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[Table_Title] 大股东持续赋能，多业务齐头并进 

——太龙药业（600222.SH）首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 河南省医药头部企业，大股东持续赋能，业绩稳健增长 

太龙药业 1993 年建厂，1999 年在上海证券交易所上市，是河南省医药行

业首家上市公司。2015 年，公司全资收购桐君堂和北京新领先，进军中药

饮片和医药研发外包业务，形成了目前药品制剂、中药饮片和药品研发服务

三大核心业务板块。公司大股东是郑州泰容产业投资有限公司，持有公司

14.37%的股份，公司实控人是郑州高新技术产业开发区管委会。高新产投

是河南省内国有投资机构，未来将持续推进公司在中医药、CXO 和大健康

等领域的战略发展与实施，在资金、资源和产业整合方面为公司赋能增量。 

 双黄连口服液引领发展，中药饮片有望厚积薄发 

公司中药口服液核心品种是双黄连口服液，2024 年底双黄连口服液（儿童

型）参加全国中成药采购联盟集中采购并成功中选，进一步推动双黄连口服

液（儿童型）的医疗终端准入和销售渠道覆盖，帮助公司持续扩大市场份额，

巩固市场地位，预计公司的双黄连口服液未来仍有望保持稳健增长。除此之

外，公司还有小儿清热止咳口服液、小儿退热口服液、小儿复方鸡内金咀嚼

片等儿童用药系列产品，已经形成口服液产品集群，且儿科领域优势突出，

未来销售层面有望凸显协同效应。公司的中药饮片业务以子公司桐君堂为

主开展，近几年收入稳健增长，预计未来有望受益集采，实现快速增长。 

 医药研发外包行业逐步回暖，北京新领先有望开启新增长 

目前，我国创新药融资已经趋于平稳，同时，已经上市的医药公司仍在持续

加大研发投入，为医药研发外包行业的发展奠定基础，整体来看，我国的医

药研发外包行业有望逐步回暖。公司的医药研发外包服务以子公司北京新

领先为主体进行开展，可以提供临床前药学研究、临床 CRO 研究、申报注

册等药品研发全过程专业技术服务，2024 年实现收入 2.65 亿元，净利润

1111.42 万元，预计未来有望受益行业发展，实现业绩持续增长。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2025-2027 年，公司实现营业收入分别为 21.26 亿元、23.23 亿元和

25.33 亿元，归母净利润分别为 0.66 亿元、0.98 亿元和 1.17 亿元，对应

EPS 分别为 0.11 元/股、0.17 元/股和 0.20 元/股，对应 PE 分别为 45 倍、

30 倍和 25 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

研发不及预期风险，产品降价风险，医药行业政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2069.91 1941.42 2126.18 2323.20 2533.21 

收入同比(%) 5.57 -6.21 9.52 9.27 9.04 

归母净利润(百万元) 43.56 50.53 65.52 97.52 117.06 

归母净利润同比(%) 160.32 16.00 29.67 48.84 20.04 

ROE(%) 2.76 3.21 3.75 5.28 5.97 

每股收益(元) 0.08 0.09 0.11 0.17 0.20 

市盈率(P/E) 68.25 58.84 45.37 30.48 25.40 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1.河南省医药头部企业，业绩稳健增长 

1.1 实控人持续赋能，多业务板块齐头并进 

太龙药业 1993 年建厂，1999 年在上海证券交易所上市，是河南省医药行业首家上

市公司。2015 年，公司全资收购桐君堂和北京新领先，进军中药饮片和医药研发外

包业务，形成了目前药品制剂、中药饮片和药品研发服务三大核心业务板块。2022

年，公司原大股东郑州众生实业集团向郑州泰容产投协议转让太龙药业 14.37%的股

份，郑州泰容产投成为太龙药业控股股东。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

公司大股东是郑州泰容产业投资有限公司，持有公司 14.37%的股份，公司实控人是

郑州高新技术产业开发区管委会。高新产投是河南省内国有投资机构，未来将持续推

进公司在中医药、CXO 和大健康等领域的战略发展与实施，在资金、资源和产业整

合方面为公司赋能增量。 

图 2：太龙药业股权结构（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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1.2 业绩稳步增长，盈利能力保持稳定 

