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大股东增持，未来发展战略清晰 
推荐（维持） 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1254.23  1689.01  1932.80  2158.23  

同比（%） -3.87% 34.67% 14.43% 11.66% 

净利润（百万元） 50.17  97.80  112.53  122.51  

同比（%） -2.96% 94.93% 15.06% 8.87% 

毛利率（%） 19.89% 21.12% 21.28% 21.26% 

每股收益（元） 0.06  0.16  0.19  0.21 
 

 

投资要点 

 控股股东拟增持：2015 年 7 月 8 日，河南太龙药业股份有限公

司发布公告称，公司控股股东郑州众生实业集团有限公司计划

以自筹资金自 2015 年 7 月 9 日起，于未来 12 个月内根据市场

情况，通过二级市场增持公司股份，累计增持的比例不低于公

司总股本的 0.1%，不超过公司总股本的 1%。此次增持彰显控

股股东对太龙药业未来发展的信心，同时也是对公司价值及成

长的认可。  

 中药口服液产品提高出厂价：2015 年上半年，公司开始进行内

部资源的重新配置，并对母公司现有产品线进行梳理、产品结

构进行调整。同时，母公司为应对原材料上涨带来的成本压力，

调高大部分中药口服液产品的出厂价格。短期来看，提高出厂

价会导致的产品销量下滑降低母公司的收入和净利润，但从长

期来看，提高出厂价有助于缓解成本压力，有利于维护产品在

市场上的竞争力。 

 桐君堂改组享受税收减免：2015 年 6 月 6 日，公司发布公告称，

公司全资子公司桐君堂饮片已收到《桐庐县国家税务局税务事

项通知书》，同意桐君堂饮片于 2015 年 6 月 4 日完成登记（备

案），可按企业所得税优惠备案执行减免税。中药饮片属药用

植物初加工，符合国家税收优惠政策范围，此次公司将中药饮

片厂改组形成独立子公司，享受国家税收优惠，符合公司的长

远发展。 

 加大对新领先支持力度，扩展业务范围：公司将继续大力支持

新领先成长为“上规模、优秀的新药研发和临床 CRO 企业”。

公司未来将进行纵向、横向同时发展。纵向发展主要是指从化

学仿制药向生物仿制药、化学创新药和中药研发等领域突破；

横向发展主要是将公司业务从临床前 CRO 向临床 CRO 扩展。 

 医疗并购基金拟收购和邦生物，试水生物医药：虽然和邦生物

目前所有产品均处于在研阶段，尚未有产品形成生产和销售。

但太龙药业此次以并购基金为平台，拟投资无锡和邦生物。符

合公司“一核两翼多平台”的发展战略，是公司进行外延式发

展而迈出的实质性一步，具有非常积极的意义。也是公司进军

生物药领域，布局蛋白质和多肽类药物的重要一步，有利于公

司未来的持续发展。维持公司“推荐”评级。 
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1. 控股股东拟增持，给市场注入强心剂 

