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ѝז ҄―Ṕψ 

σ公司国药业务在饮片业务增长带动下，前三季度基本保持稳定，但三季度由于主动调

整渠道管理以更好的应对配方颗粒集采，配方颗粒业务表现不佳，对当季表现有一定影响，对

全年业务表现影响相对较小。此外，医药行业整顿也对业务带来一定影响。根据配方颗粒联采

结果，公司配方颗粒产品价格平均降幅在 43%，价格下降对业务毛利率带来一定影响。竞争格

局方面，配方颗粒集采原来的六家试点企业具备一定的先发优势。预计配方颗粒业务未来仍具

备成长机会，公司正在持续构建全产业链管理能力，培育竞争优势。 

3 ᾬ ᵫѝᵘᶆ ѝז ֗ Ṝψ 

σ收购昆药时，公司承诺 5 年内解决同业竞争问题，目前在研究方案并将根据内部整合

进展及外部沟通情况适时启动。昆药商业正在夯实现有业务基础，三七业务已开始营销协同。 

4 ᾅ ḽԆᴺַײẼᵟψ 

σ中成药集采和化药集采对公司的影响已基本见底。目前集采主要影响公司配方颗粒业

务，随着明年陆续十五个省份进入实施阶段，预计产品价格下降对营收端有一定影响，由于今

年的基数和占比原因对利润端影响相对较小。 

5 ᶳᾛ ѝז ♪ Ῑψ 

σ今年下半年受医药行业整顿影响，医院学术推广活动受限，对公司复他舒等新品进院

工作产生影响，对公司处方药业务进度带来一定影响。 

6 ԆᴺΊΎẉ ᾐᴿᾛᵆᴢ ֭ψ 

σ外延式并购是公司业务增长的重要路径和补充，帮助公司巩固行业地位以及进入新的

领域。CHC 业务优选有影响力的品牌并关注消费升级方向的产品，以尽快实现全域布局。如 2020

年公司收购澳诺制药，为公司儿科领域补充儿童维矿细分领域领导品牌；并购昆药为公司补充

了传统精品国药品牌“昆中药 1381”。处方药方面重点关注：中医药领域具备独特资源的产品
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和有潜力的业务和创新药机会。治疗领域围绕公司战略，重点关注消化、呼吸、肿瘤等方向。 

7 ᾭẈᾴᵊῑẉ ῡҹψ ַײ ◦֘Ḅӌψ 

σ整合行业优质资源是公司十四五的战略举措之一，目前有一些项目在接触中，但存在

较多的不确定性。公司关注标的经营状况，重点关注有一定业务规模的标的，会根据发展潜力

给出合理估值。 

8 לּ ẈΎѦở ở῞ѕ εԆᴺ₨ֶ♆ ♪ψ  

σ不考虑昆药并表影响，公司前三季度整体毛利率基本稳定。处方药毛利率有所下降，

主要是由于国药业务中饮片业务占比提升和成本上涨的影响。CHC 业务毛利率保持稳定。药材

价格今年受到供求关系和资本炒作等因素影响，有一定幅度上涨。长期来看，中药材由于能源、

人工等成本上涨及资源稀缺等因素，整体价格趋于上涨态势。公司将通过加大种植技术研究、

提升智能制造水平、制定适当的采购策略等举措，化解药材上涨带来的影响。同时三九具有较

强的品牌打造能力和一定的品牌溢价能力，也进一步助力化解中药材长期涨价问题。 

9 ԆᴺֿכᴦἋԃᾛᵆ? 

σ研发方向与公司战略以及业务结构相匹配，策略上坚持仿创结合。CHC 领域围绕预防-

治疗-康复全领域，推出满足消费者自我诊疗需求的产品，已陆续上市布洛芬混悬液等产品；处

方药领域主要围绕重点治疗领域（呼吸、消化、肿瘤等）进行产品管线布局。昆药未来主要承

担老龄化方向产品研发，围绕三七开展多个研发项目，未来研发资源会往老龄健康方向倾斜。 

10 Ԇᴺ ѕѝזᴦṜ ֭ψ 

σ公司线上业务围绕存量提高效率，增量拓展渠道的目标推动。希望十四五末期线上业

务占比 10%，目前进展比较好，尤其是感冒灵等核心品种、澳诺钙、易善复等线上销售增长较

快。公司正通过优化产品结构，不断引进和孵化新品，并逐步提升线上运营能力，加快提升业

务占比。 
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11 Ԇᴺ ֪ ḟὑψ 

σ公司主要采用现金分红，《公司章程》中规定，公司最近三年以现金方式累计分配的

利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的百分之六十。公司现金分红比率和分红金额过去
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