近几年，公司收入规模整体稳健增长，从 2020 年的 14.17 亿元增长到 2024 年的

19.41 亿元，复合增速达到 8.18%。从利润端来看，公司 2022 年利润端出现亏损，

主要与公司制药产品毛利率下降以及子公司北京新领先出现亏损有关，进入 2023 年

后，北京新领先逐步调整，实现盈利，加之公司制药主业稳健增长，公司利润端实现

扭亏为盈。 

图 3：近年营收及增长率  图 4：近年归母净利润 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

目前公司包含药品制剂、中药饮片、药品研发服务三大核心业务板块。药品制剂包括

中药口服液和固体化学制剂，其中中药口服液贡献主要收入。此外，公司还有药品流

通和药材贸易业务，整体来看，公司几大业务板块历年收入占比保持稳定。 

图 5：公司收入结构情况 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

近几年公司的毛利率维持在 20%-25%，2023 年和 2024 年的净利率水平也比较稳

定，2024 年销售费用率为 8.80%，同比于 2023 年有小幅下降，管理费用率、研发
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费用率和财务费用率近几年整体维持平稳。 

图 6：公司整体毛利率和净利率水平  图 7：公司四项费用率情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

2.双黄连口服液引领发展，中药饮片有望厚积薄发 

2.1 双黄连口服液稳健增长，产品集群效应有望凸显 

公司药品制剂业务以中药口服制剂为主，治疗领域覆盖呼吸系统、心脑血管、消化系

统、神经系统、生殖系统及妇科疾病，主要产品包括双黄连口服液系列、双金连合剂、

小儿清热止咳口服液、小儿退热口服液、藿香正气合剂、丹参口服液、生脉饮、小儿

复方鸡内金咀嚼片、石杉碱甲片、五子衍宗口服液、复方益母口服液等。其中，双金

连合剂、双黄连口服液（儿童型）、双黄连合剂及小儿复方鸡内金咀嚼片为公司独家

产品/剂型。 
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表 1：公司药品制剂板块主要产品 

类别 主要产品 功能主治 

呼吸系统类 

双黄连口服液（普通型） 
疏风解表、清热解毒。用于外感风热所致的感冒，症见发

热，咳嗽，咽痛。 

双黄连口服液（浓缩型） 
疏风解表、清热解毒。用于外感风热所致的感冒，症见发

热，咳嗽，咽痛 

双黄连口服液（儿童型） 
疏风解表、清热解毒。用于外感风热所致的感冒，症见发

热，咳嗽，咽痛 

双黄连合剂 
辛凉解表，清热解毒。用于外感风热引起的发热，咳嗽，

咽痛。 

双金连合剂 
辛凉解表，清热解毒。用于外感风邪感冒引起的发热、疼

痛、咳嗽。 

小儿清热止咳口服液 清热宣肺，平喘，利咽。用于小儿外感风热所致的感冒，
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近几年，公司中药口服液产品收入整体保持较好增长，2024 年实现收入 5.32 亿元，

2022 年开始，毛利率一直维持在 44%左右，盈利能力稳定。 

  

