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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 一核两翼多平台，内生外延同步推进 

 营销改革助推业绩高增长，外延并购拓展业务平台 

 内部机制变革，管理层参与定增，全员激励激发动力 
 

报告摘要： 

 内外并举，实施多平台发展。公司在一核两翼多平台战略的指引下，

实施内部机制变革，引进先进营销模式和销售团队，主业实现了高速

增长，近两年业绩增速均在 50%以上。外延方面，收购桐君堂做大做

精饮片业务，收购新领先将业务拓展到医药 CRO 领域。通过此次重

组，公司现有业务得到巩固优化，同时业务平台得到拓展，形成中成

药（目前以口服液为主）、中药饮片和医药 CRO 三大业务平台。我

们预计，丰富产品结构以及提升盈利水平将成为公司下一步外延性拓

展的出发点和落脚点。 

 桐君堂区域品牌优势明显，饮片业务业绩提升空间大。桐君堂品牌始

于明代，距今有 600 多年历史，在江浙等华东地区有较大影响力。2008

年开始公司涉足饮片业务并保持高速增长，年复合增长率达 38.60%，

成为浙江区域饮片龙头企业。但因为发展时间短以及新厂房投产等因

素，公司现有饮片业务毛利率显著低于同类企业，未来提升空间较大。 

 新领先作为高技术型 CRO 企业，受益于我国新医改仿制药大发展的

机遇。新领先有别于市场现有的 CRO 企业，属于高技术型 CRO 企业，

公司三大技术平台可以服务药品研发周期的各阶段，能够实现研发全

产业链服务。随着新医改持续推进，公司将受益于巨大的仿制新药开

发市场需求，以及仿制药一致性评价实施及再注册技术标准升级带来

的技术服务需求的蓝海市场。 

 盈利预测及评级。假定 14 年收购完成并表，预计 14 年-16 年的 EPS

分别为 0.15、0.25 和 0.38 元(摊薄后为 0.12、0.21 和 0.32 元)，对应

的 PE 为 50、29 和 19 倍(摊薄后 62、36 和 23 倍)，上调评级至买入，

12 个月目标价 10 元。 

 风险提示。重组获批风险，后期整合风险。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1089.13 1304.67 1584.00  1880.52  2218.28  

增长率（%） 11.05 19.79 21.41 18.72 17.96 

归母净利润(百万) 20.20 36.06 72.24  123.36  187.56  

增长率（%） 58.40 78.52 100.35 70.75 52.04 

每股收益 0.05 0.07 0.15  0.25  0.38  

市盈率 156.40 105.49 50.25  29.43  19.36  
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一、内外并举，老树新芽 

