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资料来源：联讯证券研究所 

盈利预测 
百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 
主营收入 40,365.8  50,457.3  60,548.8  72,658.5  
（+/-） 20.8% 25.0% 20.0% 20.0% 
净利润 3,446.8  5,315.7  6,439.3  7,965.1  
（+/-） 0.2% 54.2% 21.1% 23.7% 
EPS(元) 0.56 0.76 0.92 1.14 
P/E 21.6 16.0 13.2 10.7 
资料来源：联讯证券 

相关研究   
 

  
 初具规模的中药饮片生产、销售企业 

公司前身是中国（亳州）上海雷允上中药饮片厂，成立于 2004 年 4 月，地

处有“中华药都”之称的安徽亳州。公司质地优良，通过 GAP、GMP、GSP、
QS 等多项质量标准认证，参与中药材仓储行业标准制定。2015 年上半年，

公司主营业务收入 24554.8 万元，同比去年增长 58.48%，高于中药饮片行

业整体 18.8%和医药工业整体 13.3%的增速。目前公司营业收入主要来自

传统中药饮片，包括：普通饮片、毒性饮片和花茶系列，2014 年公司销量

前五的主力中药饮片品种分别为：黄芪、党参、金银花、白术、白芍。 

 行业整体分散，龙头市占率不足 2%，芍花堂伙多个产业并购基金 

2014 年规模以上中药饮片企业实现销售收入为 1495.6 亿元，利润总额 105.3
亿元，累计资产总计 994.0 亿元，行业企业数量为 878 家，平均每家中药饮

片企业销售收入、利润总额和总资产分别为 1.7 亿元、1198.8 万元和 1.1 亿

元，行业整体高度分散，龙头康美药业市占率不足 2%，行业兼并重组是未

来趋势。芍花堂与国厚投资、天星资本、金源投资等多个投资机构签订战略

合作协议，充分发挥各自双方在股权投资、资源整合、基金管理、风险控制

和行业经验等方面的优势，与各投资机构以设立医药产业投资基金、中药材

仓单质押专项基金和专项并购基金的形式，围绕芍花堂国药产业链上下游，

积极布局产业链横向和纵向并购，迅速做大做强公司主营业务。 

 中药材现代化和金融创新型仓储物流业务是亮点 

芍花堂参与了由中国仓储协会组织申报的《中药材仓库技术规范》和《中药

材仓储管理规范》两项行业标准的制定，是名符其实的行业标准制定者。通

过全资子公司亳州市药都物流仓储有限公司向市场提供现代化仓储物流服

务，服务包括传统仓储服务、中药材气调储存养护服务、中药材质量检测服

务、物流服务等。公司在拥有现代化物流仓储硬、软件基础上，以中药材仓

单质押小额贷款、仓单典当质押贷款和参与电子化交易平台报价等多种方

式，开展金融创新仓储物流服务，增加产业价值链和客户黏性。 

 享受超药品待遇下中药饮片行业看点 

中药饮片享受超药品待遇：外资禁入、不在药品降价范围内，不取消药品加

成；2007 年-2014 年，中药饮片行业 GAGR 29.7%，医药工业子行业增速第

一；中药饮片行业政策暖风不断，2015 年 4 月，国务院办公厅发布了《中

医药健康服务发展规划 2015-2020》，12 月国务院通过《中华人民共和国中

医药法（草案）》（下称“中医药法”），结束我国中医药发展无规划、无法可

依的尴尬局面，从政策、法律上支持和鼓励中国传统中医药和疗法的传播和

运用。人均医疗保健支出增加，人民医疗保健意识提高，中药饮片行业将直
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接受益。 