1.1. 控股股东拟增持情况 

2015 年 7 月 8 日，河南太龙药业股份有限公司发布公告称，公司控

股股东郑州众生实业集团有限公司计划以自筹资金自2015年7月9日起，

于未来 12 个月内根据市场情况，通过二级市场增持公司股份，累计增持

的比例不低于公司总股本的 0.1%，不超过公司总股本的 1%。同时，众

生集团承诺，在增持实施期间及法定期限内不减持所持有的公司股份。

目前众生集团持有公司股份 131,833,086 股，占公司总股本的 22.97%。 

1.2. 此次增持背景 

公司控股股东众生集团曾于 2013 年 12 月 9 日至 2014 年 12 月 9 日

期间，进行公司上市以来的首次增持。当时众生集团通过二级市场以不

超过 7.5 元/股的价格，累计增持的公司股份比例不低于总股本的 0.2%，

不超过本公司总股本的 3.6%。此次增持将是公司上市以来的第二次控股

股东增持。 

近期，根据股市变化情况，本着共同促进资本市场平稳健康发展的

社会责任，同时基于对公司目前价值判断，公司控股股东进行此次增持。

此次增持彰显控股股东对太龙药业未来发展的信心，同时也是对公司价

值及成长的认可。 

2. 贯彻执行“一核两翼多平台”发展战略，公司进入

高速发展期 

2.1. 公司近年来资本运作情况 

2011 年底，公司管理层换届。2012 年，新管理层团队锐意创新，开

启公司营销模式改革。与此同时，公司为完成扩大产能及产品结构升级

的目标，进行上市后的首次定增，并于 2013 年获得证监会批准并成功实

施。2013 年，公司根据整体宏观运营环境以及医药产业环境变化，确定

“一核两翼多平台”的发展战略。即以大健康为核心，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。2014 年，公司启动资产重组方案，收购杭州桐君

堂 49%股权和北京新领先 100%股权。2015 年，公司通过下属子公司设

立医疗产业投资并购基金，并于今年 6 月找到首个投资标的——无锡和

邦生物，拟进军生物医药领域。 

由此可见，从 2012 年开始，公司通过一系列的资本化运作，希望能

借此发挥资本市场的资源配置功能，进一步优化资本结构，以真正实现

公司未来的突破式发展。 
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图表 1 ：太龙药业近年来资本运作情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2. 公司未来发展规划 

公司未来的发展规划目前已经逐步清晰： 

一、通过内部产品结构调整及外延式发展促进公司主业增长（尽快

形成以儿童型双黄连口服液和小儿复方鸡内金咀嚼片为主打的儿童药系

列产品，与双金连合剂、双黄连口服液系列形成有力互补。同时补充一

系列以大健康为主题的保健类产品）； 

二、以桐君堂为主体打通中药饮片全产业链，扩大桐君堂中药饮片

业务范围，提升盈利能力，做大做强中药饮片业务； 

三、新领先的医药 CRO 业务往纵、横两个方向延伸，使公司业务保

持稳定、快速发展； 

四、以太龙健康产业投资有限公司为平台，设立医疗产业投资基金，

开启医药并购新时代，为公司今后的健康持续发展打下更加坚实的基础。 

图表 2：太龙药业未来四大发展方向 
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资料来源：东吴证券研究所 

 

