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核心要点： 

❑ 市场表现：中药Ⅱ下跌 1.94%，医药板块整体回调，中药表现居中 

根据 wind 数据，上周（2026.08.30-2026.09.05）医药生物报收 7745.2 点，下跌 2%；

中药Ⅱ报收 5553.41 点，下跌 1.94%；化学制药报收 11325.65 点，下跌 2.34%；

生物制品报收 5433.07 点，下跌 2.6%；医药商业报收 4605.58 点，下跌 0.26%；

医疗器械报收 5803.56 点，下跌 0.74%；医疗服务报收 8033.94 点，下跌 2.71%。

医药板块整体呈现调整态势，其中，医药商业、医疗器械跌幅较小，中药表现

居中。中药板块下跌，一是受医药板块短期资金面情绪退潮影响，二是受集采

政策持续压制影响，三是受中报业绩影响。 

从公司表现来看，根据 wind 数据，表现居前的公司有：ST 嘉应、太龙药业、

康惠股份、天目药业、维康药业；表现靠后的公司有：汉森制药、陇神戎发、

益佰制药、葵花药业、中恒集团。 

❑ 估值：上周中药板块 PE（ttm）为 23.79X；PB（lf）为 1.96X 

根据 wind 数据，上周中药板块 PE 为 23.79X，环比上升 0.27X，近一年 PE 最

大值为 29.25X，最小值为 20.96X。PB 为 1.96X，环比下降 0.02X，近一年 PB

最大值为 2.47X，最小值为 1.74X。PE 处于 2013 年以来 19.00%分位数，PB 处

于 2013 年以来 3.89%分位数。 

❑ 上游中药材：市场整体有所回暖，价格指数小幅回升 

根据 wind 数据，中药材周价格（2026.08.25-2026.08.31）总指数为 224.33 点，较

前一周上涨 0.2%，十二个中药材大类同比呈现“7 涨 3 跌 2 持平”态势，藻菌

地衣类药材价格指数跌幅居于榜首。近期中药材市场行情有所回暖，整体走销

顺畅，人流量较之前有所回升。近期天气变化较大，对中药材市场形成一定影

响。 

❑ 集采定调、支付升级、国采落地 

（1）国家医保局明确“十五五”持续深耕中药集采。9 月 4 日国务院新闻办公

室举行“开局起步‘十五五’”系列主题新闻发布会。国家医保局副局长施子

海表示，“十五五”时期将持续扩大集采覆盖面，继续坚持“新药不集采，集

采非新药”，深耕中药、生物药、医用耗材等领域。规则上强调“反内卷”，

引导理性竞争，并推进集采中选药品进基层、进民营医院、进药店。 

这是国家医保局首次在“十五五”开局明确中药集采为长期制度性安排。具备

独家品种、循证医学证据充分的企业有望在“反内卷”规则和“三进”渠道扩

容中受益，而产品同质化严重、缺乏临床价值的企业将加速出清。建议重点关

注具备独家品种、循证医学证据充分、中药材资源可控等核心竞争力的企业。 

（2）DRG/DIP 3.0 版分组方案正式发布。9 月 2 日国家医保局发布 DRG/DIP

付费 3.0 版分组方案，DRG 核心分组增至 492 组，DIP 基层病种 127 个实行“同

病同付”；特例单议比例上调（DRG 不超 5%，DIP 提至 1%）。2025 年全国按

病种付费住院药耗占比约 37.49%，同比下降 0.52 个百分点，22 个省份呈“药
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耗降、服务升”的结构性变化。 