 盈利预测与估值 

2012 年-2014 年，中药饮片全行业增速同其他医药工业子行业一样有所放

缓，由 2012 年以前 30%以上增速逐渐放缓到约 20%增速，其中 2014 年同

比增速为 18.8%；中药饮片不受医保控费和药品降价影响，我们预计行业整

体毛利率水平将保持基本稳定；芍花堂作为行业领先的挂牌公司，不考虑外

延并购，我们预计公司未来三年将保持行业相当或略高于行业增速发展，

2015-2017 年营业总收入增速分别为 25%、20%和 20%，对应营业总收入

分别为 5.0 亿元、6.1 亿元和 7.3 亿元，归属母公司净利润为 5315.7 万元、

6439.3 万元和 7965.1 万元，对应 2015-2017 年每股 EPS 为 0.76、0.92 和

1.14 元。新三板以中药饮片为主营业务的公司除芍花堂外都为协议转让，

二级市场估值参考价值较小，参考主板中药饮片龙头康美药业估值，给予

20%-30%流动性折价考虑，我们认为芍花堂 2016 年合理价格区间为 14-16
元，对应 2016 年市盈率 15.2-17.4 倍。 

 风险提示 

国家对中药饮片行业政策调整；市场竞争加剧；公司经营管理及外延拓展不

及预期。 
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一、初具规模的中药饮片生产、销售企业 

芍花堂国药股份有限公司（下称“芍花堂”）是一家集中药材种植贸易、中药饮片生产

销售，中药仓储及金融服务于一体的中药饮片全产业链企业。公司前身是中国（亳州）

上海雷允上中药饮片厂，成立于 2004 年 4 月，地处有“中华药都”之称的安徽亳州，2014
年 7 月改制为股份公司，2015 年 3 月挂牌全国股份转让系统。 

（一）质地优良：通过多项质量标准认证，参与行业标准制定 

芍花堂于 2013 年 07 月 22 日首次通过 GMP 标准认证，公司已成为亳州市首批通

过新版标准认证的企业。此外，公司还通过 GAP、GSP、QS 标准认证，并且参与由商

务部市场秩序司委托中国仓储协会与中国医药协会编制的《中药材仓库技术规范》与《中

药材仓储管理规范》两项行业标准制定，成为中药材仓储行业标准制定者之一。公司自

成立以来，获得“农业产业化省级龙头企业”、“亳州工业 50 强企业”、“高新技术企业”、

“三星级仓库证书”、等多项荣誉证书，得到国家、省、市、区各级领导部门的高度认可，

公司质地优良。 

（二）业务初具规模 

公司的主营业务收入来自三部分：中药饮片、中药材原材料和仓库租赁与仓储。公

司中药饮片经营普通饮片（包括普通饮片和口服饮片）、毒性饮片和部分花茶系列，重点

产品为为三七粉、白芍、菊花、牡丹(丹皮)等。 

图表1： 芍花堂中药饮片产品系列 

 
资料来源：公司网站，联讯证券 

2015 年上半年，公司主营业务收入 24554.8 万元，其中中药饮片业务营收 16094.1
万元，占公司主营业务收入的 65.54%，中药材原材料营收为 8236.9 万元，占比 33.54%，

租赁与仓储营收贡献尚小，营收仅有 223.9 万元，占比 0.91%。公司近两年主营业务收

入保持较快增长，2015 年上半年同比去年增长 58.48%，远高于中药饮片行业整体 18.8%
和医药工业整体 13.3%的增速。 

图表2： 芍花堂历年主营业务收入及增速  图表3： 芍花堂 2015 年上半年营业收入结构 
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资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

（三）芍花堂股权结构 

芍花堂实际控制人为李明辉和徐素梅，两人为夫妻关系。2015 年 10 月，公司以 9.5
元/股的价格向齐鲁证券、申万宏源、广发证券定向增发 200 万股，募集资金总额 1900
万元，转让方式变更为做市转让。据最新权益披露，公司最新股东户数为 13 户，李明辉

和徐素梅直接和间接合计持有公司 85.97%股份，对公司绝对控制。 

图表4： 芍花堂股权结构 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

二、传统中药饮片是公司销售主要品类，口服饮片三七粉是特色 

（一）传统中药饮片是公司销售主要品类 

目前我国中药饮片可以细分为传统中药饮片、中药配方颗粒和纳米中药饮片（超微

饮片），其中传统中药饮片又可以进一步细分为普通饮片、毒性饮片。目前公司营业收入

主要来自传统中药饮片，销售的中药饮片主要为传统饮片，包括：普通饮片、毒性饮片

和花茶系列，2014 年公司销量前五的主力中药饮片品种分别为：黄芪、党参、金银花、
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白术、白芍，销售 收入分别占中药饮片收入的 14.61%、10.22%、9.95%、8.97%和 8.94%，