症见发热恶寒、咳嗽痰黄、气促喘息、口干音哑、咽喉肿

痛。 

小儿退热口服液 
疏风解表，解毒利咽。用于小儿风热感冒，发热恶风，头

痛目赤，咽喉肿痛。 

藿香正气合剂 
解表化湿，理气和中。用于暑湿感冒，头痛身重胸闷，或

恶寒发热，脘腹胀痛，呕吐泄泻。 

止咳橘红口服液 
清肺，止咳，化痰。用于痰热阻肺引起的咳嗽痰多、胸满

气短、咽干喉痒。 

心脑血管系统 

丹参口服液 
活血化瘀，通脉养心。用于气滞血瘀引起的胸痹，胸闷刺

痛；冠心病心绞痛见上述症候者。 

生脉饮（党参方） 益气，养阴生津。用于气阴两亏，心悸气短，自汗。 

生脉饮（红参方） 
益气复脉，养阴生津。用于气阴两亏，心悸气短，脉微自

汗。 

消化系统类 

小儿复方鸡内金咀嚼片 
健脾开胃，消食化积。用于小儿因脾胃不和引起的食积胀

满，饮食停滞，呕吐泄泻。 

乌金口服液 

温阳散寒，健脾益胃，活血化瘀。用于治疗胃寒疼痛，脾

虚泻泄及脾不统血所致的出血，胃及十二指肠溃疡、出

血，气血瘀滞所引起的高血压等症。 

生殖泌尿系统和

性激素 
五子衍宗口服液 补肾益精。用于腰酸腿软，遗精早泄，阳痿不育。 

妇科类 复方益母口服液 

活血行气，化瘀止痛。用于气滞血瘀所致的痛经。症见：

月经期小腹胀痛拒按，经血不畅，血色紫黯成块，乳房胀

痛，腰部酸痛。 

神经系统类 石杉碱甲片 

本品适用于良性记忆障碍，提高患者指向记忆、联想学

习、图像回忆、无意义图形再认及人像回忆等能力。对痴

呆患者和脑器质性病变引起的记忆障碍亦有改善作用。 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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图 8：公司中药口服液收入情况  图 9：公司中药口服液毛利率情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

公司中药口服液的主要治疗领域为呼吸系统，我国每年有近 3 亿人受到呼吸系统疾

病的侵袭，严重影响了居民的健康水平，并对公共卫生安全构成了严重威胁。随着我

国吸烟率的上升和人口老龄化的加剧，预计未来 40 年内呼吸系统疾病的患病率将继

续攀升。2023 年，中国呼吸系统中成药市场规模达 758.8 亿元，同比增长 3.25%，

中成药对于呼吸系统疾病有较好的治疗效果，预计未来市场规模仍将持续增长。 

图 10：我国呼吸系统中成药市场规模 

 

资料来源：智研咨询，国元证券研究所 

公司的主力产品是双黄连口服液，功能主治为疏风解表，清热解毒，用于外感风热所

致的感冒，症见发热、咳嗽、咽痛。双黄连口服液是呼吸系统中成药中的大品种，

2024Q1-3 的销售额位于中国零售药店终端呼吸系统中成药产品前 20 名。 
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2024 年底，公司的双黄连口服液（儿童型）参加了全国中成药采购联盟集中采购并

成功中选，双黄连口服液的报价为 11.25 元/盒，2024 年 1-9 月的销售收入为 7048

万元，公司产品价格下降幅度较小，集采中标有利于推动双黄连口服液（儿童型）的

医疗终端准入和销售渠道覆盖，帮助公司持续扩大市场份额，巩固市场地位，提升品

牌影响力，预计公司的双黄连口服液未来仍有望保持稳健增长。除此之外，公司还有

小儿清热止咳口服液、小儿退热口服液、小儿复方鸡内金咀嚼片等儿童用药系列产品，

已经形成口服液产品集群，且儿科领域优势突出，未来销售层面有望凸显协同效应。 

 

表 2：2024Q1-3 中国零售药店终端呼吸系统中成药产品 TOP20（单位：亿元） 

排名 产品名 销售额 治疗亚类 在销企业数 

1 感冒灵颗粒 21+ 感冒用药 25 

2 京都念慈菴蜜炼川贝枇杷膏 12+ 止咳祛痰平喘用药 1 

3 小柴胡颗粒 9+ 感冒用药 61 

4 蒲地蓝消炎片 8+ 清热解毒用药 28 

5 急支糖浆 7+ 止咳祛痰平喘用药 2 

6 蓝芩口服液 7+ 清热解毒用药 1 

7 强力枇杷露 6+ 止咳祛痰平喘用药 77 

8 铁皮枫斗颗粒 6+ 止咳祛痰平喘用药 1 

9 蒲地蓝消炎口服液 6+ 清热解毒用药 1 

10 连花清瘟胶囊 6+ 感冒用药 1 

11 复方感冒灵颗粒 5+ 感冒用药 4 

12 抗病毒口服液 5+ 感冒用药 21 

13 板蓝根颗粒 5+ 清热解毒用药 254 

14 苏黄止咳胶囊 5+ 止咳祛痰平喘用药 1 

15 补肺丸 * 止咳祛痰平喘用药 1 

16 感冒清热颗粒 * 感冒用药 97 

17 复方板蓝根颗粒 * 清热解毒用药 75 

18 双黄连口服液 * 感冒用药 12 

19 肺力咳合剂 * 止咳祛痰平喘用药 1 

20 复方鱼腥草合剂 * 清热解毒用药 3 

资料来源：米内网，国元证券研究所 
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2.2 中药饮片业务有望抓住集采机遇，实现快速发展 

