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[table_main] 中山公司类模板 
◎研究要点： 

公司引入国资新股东后，实施了多次回购与员工持股计划，加强了战略

性投入。 

药品制造业务是公司营收的核心，营收占比持续接近八成，对公司整体

收入影响显著，主要产品为中药饮片和中药口服液。公司 2019 年至 2024 年间

表现总体稳健，五年复合年增长率（CAGR）达到 8.2%。 

公司口服液产品覆盖面广，双黄连产品突出。产品系列覆盖呼吸系统、

心脑血管、消化系统、神经系统、生殖系统等多个治疗领域和中老年、妇科、

儿科等应用领域，主要产品包括双黄连口服液系列、双金连合剂、丹参口服液、

生脉饮、藿香正气合剂、五子衍宗口服液等。2024 年药品制剂业务受行业相关

政策对产品销售的影响，营业收入和营业成本同比下降，毛利率基本持平。 

公司中药饮片相关业务主要依托两个子公司发展：桐君堂药业有限公

司、河南桐君堂道地药材有限公司。相关业务主要产品为中药饮片，也向上游

中药材种植、下游中药煎药服务等渗透。2025 年 1 季度，中药饮片业务营收

约占总营收 56.09%，毛利率也有所改善。 

公司药品研发服务业务由子公司新领先负责开展。新领先位列“中国医

药研发公司五十强企业”，专注为客户提供综合性医药技术研发服务。根据

2024 年年报显示，公司合同签订量同比增长 11%，受托和自主立项的研发项目

中，新增 58 项注册申报、32 项药品生产批件、17 项药品通过一致性评价、5

项原料药通过审评获批。 

 

◎风险提示： 

行业竞争格局加剧风险；原材料成本波动风险；集采降价超预期风险；新

业务拓展不及预期风险；研发不及预期风险。 

 

[table_predict]  2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1 

营业收入(百万) 141709.73 160451.69 196069.43 206990.87 194142.01 32327.42 

同比增速(%) 8.03 13.23 22.2 5.57 -6.21  

净利润(百万) 2759.58 677.86 -7571.59 4482.93 5349.55  263.11 

同比增速(%) -35.17 -75.44 -1216.98 159.17 19.33  

毛利率(%) 26.45 28.86 24.08 27.28 25.59 26.81 

每股收益(元) 67.98 183.79 -46.17 -109.29 32.68 33.71 

ROE(%) 2.01 0.36 -4.59 2.76 3.21  

PE(倍) 67.98 183.79 -46.17 -109.29 32.68 33.71 
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1. 引入国资大股东，开展多元化业务 

1.1.公司股权变更引入国资股东 

太龙药业前身众生制药厂成立于 1993 年，作为河南省首家上市医药公司，太龙药业（时

称“竹林众生”）于 1999 年在上海证券交易所挂牌上市。公司是一家现代化的制药企业，

集药品生产、经营和科研于一体。公司核心业务包括药品制造和药品研发服务，具体涵盖药

品制剂、中药饮片、药品研发服务和药品药材流通等业务板块。主要生产口服液、片剂、胶

囊、原料药等多种剂型中西药产品。 

表 1：公司发展历程 

年份 事件 

1993 公司前身众生制药厂成立 

1998 重组众生制药厂与豫中制药厂，成立河南竹林众生制药股份有限公司，众生集团控股 

1999 在上海证券交易所上市（证券简称：竹林众生），成为河南省首家医药上市公司 

2006 公司更名为“河南太龙药业股份有限公司”，证券简称变更为“太龙药业” 