太龙药业位于河南省郑州市，公司成立于 1993 年，1999 年在上交所上市，主营业务

包括医药工业和商业两部分，其中工业部分主要生产双黄连系列、双金连、儿童型双黄连、

石杉碱甲、中药饮片和大输液等产品，商业部分主要包括河南太新龙的医药批发业务。公

司曾经是市场上最著名的双黄连口服液品牌企业，但由于机制等原因，多年来一直停滞增

长徘徊不前。 

郑州众生实业集团有限公司是公司控股股东，控股比例为 26.55%。公司目前有 6 家

子公司，其中卢氏众生主要从事中药材种植业务，桐君堂主要从事饮片生产和销售，河南

新太龙主要从事医药批发业务，拟收购的北京新领先主要从事医药研发外包服务。公司本

部有 3 个生产基地，分别是位于郑州市高新技术产业开发区的口服液及保健食品生产基

地，位于巩义市的原料药、固体制剂生产基地，位于巩义市生态经济园区的大容量注射剂

生产基地。 

图 1：公司股权结构及主要子公司 

 
资料来源：宏源证券，公司公告，*公司目前持有桐君堂 51%股份，收购完成后实现对桐君堂和新领

先的 100%控股 

1、新管理层励精图治，业绩步入高成长轨道 

2011 年底，公司管理层换成换届，新管理层团队审时度势，根据整体宏观运营环境

以及医药产业环境，确定了一核两翼多平台的发展战略，对内实施一系列机制与管理改革，

提升效率；对外积极借助资本平台，实施外延式发展。2013 年完成上市以来的首次再融

资，2014 年实施了首次产业并购，内生外延持续推进。 

母公司目前的主营业务和盈利来源主要为双黄连口服液系列的生产销售，以及河南省

内的医药商业批发业务。受 10 和 11 年金银花、连翘等主要中药材涨价影响，原料成本大

幅上升，导致公司毛利率下降明显，净利润同比出现下滑。12 年以来，金银花价格整体

回落明显。在公司内部管理层变革主导下，公司业绩 11 年出现拐点，医药工业收入增速

加快，业绩增速步入高成长轨道。 
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图 2：公司收入及净利润(百万元)情况  图 3：主要业务类别收入(百万元)及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券   资料来源：公司公告，宏源证券  

11 年之前，公司医药商业收入占比超过 70%，利润占比超过 35%。12 年以来，医药

商业的收入和利润占比开始下降，至 13 年报，医药工业收入占比已经超过医药工业，达

到了 51.47%，同时利润占比已经远超医药商业，达到了 85.83%。医药工业成为公司收入

和利润的主要来源。 

图 4：公司收入构成情况（百万元）  图 5：公司毛利构成占比情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券   资料来源：公司公告，宏源证券  

2、借助资本平台，外延发展初试水 

2014 年 8 月，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(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 1.72 亿元。交易完成后，太龙药业将持有新领先 100%股

权和桐君堂 100%股权。 

收购桐君堂的剩余股权，有利于公司增加对饮片业务的多方面投入，更好地支持桐君

堂饮片业务的发展，做大做强饮片业务。同时，公司将利用桐君堂的品牌优势，开发精品

小包装饮片等大健康产品，向大健康产业迈进。而实现对新领先的 100%控股，一方面提

升公司自身的研发实力，同时也为公司拓展了业务平台，进入临床前研发外包业务领域。

总之，借助此次外延并购，公司的业务组合得到优化，平台得到拓展，同时管理层的激励

问题得到解决，是一次成功的资产整合，后续发展值得期待。 
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图 6：非公开发行及交易概况 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  

