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中药行业出现显著分化，老

字号业绩表现呈现“冰火两重

天”。在片仔癀增长神话终结的

同时，马应龙、广誉远为代表的

老字号药企却表现亮眼。

马应龙与广誉远则通过“核

心品类+关联延伸”构建抗风险

能力。马应龙以治痔药品为基

石，向肛肠检查器械、术后护理

产品延伸，形成“预防-治疗-康

复”全链条；广誉远则将龟龄集、

定坤丹等经典名方向养生酒、草

本茶饮跨界，2025年推出的“即

食轻养”系列（古法酸梅汤、手作

龟苓膏）在 Z 世代中渗透，成功

开辟新场景。

马应龙 2025年上半年实现

营收 19.49 亿元（同比+1.11%），

净 利 润 3.43 亿 元（ 同 比 +

10.04%），第二季度净利润增速

达 22.24%。核心治痔药品收入

增长超7%，同时向肛肠健康、眼

部护理延伸的大健康产品表现

亮眼，卫生湿巾系列与八宝眼霜

营收同比增幅明显，多元化布局

有效平衡了单一品类风险。

拥有 484 年历史的广誉远

则交出更激进的增长答卷：上半

年 营 收 7.79 亿 元（ 同 比 +

18.14%），净利润 7685.71 万元

（同比+28.95%）。其增长引擎来

自三大板块：传统中药、精品中

药及养生酒。通过“医药零售+
医疗服务”OMO 模式，线上渠

道收入占比提升至35%。

片仔癀的业绩崩塌与马应

龙的转型、广誉远的跨界创新，

共同指向一个结论：传统“稀缺

性壁垒+礼品属性定价”的经营

逻辑已难以为继。老字号药企

的转型，需在传承与创新间找到

平衡。

官网介绍，漳州片仔癀药业股份有限公司是以医药制造为主

业的中华老字号企业，由成立于 1956年的漳州制药厂在 1999年

改制创立，于2003年在上交所上市。公司主要产品包括片仔癀、

安宫牛黄丸、复方片仔癀含片、茵胆平肝胶囊等 20多种中成药。

核心产品片仔癀是国家一级中药保护品种。

片仔癀披露的三季报显示，公司前三季度营业收入 74.42亿

元，同比下降 11.93%；归母净利润 21.29亿元，同比下降 20.74%，

这是其自 2006 年以来首次出现前三季度营收、净利双降的局

面。其中，核心业务医药制造业收入 40.16 亿元，同比下滑

12.93%，毛利率降至 59.38%，同比减少 7.51个百分点；而作为“压

舱石”的肝病用药板块表现更差，前三季度营收38.8亿元，同比下

降9.41%，第三季度单季毛利率约60%，较去年同期减少9.68个百

分点，较2023年巅峰时期的78.79%更是缩水近18个百分点。

这一数据与公司巅峰时期形成鲜明对比。2021年，片仔癀

锭剂在终端市场被炒至千元一粒仍供不应求，总市值一度逼近

3000亿元，被誉为“中药茅”。但截至 2025年 10月 20日收盘，其

总市值已缩水至1128.7亿元，较高点蒸发近1800亿元。

片仔癀的业绩崩塌，本质是产品结构极度依赖单一品种的

必然结果。其肝病用药板块长期贡献超 90%的医药制造业收

入，而其他产品线（如安宫牛黄丸、化妆品）始终未能突破营收

占比 5%的临界点。当核心产品赚钱能力下降后，缺乏第二增

长曲线的问题被无限放大。

近年来，片仔癀核心产品成本端失控，导致毛利率呈“断崖

式”下滑。公开资料显示，片仔癀锭剂的核心配方由天然麝香、

天然牛黄、田七、蛇胆四味名贵药材构成。其配方中天然牛黄占

总成本的 90%以上，而这一原料价格在 2023年 1月至 2025年初

从 65万元/公斤飙升至 165万元/公斤，涨幅超 150%。尽管 2025
年三季度价格回落至140万-150万元/公斤区间，但仍处于历史

高位。

而且，片仔癀极度依赖传统经销商体系。成本压力下，片仔

癀过往简单粗暴的“以提价对冲成本”的策略失灵。该策略确实

在一段时期内给公司带来了业绩提振。2023年提价效应下，片

仔癀当年营收 100亿元，同比增长 15.69%，净利润 27.97亿元，同

比增长 13.15%。但 2024年、2025年上半年，片仔癀的营收增长

便回落到个位数。而 2025年三季度存货余额达 61.6亿元，渠道

库存周转天数从 2023年的 68天升至 112天。更严峻的是，终端

市场已出现价格倒挂：京东、淘宝等平台显示，部分商家锭剂售价仅

574-684元/粒，低于760元的官方定价，反映出渠道去库存压力。

定价逻辑让片仔癀步入“死胡同”。长期以来，片仔癀凭借

“绝密配方+稀缺原料”的双重壁垒，构建了“礼品属性＞药品属

性”的定价逻辑。2016-2023年，公司通过11次提价将锭剂价格

从 320元/粒推升至 760元/粒，年化提价率达 12.3%。但如今，这