2011 “太龙”商标获评中国驰名商标 

2012 制定“一体两翼多平台”战略规划 

2015 全资收购桐君堂（中药）和北京新领先（医药研发） 

2017 “小太龙”商标注册成功 

2022 控股股东变更为郑州泰容产投，实际控制人调整为郑州高新区管委会 

资料来源：公司官网，公司年报，中山证券研究所 

公司引入国资新股东。2022 年，太龙药业原控股股东郑州众生实业集团有限公司（众

生实业）引入新股东郑州泰容产业投资有限公司（泰容产投），并于 2022 年 1 月完成受让

公司 14.37%股份的股权过户登记手续。新股东母公司郑州高新产业投资集团有限公司（以

下简称：产投集团）成立于 2019 年，是郑州高新投资控股集团有限公司“1+4+N”架构中的

二级子集团，产投集团注册资本 80000 万元，下设 31 家全资、控股子公司，10 余家参股子

公司；实控 1 家上市公司；集团资产总额已突破 100 亿元。产投集团作为郑州高新区区属

国有产业投资机构，秉承服务区域经济、发展高科技、实现产业化的基本理念，坚持高科技

产业的投资及资本运作平台整体定位和产业园区开发运营商、科技金融服务商和产业投资

发展商三个功能定位，构建“园区开发运营+金融服务+产业投资” 三位一体的发展模式，

形成产业为本、金融为器、园区为基开放协同的产融城生态圈，将产投集团打造成为全国一

流的产业发展服务商。控股股东及实际控制人的变更，有助于优化公司股东结构、完善公司

治理，助力公司继续聚焦核心中药产业，保持公司发展战略的持续性与稳定性，推动公司实

现高质量发展。新股东入驻后动作不断，实施了多次回购与员工持股计划，加强了战略性投

入。 
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图 1：公司股权架构 

 

资料来源：Wind，公司年报，中山证券研究所 
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表 2 近年回购与员工持股计划  

年份 员工持股计划 股份回购 

2022 

 第一次回购（2022 年 7 月董事会通过议案） 

 方式：集中竞价交易 

 回购价格上限：7元/股 

第三期员工持股计划（2022 年 4 月发布） 回购资金总额：4,000 万元至 8,000 万元 

存续期：24 个月 回购期限：12 个月内 

参与人数：不超过 220 人 实际完成（2023 年 7 月） 

自筹资金总额上限：4,900 万元 
回购股份：14,523,100 股（占公司总股本

2.53%） 

持股计划股票：不超过 10,846,107 股（占公司总

股本 1.89%） 
回购最高价：5.99 元/股 

董监高 6 人合计占比：16.33% 回购最低价：4.99 元/股 

 回购均价：5.49 元/股 

 资金总额：79,724,005.75 元（含交易费） 

2023 

第四期员工持股计划（2023 年 10 月发布） 

无回购事件 

存续期：24 个月 

参与人数：不超过 120 人 

自筹资金总额上限：7,980 万元 

 持股计划股票：不超过 14,523,100 股（占公司

总股本 2.53%） 

董监高 6 人合计占比：29.45% 

2024 无股权激励事件 

第二次回购（2024 年 2 月董事会通过议案） 

回购资金总额：3,000 万元至 6,000 万元 

回购价格上限：8元/股 

回购期限：12 个月内 

实际完成（2025 年 1 月） 

回购股份：6,438,700 股（占公司总股本

1.12%） 

回购最高价：5.42 元/股 

回购最低价：3.82 元/股 

回购均价：4.67 元/股 

资金总额：30,057,650.40 元（不含交易费） 

资料来源：公司 2022-2024 年年报，中山证券研究所 

1.2.公司围绕三大核心开展业务 

公司药品制剂业务以中药口服制剂为主。产品线系列覆盖了呼吸系统、心脑血管、消

化系统、神经系统、生殖系统等多个治疗领域和中老年、妇科、儿科等应用领域，主要产品

包括双黄连口服液系列、双金连合剂、丹参口服液、生脉饮、藿香正气合剂、五子衍宗口服

液等。根据公司 2024 年年报显示，其核心产品双黄连口服液多次被国家卫健委、中医药管

理局列入重大疫情诊疗方案的推荐用药，是应对呼吸道传染性公共卫生事件的代表性用药

之一，多次被评为“药店店员推荐率最高品牌（感冒药类）”，荣获 2024 年乌镇健康大会暨
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第三届中国 OTC 大会“西湖奖·最受药店欢迎的明星单品”，2024 年中国药店全生态伙伴大