3. 母公司主业——深入调整产品结构，尽快实现产品

结构转型 

3.1. 中药口服液产品提高出厂价 

2015 年上半年，公司开始进行内部资源的重新配置，并对母公司现

有产品线进行梳理、产品结构进行调整。同时，母公司为应对原材料上

涨带来的成本压力，调高大部分中药口服液产品的出厂价格，对于上述

调整，市场的接受和反应需要一定过程，因此，销量出现一定的下滑。

短期来看，提高出厂价会导致的产品销量下滑降低母公司的收入和净利

润，但从长期来看，提高出厂价有助于缓解成本压力，有利于维护产品

在市场上的竞争力。 

公司的儿童型双黄连口服液和双金连合剂均为独家产品，比普通型

双黄连口服液等传统产品毛利率高。同时，公司于 2014 年 12 月 28 日购

买江西施美制药有限公司小儿复方鸡内金咀嚼片的新药证书和生产批

件。未来，公司将形成以儿童型双黄连口服液和小儿复方鸡内金咀嚼片

为主打的儿童药系列产品，与双金连合剂、双黄连口服液的抗感系列形

成有力互补。 

3.2. 布局大健康产品 

围绕公司大健康产业发展规划，公司目前正在开发一系列科技含量

高、市场需求大的保健类产品，如钙加锌口服液、五味西洋参颗粒等保

健品。未来公司将继续补充一系列以大健康为主题的保健类产品，尽快

使钙加锌、山药口服液、玉米肽等保健品和健康食品补充进销售体系中，

并产生实际效益。我们预计今年年底前，公司的一部分大健康产品就可

以实现上市销售。 

4. 桐君堂——布局河南市场，享受税收优惠 

收购桐君堂剩余 49%股权后，增强公司对桐君堂中药饮片业务的控

制及支持整合力度。公司将围绕桐君堂打通中药饮片从中药材种植——

中药饮片加工——饮片销售及异地终端的销售扩张整个产业链。 

2015 年 4 月 3 日，公司与河南中医学院签订《中医药战略合作框架

协议》，实现科研成果转化、中医药合作研发、战略资源共享，立体布局

中医药。未来，河南中医学院的专家将以桐君堂中医馆为平台开展坐诊

及多种传统中医诊疗项目，将桐君堂打造成特色老字号为底蕴，优质专

家和药品闭环的中医药连锁平台，打开中医药服务的发展空间。目前，

桐君堂饮片已经进入河南郑州部分医院进行销售。 

2015 年 6 月 6 日，公司发布公告称，公司全资子公司桐君堂饮片已

收到《桐庐县国家税务局税务事项通知书》，同意桐君堂饮片于 2015 年 6
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月 4 日完成登记（备案），可按企业所得税优惠备案执行减免税。中药饮

片属药用植物初加工，符合国家税收优惠政策范围，此次公司将中药饮

片厂改组形成独立子公司，享受国家税收优惠，将有利于提升公司的盈

利能力，符合公司的长远发展。 

5. 新领先——加大支持力度，扩展业务范围 

北京新领先属于技术型 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。

新领先以合成技术为核心，重点开发高技术难度、高附加值的产品。目

前公司客户覆盖国内多家主流仿制药企。 

公司将继续大力支持新领先成长为“上规模、优秀的新药研发和临

床 CRO 企业”。公司未来将进行纵向、横向同时发展。纵向发展主要是

指从化学仿制药向生物仿制药、化学创新药和中药研发等领域突破；横

向发展主要是将公司业务从临床前 CRO 向临床 CRO 扩展。 

图表 3 ：北京新领先未来计划业务延伸范围 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

6. 健康产业并购基金——拟收购和邦生物，试水生物

医药 

2015 年 6 月 5 日，太龙药业公告太龙金茂并购基金拟投资无锡和邦

生物科技有限公司，布局蛋白质和多肽类药物。公司设立的太龙金茂并

购基金 6月 4日与无锡和邦生物董事长杨建良签订《股权合作框架协议》，

标志着公司以并购基金为平台的外延发展迈出实质性一步。 

和邦生物目前已完成促胰岛素分泌肽融合蛋白的临床研究，拥有“一

种用于测定 GLP-1 及其功能类似物生物活性的细胞株及其应用”国家专

利（CN102649947A），已建立完善的 HSA 融合蛋白检测技术平台。并同

时具有“一种促胰岛素分泌肽与人血清白蛋白的融合蛋白及其制备方法”

国家专利（CN101240033A），能够用于大规模的工业化生产。此技术平

台的应用值得期待，在后续还可以应用于对长效干扰素、长效粒细胞刺
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激因子或者长效生长激素等药物的开发。 