中药饮片业务主要由全资子公司桐君堂开展，主要产品为各种中药饮片，目前经营有

700 多个品种、1100 多个品规，既包括白芨、麸炒白术饮片、炙虎掌南星、太子参、

麸炒薏苡仁、炒栀子等普通饮片，也包含特级灵芝、野山参、石斛、白首乌等精品饮

片以及百药煎、六神曲等特色发酵饮片。公司通过提升中药饮片品质以及智能化代煎

等服务能力，竞争力不断提升。 

图 11：公司中药饮片收入情况  图 12：公司中药饮片毛利率情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

中药饮片发展时间久，近几年的市场销售规模维持在 2000 亿元上下，总体保持平稳

增长态势。2023 年，山东牵头 15 个联盟地区完成 21 种中药饮片集采，平均降价幅

度 29.5%。2024 年 5 月，在国家医保局指导下，山东省医保局牵头，中药饮片采购

联盟首次扩大到全国。本次全国联采覆盖黄芪、党参等 45 个临床常用品种，近 3.2

万家医药机构需求量合计达 9700 多万公斤。整体来看，中药饮片市场规模较大，但

竞争相对充分，企业数量较多，毛利率水平较低，所以带量采购的价格降幅也不大。 

图 13：我国中药饮片市场规模 

 

资料来源：国家统计局，工业和信息化部，国元证券研究所 
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目前公司的中药饮片业务主要集中在浙江省内，并通过联合优质业务合作伙伴等方

式拓展省外市场，2024 年收入已经接近 10 亿元，我们预计公司有望抓住全国中药

饮片集采的机遇，实现饮片业务的快速发展。 

 

2.3 研发持续推进，在研品种丰富 

近几年，公司的研发力度持续加大，研发投入从 2021 年的 5691.99 万元一直提升到

2024 年的 10877.74 万元，占营业收入的比例也从 2021 年的 3.55%提升到了 2024

年的 5.60%，预计未来仍将进一步提升。 

图 14：公司历年研发投入情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

公司在研品种主要是中药和化药，目前公司与国内知名高校、研发机构合作开展古代

经典名方中药复方制剂及同名同方产品、已上市产品的二次开发以及中药材的标准

化研究，围绕核心产品开展技术创新研究，形成多项研究成果，并进行知识产权布局， 

现有开展的在研项目数十个。同时，公司的子公司北京新领先在精神神经系统、心脑

血管、血液系统、呼吸系统、经皮给药系统、消化与代谢、泌尿系统、感觉器官领域

（眼科、耳科）、肌肉与骨骼肌系统等治疗领域也布局了较多的高端仿制药，目前已

经注册申报的 DFED 滴眼液和 MAOD 口崩片分别用于干眼症和阿尔茨海默症，均为

市场空间较大，且竞争格局较好的品种。整体来看，公司在研品种较多，且形成了一

定的梯队，长期发展动力充足。 
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3.医药研发外包行业逐步回暖，北京新领先有望开启新增长 

3.1 创新药研发持续加速，医药研发外包行业有望逐步回暖 

受益于国外产能转移以及国内创新药研发力度的加大，我国医药研发外包行业迎来

了快速发展，但是在 2021 年之后，随着创新药融资热度的下降以及海外订单的回流，

我国医药研发外包行业逐步下行，订单的数量和价格持续下降，行业内相关企业业绩

也出现各种程度的下滑。经过三年时间的调整，目前，我国创新药融资已经趋于平稳，

同时，我国已经上市的医药公司仍在持续加大研发投入，为医药研发外包行业的发展

奠定基础，同时，美国的生物安全法案未能通过，预计未来海外市场有望稳定增长。

整体来看，目前我国的医药研发外包行业有望逐步回暖。 

图 15：我国创新药行业一级融资情况 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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表 3：公司主要在研产品 

产品名称 注册分类 适应症或功能主治 研发阶段 

经典名方系列产品 中药 疏肝解郁等 药学研究 

同名同方系列产品 中药 补养气血等 药学研究 

乳结消颗粒 中药 软坚散结 临床研究 

人参口服液 中药 大补元气等 试生产 

DFED 滴眼液 化药 干眼症 已提交药品注册上市许可申请 

MAOD 口崩片 化药 阿尔茨海默型痴呆 已提交药品注册上市许可申请 

YEES 硅油乳剂 化药 胃肠道胀气 中试放大阶段 

NTDC 洛肽胶囊 化药 腹痛、腹胀和便秘 中试放大阶段 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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图 16：我国医药上市公司研发费用情况 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