会（万艋会）感冒类“2024 中国药店臻选品牌”。 

子公司新领先负责药品研发服务业务的开展。公司位列“中国医药研发公司五十强企

业”，专注为客户提供综合性医药技术研发服务。药学研究业务方面，新领先已从传统仿制

药研发转型向高端复杂制剂、改良型新药方向延伸，聚焦建立了口溶膜和冻干口崩片等多

个新型技术平台；临床业务方面，新领先专注为综合性大型药企、创新药企业提供一体化新

药临床试验申请（IND）至药品上市服务（NDA），业务涉及各类靶点生物药（单抗、双抗、

ADC 等）、化药、中药、药械组合、细胞与基因治疗药物、医美、特医食品等。依托于完善

的药品研发质量管理体系以及较为丰富的项目经验，新领先致力协助医药企业加快药物研

发进程，降低药物研发成本，并实现高质量的研究。 

子公司桐君堂药业负责中药饮片业务的开展。本着坚持做好“桐君传统中药文化”国

家非物质文化保护传承，“桐君堂”品牌成功被认定为第三批中华老字号。桐君堂通过道地

药材基地溯源的质量保障、传统炮制工艺与创新发酵技术的生产优势、“云煎药”等服务体

系的支撑，“药祖桐君”中药饮片在江浙地区有较好的品牌美誉度和市场占有率。 

 

表 3：企业核心业务布局 

企业核心业务布局 

公司/产品图片 主营业务 

太龙制药 

 

中药口服制剂 

新领先 

 

医药研发服务 



                                                                                                     

请务必仔细阅读报告结尾处的风险提示及免责声明 

中山证券    7/23 

[table_page] 中山公司深度报告 

 

1.3.Q1 业绩受集采窗口影响 

在营收方面，公司从 2019 年至 2024 年间表现总体稳健，五年复合年增长率（CAGR）

达到 8.2%。药品制造业务是公司营收的核心，营收占比持续接近八成，对公司整体收入影

响显著，主要产品为中药饮片和中药口服液。 

利润方面，公司于 2022 年出现亏损，主要原因是制药产品毛利率下滑以及子公司北京

新领先亏损。2023 年，随着北京新领先逐步调整策略并实现盈利，加之制药主业保持稳健

增长，公司利润成功扭亏为盈。 

2024 年，由于药品制剂业务业绩面临阶段性压力，工业销售发货量较上年略有减少，

全年实现营业收入 19.41 亿元，同比下降 6.21%。2025 年第一季度，公司营业收入为 3.23

亿元，同比减少 35.2%；实现归母净利润 153 万元，同比下滑 92.8%。业绩下滑的主要原因

在于：公司药品制剂业务的主要产品参与了全国中成药采购联盟集中采购并中选，但报告

期内中选结果尚未落地执行；同时，公司正在进行原有销售渠道的整合，在过渡期内产品销

量受到较大影响。 

桐君堂饮片 

       

中药饮片 

道地药材 

 

中药材供应 

资料来源：各公司官网，中山证券研究所 
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图 2 近年营收及增长率  图 3 近年归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind,中山证券研究所  资料来源：Wind,中山证券研究所 

 

图 4 主营业务分行业情况  图 5 公司费用率情况 

 

 

 
资料来源：Wind,中山证券研究所  资料来源：Wind,中山证券研究所 

 

 

2.口服液产品集采中标 

2.1.总部核心业务，持续巩固优势 

太龙制药事业部位于公司郑州高新技术产业开发区总部，集生产、经营、科研于一体，

主要生产中药口服制剂、西药、原料药等产品。 

公司产品覆盖面广，双黄连产品突出。太龙药业药品制剂业务以中药口服制剂为主，

产品系列覆盖呼吸系统、心脑血管、消化系统、神经系统、生殖系统等多个治疗领域和中老

年、妇科、儿科等应用领域，主要产品包括双黄连口服液系列、双金连合剂、丹参口服液、

生脉饮、藿香正气合剂、五子衍宗口服液等。据公司 2024 年年报显示，其核心产品双黄连
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口服液入选感冒类“2024 中国药店臻选品牌”，多次被国家卫健委、中医药管理局列入重大