GLP-1 类型的多肽药及其长效药物包括 GLP-1、Exendin-4、

GLP-1-HSA、Exendin-4-HSA、GLP-1-Fc 及聚乙二醇化艾塞那肽等。已

上市的产品中包括礼来/Amylin 公司的 Byetta（百泌达 Exendin-4）和

Bydureon(艾塞那肽缓释剂型)、诺和诺德的 Victoza(诺和力，GLP-1 类似

物 Liraglutide 在体内与 HSA 结合)。 

图表 4 ：GLP-1 及 Exendin-4 药物开发进展 

国内外产品 药物特征 注射频率 最新进展 

百泌达（礼来公司和

Amylin 制药公司） 
Exendin-4，短效 每天 2次 

2005 批准上市，2009

年中国市场上市 

利拉鲁肽（诺和诺德

公司） 

利拉鲁肽（GLP-1）衍生

物体内与 HSA 结合 
每天 1次 

2011 年批准上市 

Bydureon/bydureon 

pen（阿斯利康公司） 

Exendin-4 微囊缓释技

术，长效 
每周 1次 

2012年 Bydureon上

市，2014 年注射笔类型

上市 

GLP-1-Fc（礼来公司） 
GLP-1与免疫球蛋白的 Fc

融合，长效 
每周 1次 

完成 III 期临床 

GLP-1-HSA（GSK 公

司） 

GLP-1 与人血清白蛋白

HSA 融合，长效 
每周 1次 

2014 年获批上市 

Exendin-4-HSA（和邦

生物） 

Exendin-4 与 HSA 融合，

长效 
每周 1次 

2015 年获得临床批

件 

Extendin-4（浙江华

阳） 

Exendin-4 与 HSA 融合，

长效 
- 

2014 年申请临床 

GLP-1(仁会生物) GLP-1(7-36),人源 - 2011 年申请生产 

GLP-1-HSA（江苏泰

康） 

GLP-1类似物与HSA融合，

长效 
- 

2013 年获批临床 

聚乙二醇化艾塞那肽

（派格生物） 

聚乙二醇与Exendin-4 融

合，长效 
- 

2012 年获批临床 

艾塞那肽缓释微球

（山东绿叶） 
微球缓释技术，长效 - 

2013 年临床审评 

 

资料来源：公司网站，东吴证券研究所 

从短期来看，和邦生物目前所有产品均处于在研阶段，尚未有产品

形成生产和销售。虽然公司的长效蛋白质药物注射用促胰岛素分泌肽融

合蛋白已经获得临床批件，但离真正上市销售还需要至少 5 年的时间。

但从长远来看，太龙药业此次以并购基金为平台，拟投资无锡和邦生物。

符合公司“一核两翼多平台”的发展战略，是公司进行外延式发展而迈

出的实质性一步，具有非常积极的意义。也是公司进军生物药领域，布

局蛋白质和多肽类药物的重要一步，有利于公司未来的持续发展。如果

和邦生物的在研产品未来能够成功上市，将给上市公司带来非常可观的

利润，同时也将给公司在生物药领域开拓出一片新的天地。 

7. 盈利预测与投资建议 
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目前，太龙药业的利润主要来源于母公司的医药工业业务、桐君堂

的中药饮片业务和新领先的医药 CRO 业务。 

对于母公司的医药工业业务，通过营销改革，再结合新产品的推广

及下半年小儿复方鸡内金咀嚼片的上市，我们预计母公司的医药工业增

速将会加快。不过，由于上半年公司提高中药口服液产品的出厂价，导

致销量出现较为明显的下滑，也给母公司的利润增长增加不确定性。 

桐君堂和新领先则以业绩承诺为基础，我们判断有超预期的可能性。

尤其考虑到 2015 年随着公司对桐君堂产能建设、渠道扩张和精品饮片推

广，以及公司子公司改组享受税收优惠，利润率将会得到大幅提升。 

据此逻辑，我们预计 2015 年和 2016 年太龙药业实现合并净利润 0.93

亿和 1.10 亿元。 

由于“收购利润”所带来的明确弹性，太龙药业 2015 年业绩大幅增

长是非常明确的逻辑。同时，由于公司外延式并购的加速，未来将会有

更多优秀的企业被公司收购，也将给公司带来非常可观的利润，这将有

利于提升公司的综合竞争力和盈利能力，使公司迈入一个全新的发展阶

段。 

综上考虑，我们给予公司“推荐”评级。 

8. 风险提示 

1、和邦生物新产品研发失败的风险； 

2、母公司主业销售不达预期的风险； 

3、公司投资并购进度不及预期的风险。 

 

图表 5 ：太龙药业主要盈利预测 

单位：百万元 2014 年 2015 年 E 2016 年 E 2017 年 E 

母公司——营业收入 477.06 553.39 723.42 950.46 

——净利润 14.78 34.07 37.76 39.42 

桐君堂—营业收入 655.80 694.51 740.55 804.23 

——净利润 33.16 37.73 41.27 46.09 

新领先——营业收入 65.12 74.35 86.70 94.00 

——净利润 23.98 28.00 33.50 37.00 

合计 32.03  93.32  110.28  121.26  

资料来源：东吴证券研究所 
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附表 1：太龙药业主要财务数据 