3.2 北京新领先有望开启新增长 

药品研发服务业务主要由子公司北京新领先开展，为制药企业和新药研发机构提供

临床前药学研究、临床 CRO 研究、申报注册等药品研发全过程专业技术服务，转让

研发成果。经过多年发展，医药研发外包服务已经成为公司重要的业务板块，2023

年收入为 3.43 亿元（内部交易抵消后），2024 年为 2.65 亿元（内部交易抵消后），

同比有所下降，主要与行业处于下行周期有关，2022 年开始，公司医药研发外包业

务毛利率整体维持稳定，2024 年毛利率为 33.50%。 

图 17：公司医药研发外包服务收入情况  图 18：公司医药研发外包服务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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新领先业绩出现亏损，经过两年时间调整，进入 2024 年，北京新领先实现净利润

1111.42 万元。预计未来随着医药研发外包行业的逐步回暖，北京新领先有望充分受

益，实现业绩的持续增长。 

图 19：子公司北京新领先历年净利润水平 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

4.药品流通和药材贸易业务平稳增长 

公司药材流通业务主要由全资子公司桐君堂道地药材公司开展，在协助完成公司生

产所需原料采购的基础上，发挥道地药材基地和专业团队技术优势，开展趁鲜加工业

务和可溯源的优质药材贸易，服务国内大型知名中药企业。整体来看，公司的药材贸

易业务和药品流通业务收入端历年保持稳定，预计未来仍将保持平稳发展。 

图 20：公司医药商品流通业务收入情况  图 21：公司药材贸易收入情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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图 22：公司医药商品流通业务毛利率情况  图 23：公司药材贸易毛利率情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

5.盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

1、中药饮片：目前公司的中药饮片业务主要集中在浙江省内，并通过联合优质业务

合作伙伴等方式拓展省外市场，2024 年收入已经接近 10 亿元，我们预计公司有望

抓住全国中药饮片集采的机遇，实现饮片业务的快速发展。预计 2025-2027 年公司

中药饮片收入增速分别为 10%、10%和 10%； 

2、中药口服液：公司的大品种双黄连口服液有望继续稳健增长，同时公司呼吸系统

用药产品丰富，未来有望凸显协同效应。预计 2025-2027 年公司中药口服液收入增

速分别为 10%、8%和 6%； 

3、医药研发外包：目前我国医药研发外包行业逐步恢复，行业整体有望迎来增长，

公司子公司北京新领先有望充分受益，业绩有望持续恢复增长。预计 2025-2027 年

公司医药研发外包收入增速分别为 10%、12%和 14%； 

4、药材贸易：公司药材贸易业务有望继续保持平稳增长，预计 2025-2027 年公司药

材贸易收入增速分别为 5%、5%和 5%； 

5、医药商品流通：公司医药商品流通业务有望继续保持平稳增长，预计 2025-2027

年公司药材贸易收入增速分别为 2%、2%和 2%； 
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表 4：太龙药业收入拆分 

收入拆分（亿元） 2024 2025E 2026E 2027E 

中药饮片 

收入 9.89  10.88  11.96  13.16  

增速 8.87% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 8.50  9.25  10.17  11.19  

毛利 1.39  1.63  1.79  1.97  

毛利率 14.03% 15.00% 15.00% 15.00% 

中药口服液 

收入 5.32  5.85  6.32  6.70  

增速 -18.20% 10.00% 8.00% 6.00% 

成本 2.97  3.25  3.51  3.72  

毛利 2.35  2.60  2.81  2.98  

毛利率 44.18% 44.50% 44.50% 44.50% 

医药研发外包 

收入 2.65  2.91  3.26  3.72  

增速 -22.74% 10.00% 12.00% 14.00% 

成本 1.76  1.89  2.11  2.38  

毛利 0.89  1.02  1.16  1.34  

毛利率 33.50% 35.00% 35.50% 36.00% 

药材贸易 

收入 0.85  0.90  0.94  0.99  

增速 -7.87% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 0.69  0.72  0.75  0.79  

毛利 0.17  0.18  0.19  0.20  

毛利率 19.60% 20.00% 20.00% 20.00% 

医药商品流通 

收入 0.45  0.46  0.47  0.48  

增速 -9.82% 2.00% 2.00% 2.00% 

成本 0.41  0.41  0.42  0.43  

毛利 0.04  0.05  0.05  0.05  

毛利率 8.29% 10.00% 10.00% 10.00% 

固体化学制剂 

收入 0.20  0.21  0.22  0.23  

增速 -3.33% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 0.09  0.10  0.10  0.10  
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毛利 0.11  0.12  0.12  0.13  