疫情诊疗方案的推荐用药，是应对呼吸道传染性公共卫生事件的代表性用药之一，多次被

评为“药店店员推荐率最高品牌（感冒药类）”，荣获 2024 年乌镇健康大会暨第三届中国 OTC

大会“西湖奖·最受药店欢迎的明星单品”，2024 年中国药店全生态伙伴大会（万艋会）感

冒类“2024 中国药店臻选品牌”。 
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表 4 公司主要口服液产品  

类别 主要产品 参考图片 

呼吸系统

类 

双黄连口服

液（10ml） 

 

双黄连口服

液 

（20ml） 

 

双黄连口服

液（浓缩型 

10ml） 

 

双金连合剂

（10ml） 
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藿香正气合

剂 

 

清热解毒口

服液 

 

小儿清热止

咳口服液 

 

止咳橘红口

服液 
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生殖必尿

系统和性

激素类 

五子衍宗口

服液 

 

妇科类 
复方益母口

服液 

 

神经系统

类 
石杉碱甲片 

 

心脑血管

系统类 
丹参口服液 
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生脉饮 

 

生脉饮（党

参方） 

 

消化系统

类 
乌金口服液 

 

资料来源：公司官网，中山证券研究所 

 

2.2.收入出现波动 

根据公司2024年年报显示，报告期内药品制剂业务受行业相关政策对产品销售的影响，

营业收入和营业成本同比下降，毛利率基本持平。 

2025Q1 由于公司主要产品参与全国中成药采购联盟集中采购并中选，2025Q1 期内中选

结果尚未落地实施，同时公司对原有销售渠道进行整合，过渡期间产品销量受到较大影响，

营业收入同比下降幅度较大，预计未来随着集采落地，相关品类收入将有较好恢复，此次影

响较为短暂。 
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图 6  业务收入情况 

 

资料来源：Wind，中山证券研究所 

 

图 7  业务毛利率情况 

 

资料来源：Wind，中山证券研究所 

 

 

3.饮片业务继续扩张 

依托“桐君堂”品牌，太龙药业的中药饮片在浙江地区具有一定影响力。在集采政策助

力下，逐步向华东、华中其他区域拓展。 

3.1.桐君堂为经典中药品牌 
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太龙药业的中药饮片相关业务主要依托两个子公司发展：桐君堂药业有限公司、河南

桐君堂道地药材有限公司。根据公司 2024 年年报显示，相关业务主要产品为中药饮片，也

向上游中药材种植、下游中药煎药服务等渗透。 

桐君堂药业有限公司 2015 年成为太龙药业全资子公司，是浙江老字号、浙江省著名商

标，浙江省首批通过国家食品药品监督管理局认证的中药饮片 GMP 生产企业，注册地位于

浙江省杭州市桐庐县。桐君堂在浙江具有一定品牌美誉度。“桐君堂”品牌为第三批中华老

字号，浙江省著名商标。桐君堂药业也是第五批国家级非物质文化遗产代表性项目“桐君传

统中药文化”的传承单位。 

3.2.通过集采扩张业务 

公司在多地中标集采。桐君堂中药饮片在浙江、河南等地具有一定影响力，并逐步向

其他地区拓展销售市场。2025 年 2 月，在全国中药饮片采购联盟集中采购中，公司成功中

标 36个品种，63个品规，中标区域覆盖浙江、河南、山东、福建、江苏、上海等多个省市，

其中在浙江中标最多。在保障浙江省内优质客户续标率的同时，公司主动参与周边省份招

标工作，成功入围省外多家公立医院的招采名单，积极开拓市场。中药饮片业务主要采用直

销模式，向医疗终端直接供货。此外还依托云计算、物联网等科技手段提供现代化的智能中

药代煎服务，实现接方、调剂、煎煮、配送过程全开放、全透明，向下游开拓市场。 

桐君堂产品规格齐全，目前经营有 700 多个品种、1100 多个品规，既包括白芨、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。 