前五大中药饮片销售收入合计占营业总收入的 52.69%。 

图表5： 传统中药饮片贡献 2/3 营收总收入  图表6： 2014 年销量前五主力中药品种 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司挂牌说明书，联讯证券 

（二）口服饮片三七粉是特色 

传统饮片中的普通饮片和毒性饮片需要煎煮炮制，在使用方面缺乏一定便利性，中

药饮片目前在使用便利性方面不断创新，目前针对部分中药饮片品种开发口服饮片、中

药配方颗粒和纳米饮片等创新饮片种类。 

芍花堂口服饮片三七粉可直接口服或用于创伤面，无需煎煮炮制，包装方式采用小

瓶装和分装小袋，使用方便、携带便利，适应现在快节奏生活需要。芍花堂三七原料采

自云南文山无公害生态基地，采购渠道为中药材原产地及 GAP 基地，确保天然无污染，

从源头保证了三七品质达到绿色药品的标准。2015 年，公司继续研发和推出包括川贝粉、

灵芝孢子粉等口服饮片种类，丰富现有口服饮片种类，扩大产品线。 

图表7： 芍花堂特色口服饮片三七粉 

 
资料来源：公司主页  

三、行业整体分散，兼并重组是未来趋势，芍花堂伙多个产业并购基金 

（一）中药饮片行业整体高度分散，龙头公司市占率不到 2% 

我国中药饮片行业虽历经数千年发展，但是真正开始规范化和产业化的时间并不长，

行业中有大量中药饮片企业存在，尚无真正优势龙头企业出现。中药饮片行业自身存在

的特点，诸如行业发展不规范，产业化时间较短，注重药材的产地，产品种类多样化，
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禁止外资进入等，决定了中药饮片行业集中度较低，行业龙头市占率不足 2%。 

据 Wind 资讯数据，2014 年规模以上中药饮片企业实现销售收入为 1495.6 亿元，

利润总额 105.3 亿元，累计资产总计 994.0 亿元，行业企业数量为 878 家，平均每家中

药饮片企业销售收入、利润总额和总资产分别为 1.7 亿元、1198.8 万元和 1.1 亿元；行

业龙头康美药业可生产中药饮片 1,000 多个种类，超过 20,000 个品规，2014 年中药饮

片贡献营业收入 28.0 亿元，行业市占率仅有 1.87%。芍花堂 2014 年来自中药饮片的营

业收入为 2.77 亿元，行业市占率 0.18%。 

图表8： 2012-2014 年中药饮片企业概况（万元）  图表9： 行业龙头康美药业市占率不足 2%（2014 年） 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

（二）兼并重组是未来趋势，芍花堂伙多个产业并购基金 

中药产业链分为中药材、中药饮片和中成药，中药饮片在产业链中处于承上启下的

中心地位。中成药企业出于控制优质中药原材料目的，并购中药材和中药饮片企业，向

产业链上游拓展；由于中药材和中药饮片种类繁多，部分品种还具有较强产地性，中药

饮片企业为了扩大自身中药饮片经营品类数量和扩大市场占有率，对行业进行横向并购。 

多家上市公司在中药饮片行业跑马圈地，如康美药业（600518.SH）继投资 30 亿元

建设交易中心及现代物流仓储项目之后，日前又投资 10 亿元建设中国-东盟康美玉林中

药产业园项目，并将在广西玉林市设立全资子公司专门负责建设和运营该项目，为提升

以中药饮片为核心的产业竞争力夯实根基；国药旗下中国中药（00570.HK）斥资 87.36
亿元收购主营新型饮片中药配方颗粒的天江药业 87.3%股权；香雪制药（300147.SZ）
耗资 4.48 亿元收购中药饮片企业前十强的沪谯药业 70%股权等。据不完全统计，