毛利率 53.91% 55.00% 55.00% 55.00% 

其他业务 

收入 0.05  0.05  0.05  0.05  

增速 4.95% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 0.02  0.025 0.025 0.025 

毛利 0.03  0.025 0.025 0.025 

毛利率 56.86% 50.00% 50.00% 50.00% 

汇总 

营业收入 19.41  21.26  23.23  25.33  

增速 -6.21% 9.52% 9.27% 9.04% 

营业成本 14.45  15.64  17.08  18.64  

毛利 4.97  5.62  6.15  6.70  

毛利率 25.59% 26.45% 26.47% 26.43% 

资料来源：iFind，国元证券研究所 

预计 2025-2027 年，公司实现营业收入分别为 21.26 亿元、23.23 亿元和 25.33 亿

元，归母净利润分别为 0.66 亿元、0.98 亿元和 1.17 亿元，对应 EPS 分别为 0.11 元

/股、0.17 元/股和 0.20 元/股，对应 PE 分别为 45 倍、30 倍和 25 倍。 

 

5.2 投资建议 

公司核心产品双黄连口服液稳健增长，中药饮片有望通过集采实现放量，医药研发外

包业务有望受益行业回暖，实现持续增长，公司长期发展值得期待。我们选取盘龙药

业、羚锐制药和阳光诺和作为可比公司，2025 年可比公司平均估值水平为 19 倍。

考虑到目前公司业绩持续加速增长，2025-2027 年归母净利润增速分别为 29.67%、

48.84%和 20.04%，快于可比公司，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 5：可比公司估值对比 

证券代码 股票简称 收盘价（元） 

EPS PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

002864.SZ 盘龙药业 27.08 1.24 1.54 1.95 21.84 17.58 13.89 

600285.SH 羚锐制药 22.39 1.22 1.44 1.68 18.35 15.55 13.33 

688621.SH 阳光诺和 45.97 1.58 1.92 2.36 29.09 23.94 19.48 

平均值 23.10 19.03 15.56 

600222.SH 太龙药业 5.18 0.09 0.11 0.17 57.56 45.37 30.48 

资料来源：iFind，国元证券研究所 

注：可比公司 EPS 来自 iFind 一致预期（2025 年 4 月 24 日），阳光诺和和太龙药业已经披露 2024 年年报数据，所以 2024 年 EPS 为实际经营数据 

 

6.风险提示 

1、产品降价风险：公司产品有集采风险，可能会面临降价，对业绩造成一定影响； 

2、研发不及预期风险：公司新药研发存在一定不确定性，如果进度放缓，则会对未

来长期业绩造成负面影响； 

3、医药研发外包业务不及预期风险：近两年医药研发外包行业持续下行，如行业不

能恢复增长，则公司的订单存在增长不及预期的风险，会对公司业绩造成影响。 

 



 

 

      

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1993.07 1906.06 2346.73 2568.75 2787.74  营业收入 2069.91 1941.42 2126.18 2323.20 2533.21 

  现金 196.67 180.04 575.64 639.67 677.62  营业成本 1505.19 1444.56 1563.82 1708.24 1863.70 

  应收账款 739.64 921.20 848.39 957.20 1083.38  营业税金及附加 9.93 11.12 11.01 12.31 13.51 

  其他应收款 40.23 33.28 56.37 57.02 60.37  营业费用 197.86 170.93 178.60 190.50 202.66 

  预付账款 75.31 91.27 96.81 104.72 112.94  管理费用 141.64 136.65 144.58 155.65 167.19 

  存货 455.50 367.67 436.63 470.06 508.93  研发费用 127.71 100.89 100.00 110.00 120.00 

  其他流动资产 485.73 312.59 332.90 340.08 344.49  财务费用 53.53 57.60 53.81 39.98 39.13 

非流动资产 1583.78 1583.71 1178.58 1120.05 1063.15  资产减值损失 -2.46 -7.32 -7.37 -6.54 -6.94 

