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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司发布公告，拟发行股份及支付现金购买吴澜、高世静合计持有的

新领先 100%股权，发行股份购买桐庐药材持有的桐君堂 49%股权，

同时向鹏兴投资、博云投资发行股份募集不超过 1.72 亿元资金。本

次发行价格为 6.85 元/股，发行股份数量不超过 8876 万股，占发行后

总股本的 15.16%。 
 

报告摘要： 

 标的资产新领先和桐君堂收购价格合理。新领先 13 年净利润和 14

年预测净利润分别为 1791 和 2398 万元，根据收购价格 3.2 亿计算，

对应的静态和动态市盈率分别为 17.87 和 13.35 倍。桐君堂 13 年净利

润为 2792 万元，14 年预测净利润为 3294 万元，根据 49%股权折算

后，相应的静态和动态市盈率分别为 14.33 和 12.15 倍。两个标的资

产静态和动态市盈率明显低于行业平均水平，收购价格合理。 

 通过外延式收购，巩固饮片业务，进军 CRO 领域。此次收购实现了

对桐君堂的完全控股，解决了困扰桐君堂多年的股权结构问题，有助

于充分利用上市公司的融资优势，更好地支持桐君堂中药饮片业务的

发展，增强公司盈利能力。新领先作为一家专门从事 3 类、6 类化学

药品临床前研发和技术服务的公司，具有丰富的品种开发经验，并且

积累了大量优质药企客户资源。收购新领先一方面增强了公司研发实

力，同时也使公司的业务领域扩展到医药研发外包服务领域。 

 盈利预测及评级。管理层换届后，公司新的管理团队对内致力于管理

机制优化和营销平台调整，对外积极探索外延式发展。通过此次并购，

公司的业务组合得到优化，同时管理层的激励问题得到解决，我们预

计公司未来的重心将聚焦于产品线的拓展及业绩的提升。预计 14 年

-16 年的 EPS 分别为 0.17、0.22 和 0.29 元，对应的 PE 分别为 43、34

和 26 倍，首次给予增持评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1089.13 1304.67 1703.13 2088.21 2566.49 

增长率（%） 11.05 19.79 30.54 22.61 22.90 

归母净利润(百万) 20.20 36.06 82.64 107.72 141.82 

增长率（%） 58.40 78.52 129.19 30.34 31.66 

每股收益 0.05 0.07 0.17 0.22 0.29 

市盈率 156.40 105.49 43.87 33.65 25.56 
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[table_product] 相关研究 

《泰格医药：临床研究类业务保持高增

长》 

2014/8/7 

《精华制药：拟收购金丝利药业，进军

生物药领域》 

2014/7/28 

《汉森制药：产能瓶颈解决，高速增长

可期》 

2014/7/3 

《常山药业：达肝素获批巩固肝素制剂

龙头地位》 

2014/5/16 

《泰格医药：收购方达医药，国际化再

下一城》 

2014/5/7 

《戴维医疗：所得税率变动对业绩下滑

影响较大》 

2014/4/24 

《普洛药业：内部整合和外延发展推动

业绩成长》 

2014/4/14 
 

[table_subject] 600006 

巩固饮片业务，进军 CRO 领域 增持 首次 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 证券研究报告/太龙药业(600222)/公司动态跟踪报告 2014 年 08 月 09 日 

 



[table_page]  

 太龙药业/公司动态跟踪报告  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 5 页 

 

1、本次非公开发行及交易概况 

太龙药业拟发行股份及支付现金购买吴澜、高世静合计持有的新领先 100%股权(交易

价格 3.2 亿)，发行股份购买桐庐药材持有的桐君堂 49%股权(交易价格 1.96 亿)，同时向鹏

兴投资、博云投资发行股份募集配套资金，配套融资总额不超过本次交易总金额的 25%，

且不超过 17,200 万元。本次交易后，太龙药业将持有新领先 100%股权和桐君堂 100%股

权。 

图 1：非公开发行及交易概况 

 