表 6  桐君堂 2025 年在全国中药饮片采购联盟集中采购中的中选情况 

品种名称 规格 品规编号 中选区域  

黄芪 选货 ZYYP001 浙江省 

黄芪 统货 ZYYP002 浙江省 

党参片 选货 ZYYP003 浙江省 

党参片 统货 ZYYP004 浙江省 

金银花 选货 ZYYP005 上海市，江苏省，浙江省，福建省，山东省，河南省 

金银花 统货 ZYYP006 上海市，江苏省，浙江省，福建省，山东省，河南省 

当归  选货 ZYYP007 浙江省 

当归  统货 ZYYP008 浙江省 

红花 选货 ZYYP009 浙江省 

红花 统货 ZYYP010 浙江省 

麦冬 选货 ZYYP011 浙江省 

麦冬 统货 ZYYP012 浙江省 

太子参 选货 ZYYP013 浙江省，河南省 
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太子参 统货 ZYYP014 浙江省 

川芎 选货 ZYYP017 浙江省 

川芎 统货 ZYYP018 浙江省 

丹参 选货 ZYYP019 浙江省 

丹参 统货 ZYYP020 浙江省 

山药 选货 ZYYP021 浙江省 

山药 统货 ZYYP022 浙江省 

蒲公英 选货 ZYYP023 浙江省 

蒲公英 统货 ZYYP024 浙江省 

牡丹皮 统货 ZYYP026 浙江省 

桔梗 统货 ZYYP028 上海市，江苏省，浙江省，福建省，河南省 

炙黄芪 选货 ZYYP029 浙江省，河南省 

炙黄芪 统货 ZYYP030 浙江省 

白术 选货 ZYYP031 浙江省 

白术 统货 ZYYP032 浙江省 

炙甘草 选货 ZYYP035 浙江省 

炙甘草 统货 ZYYP036 浙江省  

茯苓 选货 ZYYP037 上海市，江苏省，浙江省,福建省，河南省 

茯苓 统货 ZYYP038 浙江省 

地黄 选货 ZYYP042 浙江省，河南省 

地黄 统货 ZYYP043 浙江省 

薏苡仁 选货 ZYYP044 浙江省 

薏苡仁 统货 ZYYP045 浙江省 

麸炒薏苡仁 选货 ZYYP046 浙江省 

麸炒薏苡仁 统货 ZYYP047 浙江省 

牛膝 选货 ZYYP049 浙江省，河南省 

牛膝 统货 ZYYP050 浙江省 

川牛膝  选货 ZYYP051 浙江省 

百合 选货 ZYYP053 浙江省，河南省 

泽泻 选货 ZYYP055 浙江省，河南省 

泽泻 统货 ZYYP056 浙江省 

玄参 选货 ZYYP057 浙江省  

仙鹤草 统货 ZYYP059 浙江省 

合欢皮 统货 ZYYP060 浙江省 

酒萸肉 选货 ZYYP061 浙江省 

酒萸肉 统货 ZYYP062 浙江省 

山萸肉 选货 ZYYP063 浙江省 

山萸肉 统货 ZYYP064 浙江省 

夏枯草 统货 ZYYP065 浙江省 

连翘 选货 ZYYP066 上海市，浙江省，福建省，河南省 

连翘 统货 ZYYP067 上海市，浙江省，福建省，河南省 

白芷 选货 ZYYP075 浙江省 

炒山楂 选货 ZYYP077 浙江省 

炒山楂 统货 ZYYP078 浙江省 

净山楂 选货 ZYYP079 浙江省 

净山楂 统货 ZYYP080 浙江省 
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木瓜 选货 ZYYP081 浙江省 

