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投资要点 

 

 公司现有四大业务板块：在公司完成对桐君堂和新领先的股权

收购后。公司目前已形成以中药口服液为主的药品制剂业务、

中药饮片业务、药品研发技术服务和医药商业共同构筑的四大

主要业务板块。其中，桐君堂的中药饮片业务和新领先的医药

研发业务，都保持稳健的发展趋势，已经构成公司收入和利润

的主要来源。 

 未来发展规划：未来，公司将重点加大对桐君堂和新领先的支

持力度。公司将把更多的资源投入到这两个优势板块中，尽快

把中药饮片和药品研发业务的规模做大，获得更加持续稳健的

盈利能力。 

 公司大健康产品正式上市：2015 年 9 月，公司的两款大健康产

品，“双花凉茶”和“怀山药植物饮料”已经在正式上市销售。

目前这两款产品首先在河南省推广销售，刚推出市场反应情况

良好。前期主要以口碑营销为主要推广模式，公司有信心通过

一定时间推广放量，将这两款饮品打造成上亿级规模的大健康

产品。 

 桐君堂——扩建营销网络，重点发展河南市场：公司拟使用募

集资金 1.16 亿元，以增资方式投入桐君堂药业有限公司，为上

市公司全资子公司桐君堂扩建营销网络建设项目。此次建设的

煎药及饮片配送中心，将更有利于提高公司在医疗服务领域的

影响力,实践探索提升公司全产业链终端增值服务的模式，增强

公司的竞争力,并直接带动公司在区域内的饮片销售业务。 

 新领先——进军临床 CRO 业务：公司将使用募集资金投资

2000 万元，在深蓝海建设临床 CRO 项目。公司计划成立临床

试验技术服务平台和数据管理中心，把北京深蓝海医药科技发

展有限公司打造成一支专业化程度高、运作管理标准的研究型

团队和实力强大的由国内知名医药专家组成的顾问团队，延伸

公司 CRO 业务板块的产业链。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2015-2018 年公司收入 11.75

亿、14.00 亿、16.14 亿、17.71 亿（原预测为 15-17 年 16.89 亿、

19.33 亿、21.58 亿），实现净利润 0.15 亿、0.93 亿、1.09 亿、

1.22 亿（原预测为 15-17 年 0.91 亿、1.10 亿、1.21 亿），EPS 0.03、

0.16、0.19、0.21（原预测为 15-17 年 0.16 元、0.19 元、0.21

元），对应 2015-2016 年 PE 为 221.3 倍、41.5 倍、34.9 倍、31.6

倍。考虑到公司今年产品线调整等原因造成的业绩下滑，要完

成全年计划的营业收入 16.89 亿元，净利润 0.94 亿元的业绩指

标，已经有较大的困难。故我们下调公司评级至“中性”。但

我们依然看好公司未来的长远发展。 

 风险提示：行业政策风险；原材料价格波动风险；市场风险；

研发失败风险。 
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1. 公司发展近况 

1.1. 国企改革暂无明确时间表 

2015年 9月 13 日，国务院印发《关于深化国有企业改革的指导意见》，

国企改革顶层设计文件出炉。公司隶属于地方政府国资委，河南省国资

委和地方国资委对于该意见目前还未形成具体的改革方案，相关细则也

需要较长一段时间才能出台。现阶段，国企改革不会对公司的日常生产

经营及未来的发展战略造成重大影响。 

 

1.2. 公司并购重组进展情况 

2015 年上半年，公司完成对桐君堂药业有限公司和北京新领先医药

科技发展有限公司的股权收购。桐君堂和新领先成为公司的全资子公司，

中药饮片业务和新药研发业务成为公司收入和利润的主要来源。根据目

前的进展情况，桐君堂和新领先均已于 2015 年 3 月并表。 

 

1.3. 大股东增持进展 

2015 年 7 月 8 日，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%。目前，该增持事项还在进展中。 

 

2. 公司目前四大业务板块及未来发展规划 

2.1. 公司现有四大业务板块 

在公司完成对桐君堂和新领先的股权收购后。公司目前已形成以中

药口服液为主的药品制剂业务、中药饮片业务、药品研发技术服务和医

药商业共同构筑的四大主要业务板块。其中，桐君堂的中药饮片业务和

新领先的医药研发业务，都保持稳健的发展趋势，已经构成公司收入和

利润的主要来源。 
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图表 1：公司四大业务板块  

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

2.2. 未来发展规划 

未来，公司将重点加大对桐君堂和新领先的支持力度。 

公司将把更多的资源投入到这两个优势板块中，尽快把中药饮片和

药品研发业务的规模做大，获得更加持续稳健的盈利能力。 

同时，公司将尽快完成母公司产品结构的调整，形成以儿童型双黄

连、小儿复方鸡内金咀嚼片为主的儿童系列产品，提高双金连合剂等高

毛利产品的份额。随着 9 月公司山药饮品、双花凉茶等新品的上市，公

司不断丰富新的产品线。对于公司的固体制剂业务和医药商业，公司将

会维持一个较为稳定的规模和利润。 

公司参股设立的并购基金也将继续为公司储备并购项目，降低公司

的并购风险，实现公司对医药行业优质资源的整合。 
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图表 2 ：公司四大业务未来发展规划 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