2013-2014 年，中药上市公司共发生 55 起并购和投资事件，其中中药饮片最受追捧，占

投资总数的 30.9%。 

2015 年，芍花堂与国厚投资、天星资本、金源投资等多个投资机构签订战略合作协

议，充分发挥各自双方在股权投资、资源整合、基金管理、风险控制和行业经验等方面

的优势，与各投资机构以设立医药产业投资基金、中药材仓单质押专项基金和专项并购

基金的形式，围绕芍花堂国药产业链上下游，积极布局产业链横向和纵向并购，迅速做

大做强公司主营业务。 

 

图表10： 芍花堂参与设立的各类产业基金 
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日期 主体公司 合作投资机构 主要形式 

2015/9/15 芍花堂 国厚投资 
亳州中药材金融仓储领域合作，设立中药材仓单质押

专项基金；共同设立中医药产业合作并购基金 

2015/9/22 芍花堂 天星资本 专项并购基金 

2015/10/28 芍花堂 金源投资 医药产业投资基金 

资料来源：公司公告，联讯证券 

四、中药材现代化和金融创新型仓储物流业务是亮点 

（一）为行业标准制定者，积极开展中药材现代化仓储物流服务 

中药材来源复杂，品种繁多，成分复杂，而且大部分是植物、动物矿物及其他类型

的天然药物，性质不一，如何妥善保存是难题。 

芍花堂地处我国四大药都之一的安徽亳州，亳州中药材年交易额达 220 亿元，约占

全国市场份额的 20%，其中中药材饮片年生产能力 35 万-40 万吨，约占全国 30%，形

成了以中药材和中药饮片为中心的中药产业集群。芍花堂凭借对中药材和中药饮片行业

的深刻了解和长期的经验积累，参与了由中国仓储协会组织申报的《中药材仓库技术规

范》和《中药材仓储管理规范》两项行业标准的制定，是名符其实的行业标准制定者。 

公司通过全资子公司亳州市药都物流仓储有限公司向市场提供现代化仓储物流服务，

服务包括传统仓储服务、中药材气调储存养护服务、中药材质量检测服务、物流服务等。

公司在 2014 年被中国仓储协会评定为“中国仓储服务金牌企业”“三星级仓库”；2015
年，公司计划投资 2.2 亿元建设药都物流仓库和配套设施，项目严格按照 GSP 标准设计

建设，全部仓库建成后，药都物流年储存药材能力将达到 15 万吨，，流通能力达到 30
万吨，储存中药材价值约 50 亿元人民币规模。目前，公司已经建成 9 栋仓库，可使用面

积接近 5 万平米，部分仓库已经投入使用。 

（二）中药材创新型金融仓储服务增强客户黏性 

公司在中药材仓储方面具有现代化仓库硬件优势，领先的中药材气调养护技术和专

业人才队伍的软件优势，为开展中药材创新型金融仓储创新业务打下坚实硬件和软件基

础。 

目前，公司对外开展的中药材创新型金融仓储业务主要有以下三类： 

 中药材仓单质押小额贷款：与中国邮政储蓄银行亳州分行合作。公司联合药监

局等部门专家共同组成的价格评定委员会对需质押的中药材进行评估后，全资

子公司药都物流为客户仓储的中药材出具仓单，公司推荐并协助客户向邮储银

行质押仓单，并向银行缴纳一部分保证金，客户获得银行提供的“中药材仓单质

押小额贷款”。公司对仓单质押的中药材价格保持跟踪，设立一定的增加质押价

格线和提前贷款本息结清线，如果客户逾期不处理或者最后逾期还款，公司将

该仓单质押下的中药材进行购买处理。由于仓单中药材评估价值一般为实际价

值 50%，质押周期不超过 6 个月，而且设有严格增质警戒价（80%评估价）和

借款本息结清价（70%评估价），我们认为该部分出现坏账风险不大。 

 中药材质押典当服务：与安徽瑞信典当有限公司合作。与银行仓单质押类似，
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客户取得仓单后，公司推荐和协助客户向瑞信典当质押仓单，获得典当公司发

