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流通业务拖累整体业绩，产品结构调整

成效初见 

增持（维持） 
 

投资要点 

 

 事件：2016 年半年报发布，公司实现营业收入 4.08 亿元，同

比下降 16.69%，实现归属于上市公司股东净利润 182.32 万元，

同比下降 1.47%。 

 中药制剂毛利率回升，儿童型双黄连实现挂网采购：2015 年度

公司进行了中药口服液等主要产品的品种结构和价格体系调

整，压缩低毛利产品的产销量，加大高毛利新产品的市场开发

力度。经过近一年的调整，2016 年上半年公司的销售收入和主

要中药制剂产品的毛利率均已有所提升，2016 上半年，公司药

品制剂业务实现销售收入 9034.02 万元，同比增长 14.76%，实

现毛利 4040.77 万元，同比增长 55.80%。其中公司重点产品儿

童型双黄连已在 11 个省份成功实现挂网采购，并逐步开始形

成销售，2016 上半年实现销售收入 1620.57 万元，同比增长

1310.77%。 

 中药饮片持续发力：公司全资子公司桐君堂宏观经济环境下行

以及行业监管趋严的形势下，一方面加大对原有市场的深入挖

潜并拓展与现有客户的合作范围，做精做细现有业务；另一方

面，拓展新业务，加强新市场的开发力度。2016 上半年中药饮

片业务实现销售收入 2.15 亿元，同比增长 11.94%，实现毛利

4746.21 万元，同比增长 9.77%。 

 受政策影响，CRO 项目进展放缓：随着 2015 年下半年以来，

国家一系列药审政策的出台，医药研发行业短期内受到了较大

影响，大多数临床试验主办方、临床试验机构都在进行原有项

目的数据核查工作，导致整个医药研发行业中多数临床研究试

验项目暂时停止或进度放缓，在此环境下，新领先募集资金投

建的临床 CRO 项目的进展较预期有所减慢，而 CRO 项目的建

设导致相关费用有较大提升。 

 流通业务拖累整体业绩：2016 上半年太新龙经营策略进行了调

整，对管理团队和经销产品进行了整合，并且办理了新的物流

仓库认证及经营地址变更等工作，对收入产生较大影响。上半

年实现销售收入 493.40 万元，同比下降 95.53%。河北太龙因

对部分代理药品品种进行调整，销售收入有所下降。 

 盈利预测及投资评级：我们预计公司 2016-2018 年公司 EPS 分

别为 0.16、0.19、0.21，对应 PE 分别为 54.0 倍、45.5 倍、41.1

倍。虽然受到国家政策及其他因素影响，公司的 CRO 业务及

流通业绩出现下滑。但考虑到公司产品结构调整已初显成效，

同时桐君堂及新领先依然处于快速发展期，我们依然看好公司

未来的长远发展。因此，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示：行业政策风险；产品价格波动风险；市场风险；研

发失败风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                 8.79 

一年最低价/最高价      5.55 /17.98 

市净率（倍）                   3.35 

流通 A股市值（百万元）      4290.7 
 

 

基础数据 

每股净资产（元）               2.58 

资本负债率（%）               43.20 

总股本（万元股）            573.89 

流通 A股（百万股）           496.61 

 
 

相关报告 
太龙药业：主业调整，一核两翼快速发展告

——2016.04.20 
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太龙药业 2016 年 8 月 24日 

 

太龙药业（600222）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 
 

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

流动资产  1,354.96  2,160.65  2,289.09  2,568.30   营业收入 1017.38  1399.87  1614.08  1771.34  

  现金  578.33  765.45  680.66  810.56   营业成本 774.58  1061.10  1218.63  1324.96  

  应收款项  328.97  400.65  450.28 500.68   营业税金及附加 3.26  3.92  4.52  4.96  

  存货  207.27  280.68  300.50  412.68   销售费用 71.86  86.09  98.46  106.63  

  其他  67.87  713.87  857.65  844.38   管理费用 114.36  100.79  116.21  127.54  

非流动资产  1284.60  1,186.00  1,260.00  1,425.06   财务费用 61.82  50.40  58.11  63.77  

  长期股权投资  48.48  55.66  56.98  66.68   投资净收益 3.16  1.50  2.00  2.00  

  固定资产  689.80.34  930.45  1,100.88  1,212.32   资产减值损失 61.82  1.86  1.90  1.95  

  无形资产  104.67  105.00  112.00  150.68   营业利润 -8.56  97.21  118.25  143.53  

  其他  17.76  144.89  40.14  51.38   营业外净收支 2.50  0.65  0.56  0.38  

资产总计  2639.56 3346.65 3549.09 3993.36  利润总额 -7.16  97.86  118.81  143.91  

流动负债  1037.14  986.22  1,035.22  1,085.22   所得税费用 -11.56  2.10  2.42  2.66  

  短期借款  728.00  650.00  720.54  680.98   少数股东损益 -1.15  2.74  7.44  19.40  

  应付账款  115.08  198.34  167.34  223.56   归属母公司净利润 5.56  93.02  108.95  121.85  

  预收款项  41.24  87.88  97.34  130.68   EBIT 5.24  97.86  118.81  143.91  

非流动负债  103.02  250.45  260.99  280.64   EBITDA 10.38  99.72  120.71  145.86  

  长期借款  100.00  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 2015  2016E   2017E  2018E 

负债总计  1140.16 1236.67 1296.21 1365.86  每股收益(元) 0.01  0.16  0.19  0.21  

  少数股东权益  18.67  18.34  20.00  21.32   每股净资产(元) 2.58 2.89 3.14 3.56 

 归属母公司股东权益  1,480.74  1475.43  1511.56 1,523.68   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  1499.40 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）  2015 2016E  2017E 2018E  毛利率(%) 23.86% 24.20% 24.50% 25.20% 

经营活动现金流  49.27 112.74 86.45 135.63  股息率 1.00% 1.20% 1.49% 1.85% 

投资活动现金流  -223.84 89.45 98.34 123.55  销售净利率(%) 0.43% 6.84% 7.21% 7.97% 

筹资活动现金流  97.12 265.56 245.66 180.69  资产负债率(%) 43.20% 26.18% 28.43% 30.01% 

现金净增加额  -77.45 254.45 260.44 289.12  收入增长率(%) -18.88% 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(%) -82.65% 182.65% 17.13% 11.84% 

无形资产摊销  2.0 2.4 2.6 2.8  P/E 235.83 54.00 45.50 41.10 

长期待摊费用摊销  0.8 0.9 1.0 1.2  P/B 3.65 3.47 3.27 3.01 

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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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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