neither HTISG nor any of its directors, employee s or agents accepts any liability whatso e v e r  
for any direct or conseq u e ntial loss arising from any use of the materials containe d in this research report.  

HTISG and our affiliates, officers , directors, and employee s, excludi ng the analysts responsi ble for the content of this docum e nt, will from time to time have long or short pos itions in, act as princ i p a l  
in, and buy or sell, the securities or derivative s, if any, referred to in this research report. Sales,  traders, and other professi o n als of HTISG may provide oral or written market comme nt ar y or tradi n g  

strategies to the relevant clients and the compani e s within HTISG that reflect opinion s that are contrary to the opinion s exp resse d in this research report. HTISG may make investm ent decisio ns tha t  
are inconsi ste nt with the recom me n d ati o ns or views expresse d in this research report. HTI is under no obligatio n to ensure th at such other trading decision s, ideas or recom me n d atio n s are bro u g h t  
to the attention of any recipient of this research report. 

Please refer to HTI’s website www.e q uit ie s. hti s e c. c o m for further informati o n on HTI’s organizati o nal and administr ati ve arrangeme nt s set up for the preventi o n and avoid an ce of conflicts of inter e s t  
with respect to Researc h. 

Non U.S. Analyst Disclos ur e :  The HTI analyst(s ) listed on the cover of this Research is (are) not registered or qualified as a  research analyst with FINR A and are not subject to U.S. FINRA Rule 22 4 1  

restriction s on commu ni c ati o n s with compani e s that are the subject of the Research ; public appearan c es ; and trading securitie s by a research analyst. 

分 发和地区通知：  

除非下文另有 规定，否 则任何 希望讨论 本报告 或者就本 项研究中 讨论的 任何证券 进行任何 交易的 收件人均 应联系其 所在国 家或地区 的海通 国际销售 人员。    

香 港投资者的通知事项： 海通国际证券股份有限 公司 (“ HTI S C L ”)负 责分发该 研究报 告， H TIS C L 是 在香港 有权实施 第 1 类受 规管活 动（从事 证券交易 ）的持 牌公司。 该研究报告 并 不 构 成

《证券及期货 条例》（ 香港法 例第 5 71 章 ）（以下 简称 “S F O ”）所界 定的要约 邀请， 证券要约 或公众 要约。本 研究报告 仅提供 给 SF O 所界定的 “专业投资 者 ”。本研 究报告未经 过 证 券 及

期货事务监察 委员会的 审查。 您不应仅 根据本 研究报告 中所载的 信息做 出投资决 定。本研 究报告 的收件人 就研究报 告中产 生或与之 相关的 任何事宜 请联系 HTI S C L 销售 人员。  

美 国投资者的通知事项： 本研究报告由 H TI R L， H SI P L 或 H TI JK K 编写。  HTIRL， HSI P L， H TI JK K 以及 任何非 H TIS G 美国联营 公司， 均未在美 国注册， 因此不 受美国关 于研究报告 编 制 和 研

究分析人员独 立性规定 的约束 。本研究 报告提 供给依照 19 3 4 年 “美 国证券 交易法 ”第 15 a -6 条规定 的豁免注 册的「 美国主要 机构投资 者」（ “ M aj or U.S. Institutional Investor”）和 「 机 构 投
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资者」（ ” U. S. Institution al Investors ”） 。在向美 国机构投 资者分 发研究报 告时， H ait o ng Internatio nal Securities (USA) Inc. （“HTI USA”）  将对报告的内 容负责 。任何收 到本研究报 告 的 美 国

投资者，希望 根据本研 究报告 提供的信 息进行 任何证券 或相关金 融工具 买卖的交 易，只能 通过 H TI USA。HTI USA 位于 3 4 0 Madison Avenu e, 12th Floor, New York, NY 10173，电话（ 2 1 2 ）

351-605 0。  HTI USA 是在美国于 U. S. Securities and Exchang e Commi ssi o n （ “ SE C ”）注 册的经 纪商，也 是 Fi na n ci al Industry Regulator y Authorit y, Inc.（“FI N R A”） 的成员 。  HTIUSA 不 负 责 编 写
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