  长期投资 140.63 197.72 197.72 197.72 197.72  公允价值变动收益 -0.53 7.94 2.43 3.77 4.02 

  固定资产 469.32 457.13 430.98 396.19 357.27  投资净收益 -5.89 2.74 -1.08 -0.61 -0.21 

  无形资产 52.50 51.17 43.65 36.60 30.09  营业利润 44.17 35.72 75.53 110.13 131.97 

  其他非流动资产 921.33 877.69 506.23 489.53 478.07  营业外收入 0.01 0.18 0.12 0.12 0.13 

资产总计 3576.85 3489.77 3525.31 3688.80 3850.89  营业外支出 1.21 0.83 2.85 1.90 2.04 

流动负债 1650.15 1794.51 1635.94 1697.37 1739.30  利润总额 42.96 35.07 72.80 108.35 130.06 

  短期借款 381.84 663.42 526.47 548.01 560.07  所得税 -1.87 -18.42 3.64 5.42 6.50 

  应付账款 430.29 228.89 247.79 270.67 295.31  净利润 44.83 53.50 69.16 102.93 123.56 

  其他流动负债 838.02 902.20 861.68 878.69 883.93  少数股东损益 1.27 2.97 3.64 5.42 6.50 

非流动负债 303.32 69.01 85.32 85.35 82.77  归属母公司净利润 43.56 50.53 65.52 97.52 117.06 

  长期借款 183.80 3.02 3.02 3.02 3.02  EBITDA 156.75 153.48 183.37 205.42 226.89 

  其他非流动负债 119.52 65.99 82.30 82.33 79.75  EPS（元） 0.08 0.09 0.11 0.17 0.20 

负债合计 1953.47 1863.53 1721.26 1782.73 1822.08        

 少数股东权益 44.89 51.51 55.15 60.57 67.07 
 主要财务比率      

  股本 573.89 573.89 573.89 573.89 573.89  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 675.17 675.17 675.17 675.17 675.17  成长能力      

  留存收益 281.01 316.01 381.52 479.04 596.10  营业收入(%) 5.57 -6.21 9.52 9.27 9.04 

归属母公司股东权益 1578.49 1574.73 1748.89 1845.50 1961.74  营业利润(%) 162.40 -19.13 111.46 45.81 19.83 

负债和股东权益 3576.85 3489.77 3525.31 3688.80 3850.89  归属母公司净利润(%) 160.32 16.00 29.67 48.84 20.04 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 27.28 25.59 26.45 26.47 26.43 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 2.10 2.60 3.08 4.20 4.62 

经营活动现金流 43.74 -39.59 257.95 61.77 61.57  ROE(%) 2.76 3.21 3.75 5.28 5.97 

  净利润 44.83 53.50 69.16 102.93 123.56  ROIC(%) 8.65 9.24 8.95 9.85 10.53 

  折旧摊销 59.05 60.17 54.03 55.31 55.79  偿债能力      

  财务费用 53.53 57.60 53.81 39.98 39.13  资产负债率(%) 54.61 53.40 48.83 48.33 47.32 

  投资损失 5.89 -2.74 1.08 0.61 0.21  净负债比率(%) 35.36 52.74 42.68 43.75 43.83 

营运资金变动 -133.72 -196.81 83.81 -139.47 -167.43  流动比率 1.21 1.06 1.43 1.51 1.60 

  其他经营现金流 14.16 -11.30 -3.93 2.41 10.32  速动比率 0.92 0.85 1.16 1.23 1.30 

投资活动现金流 -150.02 18.25 331.05 -2.16 -2.40  营运能力      

  资本支出 43.13 37.23 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.58 0.55 0.61 0.64 0.67 

  长期投资 164.00 -49.44 -331.46 0.00 0.00  应收账款周转率 2.58 2.13 2.20 2.35 2.27 

  其他投资现金流 57.12 6.05 -0.41 -2.16 -2.40  应付账款周转率 3.46 4.38 6.56 6.59 6.59 

筹资活动现金流 26.56 -9.78 -193.41 4.43 -21.23  每股指标（元）      

  短期借款 -23.03 281.58 -136.95 21.55 12.05  每股收益(最新摊薄) 0.08 0.09 0.11 0.17 0.20 

  长期借款 -9.00 -180.78 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 -0.07 0.45 0.11 0.11 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.75 2.74 3.05 3.22 3.42 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 58.59 -110.58 -56.45 -17.12 -33.28  P/E 68.25 58.84 45.37 30.48 25.40 

现金净增加额 -79.72 -31.11 395.60 64.04 37.94  P/B 1.88 1.89 1.70 1.61 1.52 

       EV/EBITDA 20.22 20.65 17.28 15.43 13.97 

资料来源：iFind，国元证券研究所 
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