3. 母公司发展情况 

3.1. 上半年全面提高中药口服液产品出厂价 

今年一季度，公司整体提高中药口服液的出厂价，其中主要产品双

黄连口服液、双金连合剂及儿童型双黄连口服液的涨价幅度均在 20%及

以上。出厂价的提高及市场环境的变化对公司的销售形成较大的影响。

今年上半年中药口服液销售收入仅有 8464 万，比去年同期减少 38.21%。 

 

图表 3：2011-2015E 母公司中药口服液销售收入及增长情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司今年为应对生产成本的增长，调高中药口服液系列产品的出厂

价格。虽然短期内，这一系列调整，对原有的口服液产品市场产生较大

影响，产品的销量在一定阶段都出现较大幅度的下降。但从长期来看，

此次上调出厂价，未来将有助于公司提供更为优质的产品和良好的服务，

提升双黄连口服液、双金连合剂及儿童型双黄连口服液等产品市场竞争

能力。 

 

3.2. 恶劣招标环境影响公司销售计划 

今年的招标形势异常严峻，对公司的影响较大，很多地区的招标价

格较往年大幅降低。同时还普遍存在着二次议价等现象。公司原本计划

今年将公司部分产品进入医院渠道销售，但目前受制于招标等因素影响，

相关进度也一直都是停滞不前。 

 

3.3. 小儿复方鸡内金咀嚼片的移交工作进度晚于预期 

公司原本计划小儿复方鸡内金咀嚼片今年下半年就可以在国内上

市。但从目前的情况来看，小儿复方鸡内金咀嚼片的移交工作进度晚于

预期，尽管相关的生产准备工作都已经全部完成，但必须等交接手续全

部完成后才能正式生产上市，我们预计上市时间将延期至明年初。 

 

3.4. 产品结构调整还需时日 

目前，公司的产品结构调整还需要持续一段时间。此次调整的目标

是压缩低毛利产品的产销量，重点支持高毛利产品的市场开发，计划形

成以儿童型双黄连口服液、小儿复方鸡内金咀嚼片为主的儿童型系列产

品，并提高双金连合剂的市场份额，同时适时推出一些新大健康产品，

丰富公司的产品线。但由于目前部分产品的上市进度晚于预期及提价带

来的销量大幅波动，我们预计公司整体的产品结构调整将会持续到明年

中旬。 

 

3.5. 大健康产品正式上市，添加新的利润点 

2015 年 9 月，公司的两款大健康产品，“双花凉茶”和“怀山药植物

饮料”已经在正式上市销售。其中双花凉茶的销售工作由母公司的销售

团队负责，山药饮品的销售工作则是由公司子公司焦作太龙大健康销售
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团队负责。目前这两款产品首先在河南省推广销售，刚推出市场反应情

况良好。前期主要以口碑营销为主要推广模式，公司有信心通过一定时

间推广放量，将这两款饮品打造成上亿级规模的大健康产品。 

 

图表 4：公司新推出的怀山药植物饮料和双花凉茶  

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

3.6. 其他 

公司的固体制剂类相关产品此次并未同时涨价，价格依然维持在原

先水平。销售也是受市场环境影响相应下滑，但这一类产品本身销售占

比较小，对公司整体影响不大。公司大输液业务的生产销售目前已经停

滞，但相关资产如土地、厂房、设备等始终处于闲置状态。公司第三季

度的销售情况依照目前来看并未出现明显好转，但随着第四季度进入传

统销售旺季，公司部分产品的销售有望回暖。 

 

4. 桐君堂——扩建营销网络，重点发展河南市场 

桐君堂的发展已经步入正轨。2015 年上半年，桐君堂实现净利润

1413.64 万元，较上年同期增长 15.62%。在如此多变的市场环境下，桐君

堂净利润始终维持稳定的增长。虽然今年上半年销售收入略有下滑，但
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并不会影响公司未来的发展。 

 

图表 5：2011-2017E 桐君堂净利润及增长情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.1. 增资扩建营销网络 