3、外延发展持续推进，拓展协同业务平台 

在初步完成机制与营销变革及外延性并购后，公司将采取整合、剥离等多种形式，合

理处置闲置及非优资产，提高公司资产的综合效率。鉴于目前公司药品业务品种相对单一，

处方药领域品种比较单薄，我们预计公司将借助产业整合的大好时机，进行持续外延式并

购，不断丰富公司 OTC 和处方药的产品组合，优化公司的工业基础，提升现有业务板块

之间的协同效应，从而实现公司高成长。 

二、借助营销改革，加速内生增长 

1、聚焦细分市场，深耕双黄连系列 

公司本部产品包括口服液、片剂和大输液三类。口服液产品主要包括双黄连系列及后

续延伸品种，片剂主要包括治疗老年痴呆症的石杉碱甲片，大输液主要包括甲磺酸帕珠沙

星氯化钠注射液及其他基础输液产品。口服液作为公司核心业务，在我国双黄连针剂、口

服液发明人，公司总工程师邢泽田的带领下，以双黄连口服液为基础，聚焦细分市场，陆

续推出了升级产品双黄连合剂、浓缩型双黄连、双黄连合剂和儿童型双黄连等品种。 

双黄连系列：公司双黄连系列经过近 20 年发展，已拥有普通型、浓缩型、合剂、胶

囊 4 个品规，均已进入新版基药目录，其中浓缩型双黄连口服液为公司独家产品，双黄连

合剂是独家剂型。国内双黄连口服液市场规模超过 10 亿，其中口服液生产企业有 10 多家，

份额靠前的企业包括三精制药、太龙药业和河南福森 3 家，市场份额合计超过 90%。自

10 年开始，公司市场份额已经位居市场首位，且占比不断提升，由 10 年的 32%左右上升

到 13 年的 55%。根据南方所数据，样本城市双黄连口服液 13 年同比增长 20%，11 年以

来的平均增速为 6.7%左右。公司双黄连口服液 10 年以来也保持较快增长，11 年以来平均

增速为 17.3%，远高于行业平均增速。该品种已经上市 20 多年，竞争厂家较多，竞争较

为激烈，但随着公司营销变革激活动力，我们预计未来会保持平稳增长。 

双金连合剂：双金连合剂是在双黄连基础上，加入柴胡和金莲花两味药材开发而成的

具有 20 年自主知识产权的独家专利产品和国家六类新药，目前已经进入 9 省医保增补。

双金连合剂抗菌抗病毒效果更强，在治疗重症感冒对具有退热快、消除症状快等优势，是

双黄连的升级产品。此外，双金连日服价格 12 元，远高于双黄连的 5 元，较高的价格能

够平衡渠道各方面的利益，更加适合市场推广，成长潜力巨大。 
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图 7：公司双黄连系列及升级产品 

 

资料来源：公司资料，宏源证券  

双黄连口服液儿童型：13 年 4 月，公司双黄连系列家族再添新丁，专门针对儿童用

药市场开发的双黄连口服液儿童型获批上市。该产品是根据大量儿童临床试验，确定不同

年龄段儿童的用法和用来量，是 CFDA 批准的国内唯一儿童专用双黄连口服液。我国现

有 2.2 亿儿童，占总人口的 16.6%，常见病主要集中在发烧、感冒和消化系统疾病等，但

目前的儿童用药品种、剂型和规格不足，不合理用药的问题严重，但相关大品种销售额已

经过 20 亿，可见儿童药市场的巨大空间。14 年 6 月六部委发布了《关于保障儿童用药的

若干意见》，鼓励儿科专用药的研发，而临床模糊不规范使用的儿科品种有可能被限制。

目前感冒领域的儿童专用品种数量较少，公司独家品种必将受益，有望成为过 10 亿的大

品种。 

表 1：公司主要产品情况 

类别 产品名称 适应症 日服价格 竞争格局 基药/医保目录 

中药 

双金连合剂 
外感风邪感冒引起的发热、

疼痛、咳嗽 
2*6 支=12 独家品种 

10 年河南、湖北、

广东、河北等 9 省

医保 

双黄连合剂 
外感风热引起的发热，咳嗽，

咽痛。 
0.064*60ml=3.84 独家规格 09 版基药 

双黄连口服液 
外感风热所致的感冒，症见

发热、咳嗽、咽痛。 
1.65*3 支=4.9 超过 10 家 12 版基药 

双黄连胶囊 风热感冒发热，咳嗽，咽痛。 0.41*12 粒=4.96 7 家 09 版基药 

 儿童型双黄连 儿童感冒 - 独家品种 13 年 4 月上市 

化药 

石杉碱甲片(哈伯因) 
提升记忆力及抗阿尔茨海默

病药物 
0.95*4 片=3.78 11 家企业， 12 版基药 

格列吡嗪片(安达) 糖尿病 0.33*3 片=1 超过 10 家 09 版基药 

盐酸酚苄明片(竹林胺) 
用于前列腺增生症引起的非

机械性梗阻所致的排尿困难 
0.53*2=1.06 

10mg片超过 10家，

5mg 片有 4 家 
医保乙类 

盐酸特拉唑嗪片(竹林康) 轻度或中度高血压 0.73*3 片=2.2 超过 10 家 09 版基药 

资料来源：公司资料，招标网站，宏源证券 
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总的来说，公司通过对中药感冒药的深入研究，针对感冒程度差异，在治疗轻、中度

风热感冒的基础上研发出治疗重症感冒的双金连合剂。针对患病人群的不同，开发出独家

儿童型双黄连口服液。针对市场竞争程度差异，不断开发新的剂型及规格，实现在双黄连

系列产品上深耕细作。 

2、借助营销变革，现有主导产品有望持续放量 

公司自 2012 年开始实施系统化的营销改革，针对不同产品群整合优化了多个营销平

台，并实施内部承包制。处方药方面，公司从国内知名处方药企业引进职业经理人，提升

了公司医院和基药市场的推广能力。OTC 方面，公司借鉴国内成功 OTC 营销模式，并且

引进了专业化的营销团队，通过扩大市场覆盖率和强化终端营销，实现终端持续放量。借

助营销改革，公司将先进的营销理念和管理经验植入现有队伍，激发销售人员的积极性和

战斗力，推动公司现有业务实现不断增长，特别是新品双金连合剂和儿童型双黄连口服液

两个产品，有望成为大品种。上半年的销售情况来看，公司产品在华东、河南等核心市场

的占有率进一步巩固，在东北和西北等空白市场实现了高速增长。 

图 8：公司营销架构 

 