种模式在消费降级周期中惨遭反噬。

数据显示，片仔癀肝病用药在华南地区（传统优势市场）、华

北、华东市场收入仅微增甚至有所下滑。更值得警惕的是，截至

2025年三季度末，公司存货同比增幅为 34.9%；经营性现金流净

额4.87亿元，同比锐减62.53%，显示渠道库存积压严重。

片仔癀曾试图通过化妆品、

医药流通等业务破局，但成效寥

寥。2025年前三季度，化妆品业

务 收 入 4 亿 元 ，同 比 下 滑

23.82%，毛利率 61.79%，较去年

减少1.28个百分点；医药流通业

务收入 28.87 亿元，毛利率仅

8.64% ，同 比 下 降 4.19 个 百 分

点。二者合计营收占比不足

45%，且均处于收缩状态。

同时，片仔癀创新药研发滞

后。尽管 2025年上半年片仔癀

研发费用提升到 1.2 亿元，但投

入规模及占比显著低于行业水

平。研管线中，仅 1.1 类中药创

新药温胆片（抗焦虑适应症）进

入Ⅲ期临床，其他十余个项目多

处于早期阶段，短时间内还很难

对业绩带来贡献。对比同仁堂

（多个中药1类新药在研）、云南

白药（年研发投入超 10 亿元），

片仔癀的创新能力明显落后。

业内人士指出，片仔癀研发

资源过度集中于“工艺优化”（如

核心产品片仔癀锭剂的生产流

程改进），而新适应症研发、跨界

品类创新、数字化技术应用等前

瞻性领域投入占比较低。就其

核心产品肝病用药来看，仅局限

于“保肝护肝”单一功效，未拓展

至脂肪肝、肝纤维化等细分领

域，错失市场机会。片仔癀肝病

用药已上市 40 余年，适应症未

扩展、剂型未创新（仍以传统锭

剂为主），难以满足现代消费者

对“便捷性”“精准性”的需求。

此外，片仔癀尽管布局化妆

品、医药流通等业务，但研发投

入分散且缺乏差异化——化妆

品业务核心成分仍依赖“片仔癀

活性成分”，未开发独立 IP；医药

流通业务以传统分销为主，未融

入“互联网+医疗”等创新模式，

导致毛利率不足 60%，无法对冲

核心产品风险。

前三季度营收、净利双降
片仔癀市值蒸发近1800亿元

被过度依赖单一品种、
传统经销商体系带入“死胡同”

尝试转型破局然成效尚未显现

多家老字号药企业绩出现分化

行业观察人士指出，行业面

临中药老字号的“集体生存命

题”。老字号药企的转型，需在

传承与创新间找到平衡。

多数老字号中药企业聚焦

“经典名方”复刻，产品同质化严

重（如六味地黄丸、阿胶等品类

超200家企业竞争），缺乏基于临

床价值或消费场景的差异化创

新。“吃老本”式发展终将被市场

淘汰，唯有主动变革才能破局。

有行业人士表示，类似片

仔癀等企业应改变单品依赖，

以“核心单品为根基，场景化拓

展为延伸”，覆盖更广泛的健康

需求。

老字号中药企业研发创新

可立足于经典名方二次开发、剂

型与工艺革新、原料替代与可持

续等。如通过循证医学数据证

明片仔癀在抗炎、保肝等领域

的科学依据，提升学术认可度；

开发符合现代消费习惯的新剂

型（如滴丸、泡腾片、冻干精华），

解决传统剂型“服用不便、起效

慢”的问题（如云南白药将散剂

升级为创可贴、气雾剂等）；针

对稀缺原料（如麝香），探索人

工替代品或建立规范化养殖基

地，降低供应链风险。

此外，传统中药企业还要克

服传统中药与现代消费需求的

“断层”。年轻群体对中药的需

求已从“治病”转向“治未病”“日

常养生”，且更注重便捷性、体验

感（如即食、便携剂型）。若老字

号仍固守“经典名方原方原剂”，

忽视对现代生活场景的适配（如

办公室养生、运动恢复、熬夜调

理等细分需求），将面临“有文化

底蕴，无市场渗透”的尴尬。

改变对传统经销商体系的

依赖，提升销售渠道的数字化，

实现全域触达。线上可通过

布局电商平台、内容电商、私

域流量突围；线下将传统药店

升级转型为

“ 健 康 服 务

中心”，增强

用 户 黏 性 ，

或许能在中

药创新浪潮

中重拾增长

动能。

从10年高速增长到营利双降
片仔癀站在转型岔路口

老字号药企转型应在传承与创新间找平衡

“中药茅”的片仔癀交出十年来最差成绩单。漳州片

仔癀药业股份有限公司陆续发布了 2025年半年度报告

和三季报显示，报告期内公司营收、净利双双下滑。片仔

癀从2014年起持续了长达10年的高速增长神话被终结，

遭遇了前所未有的增长困境。行业观察人士认为，其业绩

“断崖式下滑”，表面是核心产品肝病用药增长乏力、成本

上涨挤压利润，深层则暴露了老字号企业在研发创新领域

的系统性缺陷，是中药行业转型期的缩影。

■新快报记者 梁瑜
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