对中药行业而言，DRG 框架下，中医医疗机构住院场景的中成药使用暂未面

临 DRG 打包付费的直接控费压力；DIP 框架下，中医优势病种的分值倾斜政

策有利于相关病种中成药的临床使用。建议关注试点经验成熟后可能进行的逐

步推广，真实世界研究和药物经济学证据积累丰富的企业具有优势。 

（3）第四批中成药国采 9 月 15 日起落地执行。第四批全国中成药联盟集采中

选结果于 9 月 15 日起正式执行，采购周期至 2028 年底。本轮共 28 个采购组、

89 个品种中选，平均降幅超 50%。OTC 品种首度大规模纳入（健胃消食片、

感冒清热颗粒等），院内外价格体系加速并轨。 

行业集中度有望持续提升，对企业的影响或将分化。关注中选企业能否实现以

价换量；OTC 品种企业在集采价格锚点下移背景下，零售终端价格或受到一定

程度冲击；独家品种企业亦面临一定降价压力。 

➢ 投资建议 

今年以来相继出台多个中药行业相关政策，我们认为政策仍然是影响 2026 年

中药行业的核心因素。2026 年中药行业或继续呈现基于核心竞争力的结构性分

化。我们维持行业“增持”评级。 

政策层面，中药行业“十五五”规划的顶层设计、中成药再注册、集采、基药

目录调整均聚焦价值驱动，临床需求、循证医学、研发创新能力、质量控制能

力是优势企业的关键特征，真创新多次被强调，有望逐步进入兑现期。 

院内中药市场的驱动预计主要来自两方面：一是基药红利，基药目录调整有望

成为院内中药市场最大的催化剂。二是创新驱动，具备持续研发创新能力、布

局创新中药及循证医学的企业有望构建第二增长曲线。 

院外市场有望迎来多重积极变化，药店渠道经历调整后逐步企稳、渠道库存经

过近两年消化有所改善、OTC 板块 2025 年调整充分为修复奠定基础、内需政

策发力预期增强，这些变化有望带动终端动销回暖。 

建议聚焦具备循证医学证据、研发创新能力、质量控制优势和品牌护城河的优

质企业，在院内市场把握基药催化与创新驱动两条主线，在院外市场把握库存

企稳驱动的恢复性增长与内需回暖驱动的消费修复两条主线，在分化中寻找确

定性α。重点推荐以岭药业、佐力药业，建议关注消费类中药下游需求恢复情

况，关注片仔癀、寿仙谷。 

❑ 风险提示 

（1）包括行业集采等在内的政策趋严，导致中药产品价格大幅下降； 

（2）基药目录调整进度低于预期； 

（3）上市公司在研产品进展低于市场预期； 

（4）内需回暖速度及程度不及预期。 
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1 板块及个股表现 

表 1、医药各子板块一周涨跌幅 

指数 收盘价 
涨跌幅（%） 

上周 2026 年以来 

医药生物 7745.2 -2 -4.2 

中药 5553.41 -1.94 -10.92 

化学制剂 11325.65 -2.34 -11.12 

生物制品 5433.07 -2.6 -10.52 

医药商业 4605.58 -0.26 -12.78 

医疗器械 5803.56 -0.74 -7.92 

医疗服务 8033.94 -2.71 28.05 

资料来源：Wind、湘财证券研究所（2026.08.30-2026.09.05） 

 

图 1、中药板块走势图 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.09.05） 

 

图 2、中药板块上市公司一周涨跌幅前五名（%）  图 3、中药板块上市公司一周涨跌幅后五名（%） 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（2026.08.30-2026.09.05）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（2026.08.30-2026.09.05） 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



     

                                                2 

  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

2 行业估值 

图 4、近一年医药各子板块 PE 概况  图 5、近一年医药各子板块 PB 概况 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.09.05） 

注：蓝柱为近一年 PE 最大/最小范围 

 资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.09.05） 

注：蓝柱为近一年 PB 最大/最小范围 

 

图 6、中药板块 PE 变化趋势  图 7、中药板块 PB 变化趋势 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.09.05）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.09.05） 

 

图 8、中药板块估值溢价率 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.09.05） 
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3 重点中药材数据跟踪 

图 9、中国成都中药材周价格定基总指数  图 10、中国成都中药材周价格环比总指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 11、植物根茎类周定基价格指数  图 12、植物根茎类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 13、植物茎木类周定基价格指数  图 14、植物茎木类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 
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图 15、植物皮类周定基价格指数  图 16、植物皮类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 17、植物叶类周定基价格指数  图 18、植物叶类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 19、植物花类周定基价格指数  图 20、植物花类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 
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图 21、植物果种类周定基价格指数  图 22、植物果种类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 23、全草类周定基价格指数  图 24、全草类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 25、藻、菌、地衣类周定基价格指数  图 26、藻、菌、地衣类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 
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图 27、树脂类周定基价格指数  图 28、树脂类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 29、植物其他类周定基价格指数  图 30、植物其他类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 31、动物类周定基价格指数  图 32、动物类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 
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图 33、矿物类周定基价格指数  图 34、矿物类周环比价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 35、清热药周定基价格指数  图 36、祛风湿药周定基价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 37、利湿药周定基价格指数  图 38、解表药周定基价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 
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图 39、补虚药周定基价格指数  图 40、活血化瘀药周定基价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 41、止血药周定基价格指数  图 42、收涩药周定基价格指数 
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）  资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31） 

 

图 43、泻下药周定基价格指数   
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资料来源：Wind、湘财证券研究所（截至 2026.08.31）   
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4 风险提示 

（1）包括行业集采等在内的政策趋严，导致中药产品价格大幅下降； 

（2）基药目录调整进度低于预期； 

（3）上市公司在研产品进展低于市场预期； 

（4）内需回暖速度及程度不及预期。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

 

 

重要声明 

湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。 

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准

确性及完整性不作任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。本公司及其关联机构、雇

员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、

转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究

所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其

法律责任的权利。 

 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则

出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿。 
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