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盘龙药业（002864.SZ） 

龙头地位不断巩固，秦药配方颗粒、饮片构筑新增长极  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 981 974 1,180 1,378 1,595 

增长率 yoy（%） 0.7 -0.7 21.2 16.8 15.7 

归母净利润（百万元） 110 120 141 168 203 

增长率 yoy（%） 9.2 8.9 17.6 18.9 20.8 

ROE（%） 7.2 7.3 8.0 8.9 9.8 

EPS 最新摊薄（元） 1.04 1.13 1.33 1.58 1.91 

P/E（倍） 26.1 23.9 20.4 17.1 14.2 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 
 
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 年报、2025 年一季报，2024 年，公司实现营收、归母

净利润分别为 9.74 亿元、1.20 亿元，分别同比下降 0.71%、增长 8.91%；

2025 年 Q1，公司实现营收、归母净利润分别为 2.50 亿元、0.31 亿元，分别

同比增长 19.08%、0.33%。 

营收、归母净利润稳步增长。根据公司 2024 年报，2024 年，公司实现营收、

归母净利润分别为 9.74 亿元、1.20 亿元，分别同比下降 0.71%、增长 8.91%，

主要系 2023 年 8 月公司剥离博华医药子公司，而 2024 年博华医药不再纳入

合并范围所带来的医药商业板块销售收入减少；公司经营活动现金流净额达

1.57 亿元，同比增长 50.50%。2025 年 Q1，公司实现营收、归母净利润分

别为 2.50 亿元、0.31 亿元，分别同比增长 19.08%、0.33%，主要系本期中

药饮片销售规模增长，销量增加所致。 

持续打独 1+N的治疗风湿骨病产品群。根据公司 2024 年报，截至本报告披

露前一交易日，主导产品盘龙七片已入选“家庭常备风湿骨病药”品牌榜单、

“区域特色中草药”和“秦药优势中成药”、“中医药市场消费推荐品牌”产

品、“品牌影响力匠心产品”、“西湖奖·最受药店喜欢的明星单品”等荣誉。

因其治疗风湿骨伤疗效确切、安全性高，盘龙七片被七部国家级临床诊疗指

南、三个专家共识、三本国家权威教材、一个临床路径释义收载并分别列为

推荐用药。公司现已形成盘龙七片、盘龙七药酒、骨松宝片、痛风舒片、抗

骨增生片、腰痛片、骨筋丸胶囊、接骨续筋片、三七伤药片等风湿骨病产品

的强大集群，极大地适应了不同人群的治疗。 

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 -2024

年 H1，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、2.23 亿元，市占率分别为 6.31%（19 年，排名第三）、

6.11%（20 年，排名第三）、6.87%（21 年，排名第二）、7.04%（22 年，

排名第一）、7.72%（23 年，排名第一）、8.05%（24 年 H1，排名第一）。 

终端营销网络建设加快。根据公司 2023 年报、2024 年报，截至 2024 年，

公司已在国内 30 个省、自治区、直辖市建立了完备的营销网络，已与国内

630 余家医药商业公司建立了长期稳定的业务关系，通过上述医药商业公司

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2025 年 4 月 25 日收盘价（元） 26.93 

总市值（百万元） 2,862.15 

流通市值（百万元） 1,992.40 

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） 101.14   

股价走势 
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将主导产品覆盖到国内等级医院 4800 余家（较期初增加约 400 家），OTC连

锁药店和单体药店 7000 余家（较期初增加约 2000 家），社区医院、卫生院、

诊所达 6000 余家（较期初增加约 500 家）。 

区位优势得天独厚，中药配方颗粒、中药饮片业构筑新增长极。根据公司 2023

年报、2024 年报，公司生产基地所在的柞水县地处秦岭南麓，特殊的地理位

置造就了植物药材资源的丰富多样性，依托得天独厚的中药材资源优势，公

司积极布局“秦岭七药”和特色“秦药”GAP 种植基地。作为公司“一体两

翼”发展战略的右翼——中药饮片、中药配方颗粒业务持续发力，报告期内，

公司完成 211 个中药配方颗粒上市备案。2024 年，公司中药饮片业务（含中

药配方颗粒）实现营收 0.91 亿元，同比增长 292.84%。根据证券时报，公

司中药配方颗粒已完成生产线建设，标准研究与备案工作提速，三轮驱动专

业团队已搭建完成，加快实现配方颗粒项目效益从 0—1 的突破，精准打造公

司另一增长曲线；致力于成为全国第二梯队，陕西第一梯队中药配方颗粒商

业化企业，打造秦药头部品牌。 

创新研发投入持续加码。根据公司 2024 年报，2024 年，公司研发费用达 0.38

亿元，同比增长 85.31%，研发费用率达 3.85%，同比增加 1.78pct，主要系

本期配方颗粒等项目研发投入增加所致。2024 年，公司在原有的“四个三”

科研平台的基础上，新获批陕西省中医药制剂及新药研发中试基地、中药健

康产品技术联合攻关研发转化与产业协同发展国际研究基地、陕西省创新药

物研究中心等 5 个科研平台；此外，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黄埔区设立合资公司盘龙杏林（广东）