公司拟使用募集资金 1.16 亿元，以增资方式投入桐君堂药业有限公

司，为上市公司全资子公司桐君堂扩建营销网络建设项目：该项目包括

两部分内容，一是分别在郑州和桐庐新建扩建煎药及饮片配送中心，通

过为中医院、中医门诊的诊疗机构提供代煎药业务，从而拉动在该区域

内的饮片销售业务，二是在桐庐扩建饮片物流仓库。相关资金将很快落

实到位。 

 

4.2. 提升区域饮片销售业务 

今年上半年，桐君堂的中药饮片已经进入河南省部分医院进行销售。

未来，公司将与更多的公立医院进行合作销售桐君堂的中药饮片。此次

建设的煎药及饮片配送中心，将更有利于提高公司在医疗服务领域的影

响力,实践探索提升公司全产业链终端增值服务的模式，增强公司的竞争

力,并直接带动公司在区域内的饮片销售业务。 
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4.3. 中药配方颗粒 

目前，中药配方颗粒的相关政策尚未开放。如果未来，国家的相关

政策开放并鼓励中药配方颗粒的发展，公司也会考虑向中药配方颗粒产

业转型。 

 

5. 新领先——进军临床 CRO 业务 

新领先目前的经营和业绩都保持良好发展趋势。2015 年上半年，新

领先实现净利润 1421.24 万元，较上年同期增长 65%。 

 

图表 6：2011-2017E 新领先净利润及增长情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.1. 以深蓝海为平台，延伸临床 CRO 业务 

深蓝海作为新领先的全资子公司，之前主要为新领先提供辅助性研

究工作。如今，公司将使用募集资金投资 2000 万元，在深蓝海建设临床

CRO 项目。公司计划成立临床试验技术服务平台和数据管理中心，把北

京深蓝海医药科技发展有限公司打造成一支专业化程度高、运作管理标

准的研究型团队和实力强大的由国内知名医药专家组成的顾问团队，延

伸公司 CRO 业务板块的产业链。 
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图表 7 ：新领先和深蓝海覆盖业务范围 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

此举标志着公司从临床前 CRO 向临床 CRO 迈出重要的一步，未来，

公司将以新领先作为临床前 CRO 的主要平台，而以深蓝海作为临床 CRO

的主要平台。目前，公司已经有部分临床 CRO 项目正在进行中，未来，

相关临床 CRO 的业务都会向深蓝海进行转移。 

 

6. 并购基金——继续寻找合适的标的 

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

激因子或者长效生长激素等药物的开发。 

目前，和邦生物所有产品均处于在研阶段，尚未有产品形成生产和

销售。短期内无法为公司贡献利润。同时，公司及并购基金也在继续积

极寻找新的投资标的。 
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7. 盈利预测与投资评级 

目前，太龙药业的利润主要来源于桐君堂的中药饮片业务和新领先

的医药 CRO 业务。 

上市公司母公司的中西药产品业务和医药流通业务上半年均出现亏

损，我们预计第四季度情况会略有好转。 

桐君堂和新领先从上半年的情况看，发展稳定，我们以业绩承诺为

基础，同时考虑到公司近期加大对桐君堂和新领先的支持和投资力度，

我们判断有超预期的可能性。 

我们预计 2015-2018 年公司收入 11.75 亿、14.00 亿、16.14 亿、17.71

亿（原预测为 15-17 年 16.89 亿、19.33 亿、21.58 亿），实现净利润 0.15

亿、0.93 亿、1.09 亿、1.22 亿（原预测为 15-17 年 0.91 亿、1.10 亿、1.21

亿），EPS 0.03、0.16、0.19、0.21（原预测为 15-17 年 0.16 元、0.19 元、

0.21 元），对应 2015-2016 年 PE 为 221.3 倍、41.5 倍、34.9 倍、31.6 倍。

考虑到公司今年产品线调整等原因造成的业绩下滑，要完成全年计划的

营业收入 16.89 亿元，净利润 0.94 亿元的业绩指标，已经有较大的困难。

故我们下调公司评级至“中性”。但我们依然看好公司未来的长远发展。 

 

8. 风险提示 

1、行业政策风险：煎药配送中心、中药饮品物流仓库均属于医药行

业，国家对医药行业政策的变化将对公司产生较大影响； 

2、原材料价格波动风险：中药材是中药饮片产品的主要原材料，中

药材的价格波动将对经营业绩造成直接影响； 

3、市场风险：国际大型 CRO 组织迫于动物保护和成本上升的压力，

正将产业逐步往印度和中国转移，未来可能会对公司业绩产生一定的影

响； 

4、研发失败风险：任何产品的研发均具有一定的不确定性，存在一

定的研发失败的风险。 
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附表 1：公司主要业务板块盈利预测表： 

