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盘龙药业（002864.SZ） 

24 年前三季度业绩稳增，强强联合搭建新药研发平台 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 974 981 1,005 1,210 1,491 

增长率 yoy（%） 9.8 0.7 2.5 20.3 23.3 

归母净利润（百万元） 101 110 129 161 204 

增长率 yoy（%） 8.6 9.2 16.4 25.2 26.7 

ROE（%） 10.9 7.2 7.8 9.0 10.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.95 1.04 1.21 1.51 1.92 

P/E（倍） 29.5 27.0 23.2 18.6 14.6 

P/B（倍） 3.4 1.9 1.8 1.7 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年 Q1-Q3，公司实现营收、归母净利

润分别为 7.17 亿元、0.90 亿元，分别同比增长 0.1%、6.5%；公司发布公告，

公司全资子公司拟与博济医药全资子公司设立合资公司，合资公司用于搭建

新药研发平台，并实施一系列中药创新药物研发项目。 

营收、归母净利润稳步增长。根据公司 2024 年三季报，2024 年 Q1-Q3，公

司实现营收 7.17 亿元，同比增长 0.1%，主要系 2023 年 8 月公司剥离博华

医药子公司，而本期博华医药不再纳入合并范围所带来的医药商业板块销售

收入减少；公司实现归母净利润 0.90 亿元，同比增长 6.5%。 

公司与中药 CRO 领先企业博济医药强强联合，拟共同出资设立合资公司，

搭建新药研发平台。根据公司公告，公司全资子公司健康控股拟与博济医药

全资子公司广济投资共同出资，在广州市设立合资公司，注册资金为 5,000

万元，其中：健康控股以货币资金出资 4,250 万元，占投资总额的 85%；广

济投资以货币资金出资 750 万元，占投资总额的 15%。合资公司用于搭建新

药研发平台，并实施一系列中药创新药物研发项目，主要涵盖中药创新药、

中药改良型新药（包括已上市中药的二次深度开发）及同名同方药等多个领

域。 

公司主导产品盘龙七片市占率不断提升，竞争优势明显。根据米内网，2019 

-2023 年，在我国城市及县级公立医院骨骼肌肉系统风湿性疾病领域中成药

市场中，公司主导产品盘龙七片销售额分别为 3.11 亿元、2.90 亿元、3.51

亿元、3.69 亿元、4.10 亿元，市占率分别为 6.31%（2019 年，排名第三）、

6.11%（2020 年，排名第三）、6.87%（2021 年，排名第二）、7.04%（2022

年，排名第一）、7.72%（2023 年，排名第一）。 

营销网络建设加快，布局“互联网+医药”新渠道。根据公司 2023 年报、2024

年半年报，截至 2024 年 H1，公司已通过医药商业公司将主导产品覆盖到国

内等级医院 4,600 余家（较期初增加 200 余家），OTC 连锁药店和单体药店

6,100 余家（较期初增加 1,100），社区医院、卫生院、诊所达 5700 余家（较

期初增加 200 余家）。公司坚定拥抱“互联网+医药”赛道，依托盘龙云康科

技为平台，构建了一支以数字技术为核心，营销、推广科普专业化医药数字

化营销服务电商团队，积极强化与头部健康电商平台合作，开启盘龙药业天

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2024 年 10 月 30 日收盘价（元） 28.10 

总市值（百万元） 2,986.49 

流通市值（百万元） 2,078.97 

总股本（百万股） 106.28 

流通股本（百万股） 73.98 

近 3 月日均成交额（百万元） 77.26   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   刘鹏  

执业证书编号：S1070520030002 

邮箱：liupeng@cgws.com 

分析师   蔡航  

执业证书编号：S1070522050002 

邮箱：caihang@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《23 年业绩稳健增长，24Q1 净利润大幅提升》

2024-05-06 

2、《拟聘任新高管，或有望带来新突破》2024-02-23 

3、《业绩短期承压，拟回购股份彰显长期信心》

2023-11-15   

-43%

-34%

-25%

-16%

-7%

1%

10%

19%

2023-10 2024-02 2024-06 2024-10

盘龙药业 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

猫/京东官方旗舰店，打造盘龙药业线上品牌营销主阵地，直接触达 C 端用户，

与美团自营大药房的强强联合，优化了供应链，拓宽了营销渠道。 

自产中成药及中药配方颗粒营收增速较快，研发进展持续推进。根据公司

2024 年半年报，2024 年 H1，公司自产中成药、中药饮片板块分别实现营收

3.11 亿元、0.26 亿元，同比增长 16.17%、141.68%。根据公司 2024 年半

年报，公司 PLC-01、PLJT-001、PLJT-002、PLJT-003、PLJT-004 按进度推

进中。根据同花顺财经，截至 24 年 9 月底公司已完成中药配方颗粒备案 211

个，公司中药配方颗粒生产线建设工作进展顺利，预计将在年末竣工投产。 

投资建议：公司作为风湿骨科类中药龙头企业，将持续受益政策红利、人口

老龄化趋势加速和消费升级趋势。我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入

10.05 亿元、12.10 亿元、14.91 亿元，实现归母净利润 1.29 亿元、1.61 亿

元、2.04 亿元，分别同比增长 16.4%、25.2%、26.7%。对应 EPS 分别为 1.21

元、1.52 元、1.92 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 23X、19X、15X。考