资料来源：公司资料，宏源证券  

公司现有营销平台概括如下： 

 处方药销售平台：目前有 200 人左右，营销模式由以前的自营模式调整为自营和

代理相结合的模式。产品包括基药产品(12 版基药的哈伯因片、独家品种的双黄

连口服液浓缩型、独家剂型的双黄连合剂)和独家新品(黄金连合剂、儿童型双黄

连口服液)。该平台主要在医院市场和基药市场进行推广，由于激励机制提升及

品种剂型的独家性，基药品种在新一轮标期有望实现平稳增长。而两个独家新品

种具有较高的价格、明确的适应症定位等特点，符合临床推广的相关要素，预计

能够实现高增长。 

 OTC 销售平台：主要销售公司口服液产品，有 500 多人，分为 3 个团队 

 传统 OTC 团队：公司自营团队承担，主要负责普通型双黄连口服液及部分

浓缩型双黄连口服液的销售，重点覆盖流通渠道和药店终端。尽管品种竞争

激烈，但由于激励机制提升，12 年营销改革以来已经重新进入 10%以上的

平稳增长轨道，未来会继续保持平稳增长。 

 新型 OTC 团队：采用代理模式，主要负责独家品种双金连合剂和儿童型双

黄连的销售。重点覆地市以下的基层市场。两个独家新品种，价格较高，能

够平衡渠道各方面的利益，适应症及剂量定位明确，更容易进行推广。特别
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是儿童型双黄连口服液，专门针对儿童感冒研发，是 CFDA 批准的独家儿

童型双黄连，明确不同年龄儿童的用量，使用安全方便，易于 OTC 推广。

该团队 14 年初开始搭建，6 月份开始产品销售，目前终端已经实现了快速

增长。 

 特定 OTC 团队：河北太龙医药承担，主要与全国大型连锁药店合作，销售

公司口服液产品，此外，会借助公司的生产线，进行一些委托加工业务。这

也是公司打造多平台战略的落地之作。 

三、以桐君堂为平台，做大做强饮片，拓展大健康产业 

1、桐君堂历史悠久，饮片业务保持高增长 

桐君堂医药药材公司可以追溯到 1385 年成立的中药商行，2006 年以“桐君堂”为商号

成立医药药材公司，太龙药业持股 51%，成立时主要从事医药流通业务。2007 年下属中

药饮片厂成立，开始转型做饮片加工和销售业务，客户主要是各级医疗机构和零售药店。

10 年以来桐君堂饮片收入持续实现高增长，饮片收入规模由 09 年的 1 亿元左右增加到 13

年的 4 亿，年增速维持在 35%以上。公司目前已经成为浙江省饮片行业的龙头企业之一，

未来饮片业务将立足浙江，辐射华东地区。 

图 9：桐君堂饮片收入及增速（万元）  图 10：不同公司饮片业务毛利率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券   资料来源：公司公告，宏源证券  

2、饮片业务盈利能力有望逐步提升 

与康美药业和香雪制药等有中药饮片业务的公司相比，桐君堂的客户类似，都是医疗

机构和零售药店。但盈利能力方面，桐君堂与康美药业和香雪制药差距较大。两家上市公

司饮片业务的毛利率和净利率分别在 30%和 20%左右，而桐君堂饮片销售毛利率不到

20%，净利率只有 6%左右。盈利能力的差距既有营销策略等方面的人为因素，也有新厂

房折旧以及税收方面的客观情况。桐君堂剩余股权收购后，股东利益的一致性得到解决，

随着公司在财力、人力等方面投入的增加，桐君堂饮片业务的盈利能力有望逐步提升。 

表 2：桐君堂净利率变动对净利润水平的影响(万元) 

净利率水平 2013 2014E 2015E 2016E 

 

43272.00 54090.00 67612.50 84515.63 

6.45% 2791.04 3488.81 4361.01 5451.26 

7.45% 3223.76 4029.71 5037.13 6296.41 

8.45% 3656.48 4570.61 5713.26 7141.57 
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9.45% 4089.20 5111.51 6389.38 7986.73 