资产负债表（百万

元） 

 

2014  2015E 2016E  2017E   利润表（百万元） 2014  2015E  2016E   2017E 

流动资产  1,450.09  1,850.34  2,160.65  2,289.09   营业收入 1,254.23  1689.01  1932.80  2158.23  

  现金  657.37  687.25  765.45  680.66   营业成本 1,004.77  1332.22  1521.50  1699.39  

  应收款项  277.32  300.54  350.67  360.89  营业税金及附加 4.47  6.42  7.34  8.20  

  存货  191.08  200.45  230.45  250.22   销售费用 72.62  101.85  118.29  134.89  

  其他  324.32  662.10  814.08  997.32   管理费用 64.92  67.22  77.70  86.55  

非流动资产  841.61  943.44  1,186.00  1,260.00   财务费用 44.93  60.13  69.58  77.26  

  长期股权投资  3.10  2.34  5.00  6.00   投资净收益 2.46  2.00  2.50  2.80  

  固定资产  655.18  830.34  930.45  1,100.88   资产减值损失 0.76  1.56  0.86  1.42  

  无形资产  83.26  93.00  105.00  112.00   营业利润 64.21  121.61  140.03  153.32  

  其他  100.07  17.76  145.55  41.12   营业外净收支 1.37  1.80  1.85  1.96  

资产总计  2,291.71  2793.78 3346.65 3549.09  利润总额 65.18  123.13  141.52  154.88  

流动负债  960.07  971.31  986.22  1,035.22   所得税费用 15.00  25.34  28.99  32.37  

  短期借款  605.00  680.00  650.00  720.54   少数股东损益 18.14  6.48  2.25  1.25  

  应付账款  153.26  180.98  198.34  167.34   归属母公司净利润 32.03  91.32  110.28  121.26  

  预收款项  50.22  60.33  87.88  97.34   EBIT 65.18  123.13  141.52  154.88  

非流动负债  145.48  230.44  250.45  260.99   EBITDA 65.94  124.69  142.38  156.30  

  长期借款  120.00  150.00  160.00  180.00            

   其他  25.48  80.44  90.45  80.99   重要财务与估值指标 2014  2015E  2016E   2017E 

负债总计  1,105.55  1201.75 1236.67 1296.21  每股收益(元) 0.06  0.16  0.19  0.21  

  少数股东权益  121.73  186.98  198.34  200.00   每股净资产(元) 0.20 0.54 1.34 1.56 

 归属母公司股东权益  1,064.43  1,189.34  1,275.43  1311.56  发行在外股份(百万股） 496.61  573.89  573.89  573.89  

负债和股东权益总计  1,186.16  1376.32 1473.77 1511.56  ROIC(%) 17.10% 13.30% 12.80% 18.90% 

            ROE(%) 21.40% 23.10% 24.70% 25.20% 

现金流量表（百万元）  2014  2015E 2014  2015E  毛利率(%) 19.89% 21.12% 21.28% 21.26% 

经营活动现金流  89.54  95.78 112.74 86.45  股息率 1.00% 1.20% 1.49% 1.85% 

投资活动现金流  -93.82  23.65 89.45 98.34  销售净利率(%) 17.20% 19.50% 20.55% 21.10% 

筹资活动现金流  197.69  213.45 265.56 245.66  资产负债率(%) 26.70% 26.18% 28.43% 30.01% 

现金净增加额  193.41  212 254.45 260.44  收入增长率(%) -3.87% 34.67% 14.43% 11.66% 

折旧和摊销  10.8 20.6 39.8 40.6  净利润增长率(%) -2.96% 94.93% 15.06% 8.87% 

无形资产摊销  1.8 2.0 2.4 2.6  P/E 133.1 50.8 42.6 38.8 

长期待摊费用摊销  0.6 0.8 0.9 1.0  P/B 3.64 3.65 5.35 6.78 

现金及现金等价物净增加

额 

 
123.6 156.4 162.6 185.4 

 EV/EBITDA 
34.54 48.8 35.7 26.0 

资料来源：东吴证券研究所 
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