木瓜 统货 ZYYP082 浙江省 

荆芥 选货 ZYYP083 浙江省 

荆芥 统货 ZYYP084 浙江省 

资料来源：全国中药饮片联盟采购中选结果，中山证券研究所 

 

3.3.饮片业务毛利率改善 

2025 年 1季度，太龙药业实现中药饮片业务营收 1.8 亿元，约占总营收 56.09%。毛利

率为 18.44%，较上年增长 4.6%。 

药材流通业务主要由全资子公司河南桐君堂道地药材有限公司开展，在完成生产所需

原料采购的基础上，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。2025 年 1 季度，太龙药业实现药材流通业务营收 2300 万元，约占总营收 7.1%。 

2024 年，桐君堂先后在浙江、河北、内蒙古等地新增专业化种植公司，不断丰富原材

料的品种及种、养殖规模。公司以规范化道地药材基地为基础，联合河南中医药大学从种质

资源、良种繁育、田间管理、采收加工，有效成分等进行系统性研究。目前现在已建成陕县、

卢氏、栾川连翘基地，五指岭密银花基地、山西黄芩基地、柴胡基地，正在建设的有丹参基

地、地黄基地等。 

图 8  业务营收变化 

 

资料来源：Wind，公司年报，中山证券研究所 
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图 9  业务毛利率变化 

 

资料来源：Wind，公司年报，中山证券研究所 

 

4.公司 CXO 业务毛利维持高位 

4.1.CXO 行业重回增长 

国内产业优势明显，行业实现快速增长。上世纪 80-90 年代，由于药物研发流程复杂

化和大型药企研发回报率的降低，能够帮助药企降低研发成本的CXO服务在美国蓬勃发展。

近十年，由于大型跨国药企进一步降低研发成本的需求，拥有更低人力成本和完善基础设

施的中国承接了 CXO 行业的产能转移。从 2018 年至 2024 年，A股医药研发外包板块收入从

129 亿增长到 910 亿，复合增速 32.56%。 
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图 10 A 股医药研发外包板块收入和增速（单位：亿元，单位：%） 

 

资料来源：Wind，中山证券研究所 

2021 年开始行业短期下行，但 2025 年市场已经企稳。2021 年后，海外医药投资热度

逐步消退，根据 PtichBook and SVB proprietary date 统计，从 2021 年 Q1 到 2023 年

Q1，美国、欧盟、英国合计的医疗领域 VC融资交易数量从 714 笔下降到 586 笔。2021-2024

年国内医药投融资也持续下降。根据动脉网不完全统计，2024 年 1-10 月国内创新药及供应

链领域融资总金额达到 42.06 亿美元，约为 2023 年融资总额（61.59 亿美元）的 2/3。根

据中研普华产业研究院数据，2024 年海外医药行业投资逐步回暖，2024 年全球生物医药行

业投融资规模回升至 1020 亿美元，较 2023 年增长 43.7%，其中再融资占比达 45%，成为主

要融资类型。2025 年，随着降息周期开启及资本市场流动性改善，投融资规模有望进一步

扩大。 

图 11  美国、欧盟、英国合计 VC 募资金额和笔数  图 12  2020 年-2024 年 10 月国内创新药融资金额 

 

 

 

资料来源：PtichBook and SVB proprietary date  资料来源：动脉网，中山证券研究所 

A 股 CXO 板块财务数据改善。A 股 CXO 板块的收入增速于 2024 年一季度触底，达到-

12.32%。随后收入增速逐步回升，截止 2025 年一季度收入增速恢复到 11.65%。对未来收入

增速有指示作用的合同负债恢复更早，A股 CXO 行业合同负债于 2023 年末触底，达到 64.11
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亿元，随后震荡上行。截止 2025 年一季度，A股 CXO 行业合同负债达到 76.86 亿元，相比

2024 年一季度增长 10.13%。 

图 13  美国、欧盟、英国合计 VC 募资金额和笔数  图 14  A 股医疗研究外包板块合同负债（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：PtichBook and SVB proprietary date  资料来源：wind，中山证券研究所 