高低净利润差 1298.16 1622.70 2028.38 2535.47 

资料来源：公司资料，宏源证券 

我们对桐君堂的盈利能力进行了弹性测试，公司 13 年饮片业务的收入增速为 41%，

假定后续 3 年增速均维持 25%的增速。销售净利率以 13 年的 6.45%为起点，假定后续每

年提升 1 个百分点，则 14-16 年最高净利润和最低净利润的差额分别为 1623、2028 和 2535

万元，按增发后 5.8 亿股本计算，对 eps 的影响分别为 0.028、0.035 和 0.044 元。公司 13

年摊薄后 EPS 为 0.07 元，可见桐君堂净利率提升对业绩弹性较大。 

3、布局保健品，实施大健康战略 

2013 年公司与浙江大学签订了现代中药创制战略合作协议，推进双方在中药现代化

领域中的产学研合作和成果转化。重点围绕传统中药材资源，结合市场需求，分别在优化

提取工艺、开发特色中药产品等方面开展深度开发与研究，这其中便包括保健产品。公司

已经着手这方面的业务，选择了一些科技含量高、市场需求大的保健类产品，如能够增强

免疫力的五味西洋参颗粒等。我们认为公司在做大做强饮片业务的同时，会充分利用桐君

堂的品牌优势与公司 OTC 领域的渠道资源，进行大健康产品的开发，提升桐君堂品牌的

附加值。 

四、以新领先为平台，实现医药 CRO 的全产业链服务 

1、CRO 是研发分工及和产业转移的必然结果 

药物研发具有高风险、高投入和高回报的特点，上世纪 80 年代，受美国 FDA 对新药

研发管理的不断严谨和完善，药物研发的投入产出比不断下降，研发长周期和高费用的特

点凸显，为了降低了制药企业的管理和研发费用，专业化和高效率的 CRO 企业应运而生。

随着全球医药产业链条向新兴市场转移，跨国大医药公司纷纷将研发东移至人才充足、成

本较低、资源丰富的中国市场。外企纷纷在中国成立研发中心并加大对中国的研发投资。

此外，随着中国政府加大对医保支付以及中国人口老龄化的加快，未来国内医药市场规模

也是外企比较看中的，因此通过设立合资公司或者涉足品牌仿制药领域等方式加大对中国

的投资。 

表 3：主要跨国药企在中国的研发和投资情况 

排名 公司 中国研发中心 投资金额 投资方向 

1 默克公司(MRK) 北京，全球第 4 个，亚洲唯一 5 年 15 亿美元 疫苗，糖尿病和合资企业 

2 诺华制药 上海，全球第 3 大的研发中心 5年12.5亿美元 研发和原料药 

3 罗氏 上海，第 5 大全球性研发中心 4.1 亿美元 研发和诊断 

4 阿斯利康 上海，全球 3 个专门研究癌症领域的研发机构之一 2 亿美元 品牌仿制药和 CRO 合作 

5 辉瑞 上海，辉瑞在亚太地区重要的研发枢纽 1.45 亿美元 品牌仿制药和合资公司 

6 诺和诺德 北京，海外最大研发中心 1 亿美元 糖尿病 

7 赛诺菲 上海，亚太研发中心 9000 万美元 糖尿病 

8 礼来 上海，专注于糖尿病新药研究 8000 万美元 糖尿病和品牌仿制药 

9 葛兰素史克 上海，主导全球在神经科学治疗领域的研发 约 6300 万美元 疫苗和合资公司 

资料来源：网络资料，宏源证券 

2、技术水平差异决定国内外 CRO 企业业务的差异 

http://www.biodiscover.com/news/?tags=疫苗
http://www.biodiscover.com/news/?tags=诺华
http://www.biodiscover.com/news/?tags=罗氏
http://www.biodiscover.com/news/?tags=CRO
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理论上新药研发的各个环节均可以采用外包方式，一般地，根据研发所处阶段分为临