放的贷款。 

 电子化交易平台：子公司芍花堂药业与大连再生资源交易所签订入市协议，委

托大连再生资源交易所在其电子交易平台上发布白芍销售信息，并对其进行公

示。亳州作为白芍生产的主要地区，白芍的大宗商品交易平台为客户提供了非

常好的销售渠道，同时也为客户掌握价格走势提供相应信息 

图表11： 芍花堂中药材金融仓储业务模式 

 
资料来源：联讯证券 

五、享受超药品待遇下中药饮片行业看点 

（一）中药饮片享受超药品待遇：外资禁入、不在药品降价范围内，不取消药品加成 

外资禁入：中药饮片属于我国传统中药产业，多年来一直将其纳入国家重点保护范

围，始终属于禁止外商投资的行业，不受外资冲击。2002 年《外商投资产业指导目录》

明确规定禁止外商投资“传统中药饮片炮制技术的应用及中成药秘方产品的生产”，并且

禁止出口“中药饮片炮制技术”。2004 年和 2007 年修订的《外商投资产业指导目录》，

重申上述禁令。 

不在药品降价范围内：近年来，随着我国人口结构逐渐改变，我国开始步入老龄化

社会，国家基本医疗保险基金结余不断下降，降低药费，控制医保费用支出成为医药医

疗行业持续利空。各省市地方在医药采购上实现集中招标采购，广东、安徽、福建等省

份药品招标价格降幅较大，给各类药企带来沉重业绩压力，但是中药饮片由于在储存、

运输和分销过程中存在霉变、损耗等因素，而且由于中药饮片品类、质量、等级繁多等

因素，如贝母分为川贝母、浙贝母、伊贝母、皖贝母、土贝母等，难以实行统一定价，

不在各地药品集中采购降价范围内。 

不取消药品加成：目前我国在医疗机构逐步推行医药分离，取消以前医疗机构实行

的药品批发价加成 15%销售的政策，实行新的药品“零加成”销售制度。医疗机构的中药

饮片销售仍然享受药品加成政策，在当下化药和中成药零加成的大环境下，医院有加大
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中药饮片销售的动力。 

（二）2007 年-2014 年，中药饮片行业 GAGR 29.7%，医药工业子行业增速第一 

医药工业子行业包括化学原料药、化学制剂、中成药、中药饮片、生物制剂等五类。

2007 年-2014 年，中药饮片行业保持高速增长态势，全行业营业收入由 2007 年的 242
亿元增加到 2014 年的 1496 亿元，GAGR 为 29.7%，高于生物制药等其他子行业，为

年复合增速最快的医药工业子行业。自 2012 年开始，2008 年 4 万亿经济刺激带来的政

策红利消耗殆尽，同时医保控费等政策出台，医药工业整体增速开始下滑，但中药饮片

子行业仍保持 15%以上增长速度，2014 年同比增速为 18.8%。 

图表12： 2007 年-2014 年医药工业各子行业销售收入及增速 

 

资料来源：联讯证券 

（三）中医药政策暖风频频，中药饮片行业直接受益 

2015 年 4 月，国务院办公厅发布了《中医药健康服务发展规划 2015-2020》，12 月

国务院通过《中华人民共和国中医药法（草案）》（下称“中医药法”），结束我国中医药

发展无规划、无法可依的尴尬局面，从政策、法律上支持和鼓励中国传统中医药和疗法

的传播和运用。 

近年来关于“中医存废之争”争论不休，某些人士或团体否定中医和中医药，宣扬

“中医伪科学”错误论调，国家出台中医药法，从法律上为我国传统中医药站台背书，

鼓励和支持基层医疗机构设立中医科室，促进中医药人才培养，立足中医药服务，保持

和发挥中医药特色优势，满足人民群众对中医药服务的需求。 

国家在医保用药目录和国家基药目录上也着重保护中医药发展。据最新 2012 年国

家医保目录，中成药甲乙类共计 987 个，西药 1140 个，国家医保目录每 5 年调整一次，
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最新一轮国家医保目录调整在即，预计中药（中药饮片、中成药）将持续受益。 