虑到公司作为细分行业龙头，竞争优势明显，主导产品市占率逐年提升，维

持“买入”评级。 

风险提示：新产品研发、新业务拓展不及预期，主导产品单一的风险，市场

竞争加剧的风险，主要原材料价格变动的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1482 1678 1802 1987 2128  营业收入 974 981 1005 1210 1491 

现金 823 1102 1261 1264 1281  营业成本 408 413 358 394 447 

应收票据及应收账款 538 476 454 598 727  营业税金及附加 10 11 12 15 19 

其他应收款 2 3 2 4 4  销售费用 363 361 407 514 660 

预付账款 17 17 18 25 27  管理费用 53 58 68 83 104 

存货 95 78 65 94 87  研发费用 18 20 34 41 51 

其他流动资产 7 1 1 1 1  财务费用 -3 -16 -17 -19 -20 

非流动资产 449 447 428 465 525  资产和信用减值损失 -0 -1 0 0 0 

长期股权投资 10 10 9 9 9  其他收益 3 7 7 7 7 

固定资产 349 340 327 359 411  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 55 53 50 47 44  投资净收益 -0 -2 -2 -2 -2 

其他非流动资产 35 45 42 51 62  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1931 2125 2230 2452 2653  营业利润 123 135 154 192 243 

流动负债 903 480 478 562 580  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 117 100 100 100 100  营业外支出 4 6 5 5 5 

应付票据及应付账款 122 91 72 115 97  利润总额 119 129 149 187 238 

其他流动负债 664 289 306 346 383  所得税 16 18 19 25 32 

非流动负债 81 93 93 93 93  净利润 103 112 130 163 206 

长期借款 27 0 0 0 0  少数股东损益 2 1 1 2 2 

其他非流动负债 53 93 93 93 93  归属母公司净利润 101 110 129 161 204 

负债合计 983 574 572 655 673  EBITDA 128 145 161 200 256 

少数股东权益 18 2 4 5 7  EPS（元/股） 0.95 1.04 1.21 1.51 1.92 

股本 87 106 106 106 106        

资本公积 259 818 818 818 818  主要财务比率      

留存收益 549 640 744 874 1038  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 930 1549 1654 1792 1972  成长能力      

负债和股东权益 1931 2125 2230 2452 2653  营业收入（%） 9.8 0.7 2.5 20.3 23.3 

       营业利润（%） 9.3 9.6 14.1 24.9 26.2 

       归属母公司净利润（%） 8.6 9.2 16.4 25.2 26.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 58.1 57.9 64.4 67.4 70.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.6 11.4 12.9 13.4 13.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.9 7.2 7.8 9.0 10.4 

经营活动现金流 125 104 175 76 117  ROIC（%） 7.0 5.7 6.3 7.5 8.9 

净利润 103 112 130 163 206  偿债能力      

折旧摊销 17 30 27 29 35  资产负债率（%） 50.9 27.0 25.6 26.7 25.4 

财务费用 -3 -16 -17 -19 -20  净负债比率（%） -39.8 -58.7 -64.6 -59.7 -55.1 

投资损失 0 2 2 2 2  流动比率 1.6 3.5 3.8 3.5 3.7 

营运资金变动 -18 -56 38 -93 -99  速动比率 1.5 3.3 3.6 3.3 3.5 

其他经营现金流 26 33 -5 -6 -7  营运能力      

投资活动现金流 -38 -62 -9 -69 -96  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 56 63 8 67 95  应收账款周转率 2.4 2.4 2.4 2.3 2.3 

长期投资 -10 2 0 0 0  应付账款周转率 4.3 3.9 4.4 4.2 4.2 

其他投资现金流 28 -2 -2 -2 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 316 237 -7 -5 -4  每股收益（最新摊薄） 0.95 1.04 1.21 1.51 1.92 

短期借款 67 -17 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.18 0.98 1.64 0.71 1.10 

长期借款 -13 -27 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.28 14.58 15.56 16.86 18.56 

普通股增加 0 20 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -12 558 0 0 0  P/E 29.5 27.0 23.2 18.6 14.6 

其他筹资现金流 275 -297 -7 -5 -4  P/B 3.4 1.9 1.8 1.7 1.5 

现金净增加额 404 279 159 3 17  EV/EBITDA 20.5 14.3 11.9 9.6 7.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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