床前 CRO 和临床 CRO，前者又可以分为化合物阶段和制剂阶段。临床前 CRO 对技术水

平要求高，而临床 CRO 服务属性较强。受产业发展阶段，人力成本及技术水平等多种因

素影响，国内的 CRO 企业更多的集中于临床前的化合物合成阶段，少有企业会涉及到临

床试验阶段业务。国内相对落后的制剂技术水平及行业运营环境决定了更少的企业有能力

涉足制剂 CRO 领域。而新领先是国内为数不多具备新药开发全产业链外包服务的企业。 

图 11：国内外 CRO 企业业务差异 

 

资料来源：WuXi PharmaTech，宏源证券  

3、新领先三大技术平台，实现全产业链新药研发外包服务。 

新领先属于技术型 CRO 企业，公司有合成、制剂和临床研究三大技术平台。当前的

核心业务是 3 类及 6 类化药临床前研发和技术服务，即高仿业务，国内许多主流仿制药企

业均是公司客户。基于合成和制剂技术平台，公司在国内率先开发出头孢拉宗、阿贝卡星、

扎鲁司特、泊沙康唑等项目，在奈必洛尔、伊伐布雷定、爱维莫潘、达比加群酯、瑞格列

奈等多个品种的技术开发上处于国内领先地位。 

图 12：新领先主要业务领域  图 13：新领先收入及净利润情况(万元) 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券   资料来源：公司公告，宏源证券  

公司竞争优势可以概括为如下三个方面： 

 技术优势：经过近十年的研发与积累，公司在复杂化合物合成、杂质制备、手性

分析、高仿原研制剂处方工艺研究及技术商业转化等行业关键技术方面，积累了

丰富技术经验及特色人才，这些都是临床前 CRO 最核心的技术竞争优势，进入

壁垒要远高于其他 CRO 领域。 
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 平台优势：除了合成技术平台及临床试验技术平台外，公司是国内少数几家拥有

制剂技术平台的外包服务企业。三大平台打造医药 CRO 全产业链服务。 

 协同优势：基于多平台的优势，公司能够实现上下游业务衔接，提供新药研发全

链条服务，更高效地完成研发外包任务，最大化缩短客户研发周期，实现客户利

益最大化。 

新医改给我国仿制药产业带来了发展新机遇。目前公司有近 20 个品种有望达到首仿

和前 3 仿地位，且主要集中在肿瘤、心脑血管和内分泌等大病种领域，这些将有力支撑公

司中期业绩发展。未来随着仿制药一致性评价的推开及药品再注册要求的提高，公司将迈

入药品质量标准提升技术服务的蓝海市场。此外，公司在对内临床服务的基础上，计划对

外承接临床服务业务，扩充公司业务领域。总体而言，作为技术依赖型 CRO，在享有高

毛利的同时，公司未来的市场空间巨大，发展前景良好。 

五、外延拓展，枝繁叶茂 

2013 年，公司新管理层审时度势，提出了“一核两翼多平台”的发展战略，即聚焦

大健康产业，以实体主业经营、资本运作为两翼，对内创新商业模式开展多种形式的合作，

对外搭建共赢创业多平台发展。围绕核心战略，公司借鉴其他企业成功经验，进行了系统

化的营销改革，组建了多个专业化的营销平台。同时近期的外延并购，一方面更好地推动

饮片业务发展，再者拓展了业务平台，进入医药 CRO 领域。后续，我们预计公司必将会

继续利用上市公司平台，抓住行业并购重组的大好机遇，开展资本运作，重点进行收购兼

并，实现公司各业务板块的协同效应和业绩的快速提升，朝公司 2018 年主营业务收入突

破 52 亿的目标迈进。 
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六、分产品预测 

核心假设：不考虑外延并购，工业方面，基于现有产品的竞争格局、以及公司在营销

方面的改革，我们预计双黄连口服液系列能够维持 15%左右成长，双金连合剂和儿童型双

黄连由于基数较小，预计能够维持 50%以上增长，其他工业维持平稳增长。商业方面，预

计能够维持 5%左右的稳步增长。考虑现有基数、业务领域，新领先和桐君堂未来三年预

计增速分别为 35%和 20%。 

基于上述假设，预计 14 年到 16 年公司收入同比增速为 21.4%、18.7%和 18%，毛利

率分别为 20.4%，22.6%和 24.8%。 

 