单位：百万元 2014年 2015年 E 2016年 E 2017年 E 2018年 E 

母公司——营业收入 477.06  448.62  512.62  650.85  728.20  

——净利润 14.78  -38.82  18.25  25.86  30.65  

桐君堂—营业收入 655.80  594.51  740.55  804.23  874.84  

——净利润 33.16  37.73  41.27  46.09  51.70  

新领先——营业收入 65.12  74.35  86.70  94.00  98.30  

——净利润 23.98  28.00  33.50  37.00  39.50  

合计 32.03 15.21  93.02  108.95  121.85  
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附表 2：太龙药业主要财务数据 

资产负债表（百万

元） 

 

2015E 2016E  2017E 2018E   利润表（百万元） 2015E  2016E   2017E  2018E 

流动资产  1,850.34  2,160.65  2,289.09  2,568.30   营业收入 1175.48  1399.87  1614.08  1771.34  

  现金  687.25  765.45  680.66  810.56   营业成本 902.77  1061.10  1218.63  1324.96  

  应收款项  300.54  400.65  450.28 500.68   营业税金及附加 3.29  3.92  4.52  4.96  

  存货  200.45  280.68  300.50  412.68   销售费用 79.93  86.09  98.46  106.63  

  其他  662.10  713.87  857.65  844.38   管理费用 95.21  100.79  116.21  127.54  

非流动资产  943.44  1,186.00  1,260.00  1,425.06   财务费用 68.41  50.40  58.11  63.77  

  长期股权投资  2.34  5.66  6.98  10.68   投资净收益 1.00  1.50  2.00  2.00  

  固定资产  830.34  930.45  1,100.88  1,212.32   资产减值损失 1.82  1.86  1.90  1.95  

  无形资产  93.00  105.00  112.00  150.68   营业利润 25.04  97.21  118.25  143.53  

  其他  17.76  144.89  40.14  51.38   营业外净收支 0.80  0.65  0.56  0.38  

资产总计  2793.78 3346.65 3549.09 3993.36  利润总额 25.84  97.86  118.81  143.91  

流动负债  971.31  986.22  1,035.22  1,085.22   所得税费用 1.65  2.10  2.42  2.66  

  短期借款  680.00  650.00  720.54  680.98   少数股东损益 8.98  2.74  7.44  19.40  

  应付账款  180.98  198.34  167.34  223.56   归属母公司净利润 15.21  93.02  108.95  121.85  

  预收款项  60.33  87.88  97.34  130.68   EBIT 47.17  97.86  118.81  143.91  

非流动负债  230.44  250.45  260.99  280.64   EBITDA 48.99  99.72  120.71  145.86  

  长期借款  150.00  160.00  180.00  210.60            

   其他  80.44  90.45  80.99  70.04   重要财务与估值指标 2015E  2016E   2017E  2018E 

负债总计  1201.75 1236.67 1296.21 1365.86  每股收益(元) 0.03  0.16  0.19  0.21  

  少数股东权益  186.98  198.34  200.00  210.32   每股净资产(元) 2.57 2.89 3.14 3.56 

 归属母公司股东权益  1,189.34  1,275.43  1311.56 1,423.68   发行在外股份(百万股） 573.89  573.89  573.89  573.89  

负债和股东权益总计  1376.32 1473.77 1,511.56  1,634.00   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）  2015E 2016E  2017E 2018E  毛利率(%) 23.20% 24.20% 24.50% 25.20% 

经营活动现金流  95.78 112.74 86.45 135.63  股息率 1.00% 1.20% 1.49% 1.85% 

投资活动现金流  23.65 89.45 98.34 123.55  销售净利率(%) 3.56% 6.84% 7.21% 7.97% 

筹资活动现金流  213.45 265.56 245.66 180.69  资产负债率(%) 26.70% 26.18% 28.43% 30.01% 

现金净增加额  212 254.45 260.44 289.12  收入增长率(%) 1.69% 9.75% 15.30% 9.74% 

折旧和摊销  20.6 39.8 40.6 50.2  净利润增长率(%) 2.75% 182.65% 17.13% 11.84% 

无形资产摊销  2.0 2.4 2.6 2.8  P/E 221.30 41.50 34.90 31.60 

长期待摊费用摊销  0.8 0.9 1.0 1.2  P/B 2.78 2.47 2.27 2.01 

现金及现金等价物净增加

额 

 
156.4 162.6 185.4 201.4 

 EV/EBITDA 
83.64 41.09 33.95 28.09 

资料来源：东吴证券研究所 
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