（四）人均医疗保健支出增加，人民医疗保健意识提高 

随着我国国民经济发展，人民可支配收入逐渐增加，人民把更多精力放在提高生活

质量、追求身心健康的目标上。我国居民在医疗保健中的支出比例逐渐增大，其中农村

居民医疗保健支出增幅明显，2007 年-2014 年，农村居民人均医疗保健支出保持 20%的

年复合增长速度，远高于城镇居民 9.3%的年复合增速。 

2014 年我国农村居民和城镇居民人均医疗保健支出分别为 753 元和 1305 元，同比

增幅分别为 12.8%和 14.9%，占居民年度人均消费支出的比重分别为 9.0%和 6.5%。中

医治未病，注重病前调理与诊治，相比西医的病后治疗，更加符合居民提高生活质量，

追求身心健康的理念和追求。 

图表13： 我国居民医疗保健人均支出及增速  图表14： 我国居民医疗保健支出在消费支出中占比 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

六、未来三年盈利预测 

公司盈利预测关键假设： 

 增速：2012 年-2014 年，中药饮片全行业增速同其他医药工业子行业一样有所

放缓，由 2012 年以前 30%以上增速逐渐放缓到约 20%增速，其中 2014 年同

比增速为 18.8%。芍花堂作为行业领先的挂牌公司，2014 年营业总收入同比增

长 20.85%，2015 年上半年加速增长，同比增长 58.48%，高于行业增速。不

考虑外延并购，我们预计芍花堂未来三年将保持行业相当或略高于行业增速发

展，2015-2017 年营业总收入增速分别为 25%、20%和 20%，对应营业总收入

分别为 5.0 亿元、6.1 亿元和 7.3 亿元。 

 毛利率：中药饮片全行业毛利率最近三年基本保持稳定，约为 17.5%，中药饮

片不受医保控费和药品降价影响，我们预计行业整体毛利率水平将保持基本稳

定。芍花堂有部分毛利率稍低的中药材原材料业务，我们预计公司 2015-2017
年毛利率分别 16.0%和 16.2%和 16.5%。 

图表15： 未来三年盈利预测 
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单位：万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 33,400.6  40,365.8  50,457.3  60,548.8  72,658.5  
增长率 YoY  20.85% 25.00% 20.00% 20.00% 
营业成本 28276.9 34424.0 42384.1 50739.9 60669.9 
毛利率 15.34% 14.72% 16.00% 16.20% 16.50% 
销售费用 779.9  1,083.2  1,311.9  1,574.3  1,889.1  
管理费用 797.9  916.6  1,059.6  1,271.5  1,453.2  
财务费用 113.8  216.3  120.0  100.0  100.0  
利润总额 3,434.2  3,502.8  5,581.7  6,863.1  8,546.4  
所得税 -5.7  56.0  266.0  423.8  581.3  
归属母公司净利润 3,439.9  3,446.8  5,315.7  6,439.3  7,965.1  
净利润增长率 YoY   0.2% 54.2% 21.1% 23.7% 
EPS（元） 0.56 0.56 0.76 0.92 1.14 
参考股本（万股） 6,120 6,120 7,000 7,000 7,000 
资料来源：Wind，联讯证券 

七、公司估值分析 

新三板以中药饮片为主营业务的公司有包括源和药业、芍花堂、宁波中药、浙皖中

药、春盛中药、七丹药业、汇群股份、盛实百草等在内的 8 家公司，其中除芍花堂交易

方式为做市转让外，其他 7 家公司都为协议转让，二级市场估值参考价值较小。 

主板中，中药饮片行业龙头康美药业（600518.SH）PE（TTM）21.7 倍，PB（LF）
4.1 倍，参考康美药业估值给予芍花堂 20%-30%流动性折价，基于我们对芍花堂未来三

年盈利预测，芍花堂 2016 年估值区间为 14-16 元/股，对应公司 2016 年市盈率 15.2-17.4
倍。 

八、风险提示 

国家对中药饮片行业政策调整；市场竞争加剧；公司经营管理及外延拓展不及预期。 
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