资料来源：宏源证券，公司公告 

2、发行价格及数量 

本次发行价格经除息调整后为 6.85 元/股。根据标的资产评估价格，向吴澜发行数量

约 3504 万股，向桐庐药材发行数量约 2861 万股。相应的配套融资总额不超过 1.72 亿元，

向鹏兴投资和博云投资发行股份数量不超过 2511 万股。 

表 1：样本城市零售市场感冒药品种及企业排名情况 

发行对象类别 发行对象 发行数量（股） 占发行后总股本的比例 

发行股份购买资产的发行对象 
吴澜 35,036,496 5.99% 

桐庐药材 28,613,138 4.89% 

配套融资的发行对象 

鹏兴投资 2,919,708 0.50% 

博云投资 
不超过 

22,189,781 
3.79% 

合计 88,759,123 15.16% 

资料来源：公司公告、宏源证券 

3、股份锁定期限 

吴澜自发行结束之日起，12、24、36、48 和 60 个月的解锁比例分别为 30%、30%、

20%、10%和 10%。桐庐药材 12、24 和 36 个月的解锁比例分别为 40%、30%和 30%。鹏

兴投资、博云投资锁定期为 36 个月。 

4、业绩承诺 

若本次重组在 2014 年度完成，则承诺期为 2014 年度、2015 年度、2016 年度；若本
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次重组在 2015 年度完成，则承诺期为 2015 年度，2016 年度、2017 年度。若本次重组在

2014 年度完成，吴澜、高世静承诺新领先 2014 年度、2015 年度、2016 年度净利润分别

不低于 2,400 万元、2,800 万元、3,350 万元；若本次重组在 2015 年度完成，吴澜、高世

静承诺新领先 2015 年度，2016 年度、2017 年度净利润分别不低于 2,800 万元、3,350 万

元、3,700 万元。桐君堂 2014 年度、2015 年度、2016 年度、2017 年度预测净利润分别为

3,293.51 万元、3,773.02 万元、4,127.24 万元、4,608.76 万元。 

5、其他 

本次交易前控股股东为众生实业，实际控制人为竹林镇政府。众生实业持有公司 1.32

亿股，占比为 26.55%，交易完成后总股本增加 8800 万股左右至 5.85 亿股，众生实业持有

公司股份比例将下降到 22.52%，但仍为公司控股股东。 
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盈利预测（单位：百万元） 
        

资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 432  441  662  806  营业收入 1305  1703  2088  2566  

应收票据及账款 19  21  23  31  营业成本 1051  1372  1675  2050  

应收账款 22  24  26  35  营业税金及附加 5  5  5  7  

预付款项 29  40  53  61  销售费用 75  85  104  128  

其他应收款 41  44  48  66  管理费用 66  82  104  128  

存货 149  126  293  173  财务费用 43  21  20  16  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 2  1  1  1  

固定资产 571  534  486  425  营业利润 64  136  179  236  

在建工程 51  45  35  25  营业外收支净额 3  3  3  3  

无形资产 78  97  105  105  税前利润 67  139  182  239  

长期待摊费用 5  2  0  0  减：所得税 15  21  27  36  

资产总计 1924  2008  2296  2419  净利润 52  119  154  203  

短期借款 390  0  0  0  
减：少数股东损

益 
16  36  47  62  

应付账款 183  160  281  201  归母净利润 36  83  108  142  

预收款项 23  22  31  31  EPS 0.07  0.17  0.22  0.29  

其他应付款 15  16  17  18  EPS(稀释) 0.07  0.17  0.22  0.29  

其他流动负债 16  10  10  10  财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 140  540  540  540  成长性         

其他非流动负债 64  50  52  50  营收增长率 19.8% 30.5% 22.6% 22.9% 

负债合计 832  797  931  851  EBIT 增长率 44.8% 47.0% 25.6% 26.7% 

股东权益合计 1092  1211  1365  1569  净利润增长率 61.4% 129.2% 30.3% 31.7% 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 盈利性         

净利润 52  116  152  201  销售毛利率 19.4% 19.4% 19.8% 20.1% 

非现金损益 42  104  111  114  销售净利率 4.0% 7.0% 7.4% 7.9% 

营运资本减少 -142  -139  6  -132  ROE 3.5% 7.3% 8.7% 10.3% 

其他经营活动现金流 41  20  19  15  ROIC 8.07% 11.05% 12.65% 16.86% 

经营活动现金流 -5  101  288  198  估值倍数         

投资活动现金流 -23  -67  -49  -39  PE 100.5  43.9  33.7  25.6  

融资活动现金流 359  -24  -19  -15  P/S 2.8  2.1  1.7  1.4  

现金净变动 330  9  220  144  P/B 3.47  3.22  2.94  2.63  

期初现金余额 123  432  441  662  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 432  441  662  806  EV/EBITDA 25.4  17.0  13.9  11.5  
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股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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