 总计 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1089.13 1304.67 1,584 1,881 2,218 

增长率 11.0% 19.8% 21.4% 18.7% 18.0% 

营业成本 906.11 1051.38 1,260 1,456 1,669 

增长率 6.0% 16.0% 19.9% 15.5% 14.6% 

综合毛利率 16.80% 19.41% 20.4% 22.6% 24.8% 

 分项           

医药制造 332.6 391.0 491.9 632.6 800.8 

增长% 41.2% 17.6% 25.8% 28.6% 26.6% 

占比% 30.5% 30.0% 31.1% 33.6% 36.1% 

成本 219.5 282.6 309.9 385.9 472.5 

毛利率 34.0% 27.7% 37.0% 39.0% 41.0% 

医药流通 750.6 369.6 388.1 407.5 427.9 

增长% 5.0% -50.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

占比% 68.9% 28.3% 24.5% 21.7% 19.3% 

成本 684.5 355.9 372.6 391.2 410.8 

毛利率 8.8% 3.7% 4.0% 4.0% 4.0% 

新领先 36.3 57.13 57.1 77.1 104.1 

增长% 13.2% 57.3% 35.0% 35.0% 35.0% 

占比% 3.3% 4.4% 3.6% 4.1% 4.7% 

成本 18.7 27.8 28.0 37.8 51.0 

毛利率 48.5% 51.3% 51.0% 51.0% 51.0% 

桐君堂 408.4 539.1 646.9 763.3 885.5 

增长% 21.4% 32.0% 20.0% 18.0% 16.0% 

占比% 37.5% 41.3% 40.8% 40.6% 39.9% 

成本 358.2 473.4 549.9 641.2 734.9 

毛利率 12.3% 12.2% 15.0% 16.0% 17.0% 
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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  174  224  457  营业收入 1305  1584  1881  2218  

应收票据及账款 19  27  33  41  营业成本 1051  1260  1456  1669  

应收账款 22  31  38  46  营业税金及附加 5  5  6  7  

预付款项 29  50  58  71  销售费用 75  95  132  155  

其他应收款 41  58  71  87  管理费用 66  95  132  155  

存货 149  166  222  255  财务费用 43  13  5  2  

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  446  357  营业利润 64  115  150  229  

在建工程 51  0  0  0  营业外收支净额 3  3  3  3  

无形资产 78  97  105  105  税前利润 67  118  153  232  

长期待摊费用 5  2  0  0  减：所得税 15  18  23  35  

资产总计 1924  1647  1734  1981  净利润 52  100  130  197  

短期借款 390  0  0  0  
减：少数股东损

益 
16  28  6  10  

应付账款 183  237  179  238  归母净利润 36  72  123  188  

预收款项 23  17  30  23  EPS 0.07  0.15  0.25  0.38  

其他应付款 15  0  0  0  EPS(稀释) 0.07  0.15  0.25  0.38  

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

长期借款 140  140  140  140  成长性         

其他非流动负债 64  50  52  50  营收增长率 19.8% 21.4% 18.7% 18.0% 

负债合计 832  454  412  461  EBIT 增长率 44.8% 19.5% 20.6% 48.8% 

股东权益合计 1092  1193  1323  1520  净利润增长率 61.4% 94.1% 29.4% 52.0% 

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

净利润 52  98  127  195  销售毛利率 19.4% 20.4% 22.6% 24.8% 

非现金损益 42  104  107  106  销售净利率 4.0% 6.3% 6.9% 8.9% 

营运资本减少 -142  -34  -170  -53  ROE 3.5% 6.5% 9.9% 13.1% 

其他经营活动现金流 41  12  4  0  ROIC 8.07% 8.94% 11.10% 15.53% 

经营活动现金流 -5  180  67  248  估值倍数         

投资活动现金流 -23  -22  -14  -14  PE 100.7  50.2  29.4  19.4  

融资活动现金流 359  -415  -4  0  P/S 2.8  2.3  1.9  1.6  

现金净变动 330  -258  50  233  P/B 3.47  3.25  2.93  2.54  

期初现金余额 123  432  174  224  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 432  174  224  457  EV/EBITDA 25.5  15.8  13.9  10.1  
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