新药研究有限公司，未来合资公司将充分发挥双方优势，专注于一系列中药

创新药的立项研发，聚焦公司核心大品种、发力慢病创新药，稳步建立现代

中药创新梯队。 

发布未来三年（2025-2027 年）股东分红回报规划，彰显公司长期发展信

心；账上现金充沛，未来有望助力公司长期发展。根据公司公告，在未来三

年（2025-2027 年），公司将坚持以现金分红为主的形式向股东分配利润，在

保证公司能够持续经营和长期发展的前提下，公司每年以现金方式分配的利

润应不少于当年实现的可供分配利润的 10%。根据公司 2025 年一季报，截

至 2025 年 Q1，公司账上货币资金达 11.66 亿元，较为充沛。 

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 2025-2027 年公司实现营业收入

11.80 亿元、13.78 亿元、15.95 亿元，实现归母净利润 1.41 亿元、1.68 亿

元、2.03 亿元，分别同比增长 17.6%、18.9%、20.8%。对应 EPS 分别为 1.33

元、1.58 元、1.91 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 20X、17X、14X。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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1678 1772 2030 2061 2357  营业收入 981 974 1180 1378 1595 

现金 1102 1169 1270 1334 1343  营业成本 413 382 474 540 603 

应收票据及应收账款 476 495 616 583 835  营业税金及附加 11 11 14 16 19 

其他应收款 3 2 4 3 5  销售费用 361 367 431 513 604 

预付账款 17 6 28 10 33  管理费用 58 70 85 96 108 

存货 78 96 109 127 137  研发费用 20 38 46 54 62 

其他流动资产 1 4 4 4 4  财务费用 -16 -23 -20 -21 -23 

非流动资产 447 508 552 589 631  资产和信用减值损失 -1 0 0 0 0 

长期股权投资 10 10 11 12 13  其他收益 7 10 10 10 10 

固定资产 340 380 423 463 510  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 53 51 48 45 42  投资净收益 -2 1 1 1 1 

其他非流动资产 45 67 69 68 65  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2125 2280 2582 2650 2988  营业利润 135 138 164 195 234 

流动负债 480 446 646 589 767  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 100 50 50 50 50  营业外支出 6 2 4 3 3 

应付票据及应付账款 91 108 133 144 166  利润总额 129 137 161 192 232 

其他流动负债 289 288 463 395 552  所得税 18 17 20 24 29 

非流动负债 93 197 184 168 152  净利润 112 120 141 168 203 

长期借款 0 99 86 70 54  少数股东损益 1 0 0 0 -1 

其他非流动负债 93 98 98 98 98  归属母公司净利润 110 120 141 168 203 

负债合计 574 643 830 757 919  EBITDA 145 157 178 212 256 

少数股东权益 2 2 2 1 0  EPS（元/股） 1.04 1.13 1.33 1.58 1.91 

股本 106 106 106 106 106        

资本公积 818 817 817 817 817  主要财务比率      

留存收益 640 737 848 979 1137  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1549 1635 1750 1892 2068  成长能力      

负债和股东权益 2125 2280 2582 2650 2988  营业收入（%） 0.7 -0.7 21.2 16.8 15.7 

       营业利润（%） 9.6 2.6 18.7 18.5 20.4 

       归属母公司净利润（%） 9.2 8.9 17.6 18.9 20.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 57.9 60.8 59.9 60.8 62.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.4 12.3 11.9 12.2 12.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.2 7.3 8.0 8.9 9.8 

经营活动现金流 104 157 174 155 110  ROIC（%） 5.7 5.8 6.4 7.2 8.2 

净利润 112 120 141 168 203  偿债能力      

折旧摊销 30 33 31 36 41  资产负债率（%） 27.0 28.2 32.2 28.6 30.8 

财务费用 -16 -23 -20 -21 -23  净负债比率（%） -58.7 -56.4 -58.1 -57.9 -54.1 

投资损失 2 -1 -1 -1 -1  流动比率 3.5 4.0 3.1 3.5 3.1 

营运资金变动 -56 -2 25 -23 -107  速动比率 3.3 3.7 2.9 3.3 2.8 

其他经营现金流 33 29 -3 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -62 -104 -73 -72 -82  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 63 82 73 72 82  应收账款周转率 2.4 2.6 2.4 2.3 2.3 

长期投资 2 0 -1 -1 -1  应付账款周转率 3.9 3.8 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 -2 -21 1 1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 237 14 1 -19 -19  每股收益（最新摊薄） 1.04 1.13 1.33 1.58 1.91 

短期借款 -17 -50 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.98 1.47 1.63 1.46 1.04 

长期借款 -27 99 -13 -16 -16  每股净资产（最新摊薄） 14.58 15.39 16.47 17.80 19.46 

普通股增加 20 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 558 -1 0 0 0  P/E 26.1 23.9 20.4 17.1 14.2 

其他筹资现金流 -297 -33 13 -4 -2  P/B 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 279 67 101 64 9  EV/EBITDA 13.6 12.5 10.5 8.4 6.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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