4.2.公司 CXO 业务有望开启新一轮增长 

新领先为公司 CXO 业务主体。公司于 2015 年并购北京新领先医药科技发展有限公司进

入 CXO 行业。新领先根据客户个性化的委托开发需求，为其提供包括化合物筛选、临床前

药学研究、临床批件申请、协助客户开展临床试验及生产批件、新药证书申请等服务开发的

医药品种主要集中在心脑血管、神经精神、内分泌、抗感染及抗肿瘤等高发病领域。 

CXO 业务短期收入下滑。2015 年并购以来，公司药物研发收入从 7,180 万元增长到 2023

年的 26,491 万元，8年复合增速 16.32%。2024 年由于 CXO 行业调整，公司 CXO 业务出现并

购以来第一次负增长，同比下降 22.74%。 

图 15  业务营收变化 

 
资料来源：Wind，中山证券研究所 
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图 16  业务毛利率变化 

 

资料来源：Wind，中山证券研究所 

2024 年公司合同签订量增长 11%。2024 年，公司专注为综合性大型药企、创新药企业

提供从立项、CMC、IND、临床及上市的全链条服务，在临床业务方面，加大与华北制药、步

长药业、兰州生物、鲁抗医药等多家国央企、上市公司的合作，临床业务涉及各类靶点生物

药（单抗、双抗、ADC 等）、化药、中药、细胞与基因治疗药物、医美、特医食品等，在肉

毒毒素、皮下脂肪层注射和双抗类产品的临床推进方面取得了较大进展。根据 2024 年年报

显示，公司合同签订量同比增长 11%，受托和自主立项的研发项目中，新增 58项注册申报、

32 项药品生产批件、17 项药品通过一致性评价、5项原料药通过审评获批。同时，下属的

MAH 公司新增十余个仿制药及改良型新药的研发项目，涉及呼吸系统、消化系统、眼科、精

神神经系统、皮肤外用等多个领域，报告期内已经完成 2 个品种的商务转化，在业务模式

探索创新上取得良好的开端，为公司持续发展进行了业绩储备。 

 

 

5.风险提示 

行业竞争格局加剧风险； 

原材料成本波动风险； 

集采降价超预期风险； 

新业务拓展不及预期风险； 

研发不及预期风险。  

6.87
3.91

10.48

37

33.5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2020 2021 2022 2023 2024

药品研发服务



                                                                                                     

请务必仔细阅读报告结尾处的风险提示及免责声明 

中山证券    22/23 

[table_page] 中山公司深度报告 

 
分析师介绍： 

 

姓名：王曦，中山证券研究所行业分析师。 

 

投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告列明的日期后3个月内，以行业股票指数相对同期市场基准指数（中证800指数）收益率的预期表现

为标准，区分为以下四级： 

强于大市   ：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在5%以上； 

同步大市   ：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%～5%之间波动； 

弱于大市   ：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     ：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告列明的发布日期后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：强于行业指数15%以上； 

持有：强于行业指数5%～15%； 

中性：相对于行业指数表现在-5%～5%之间； 

卖出：弱于行业指数5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 

要求披露 

本报告由中山证券有限责任公司（简称“中山证券”或者“本公司”）研究所编制。中山证券有限责任公

司是经监管部门批准具有证券投资咨询业务资格的机构。 
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风险提示及免责声明： 

★市场有风险，投资须谨慎。本报告提及的证券、金融工具的价格、价值及收入均有可能下跌，以往的表现不应作为日后

表现的暗示或担保。您有可能无法全额取回已投资的金额。 

★本报告无意针对或者打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

★本报告是机密的，仅供本公司的个人或者机构客户（简称客户）参考使用，不是或者不应当视为出售、购买或者认购证

券或其他金融工具的要约或者要约邀请。本公司不因收件人收到本报告而视其为本公司的客户，如收件人并非本公司客户，

请及时退回并删除。若本公司之外的机构发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，本公司及本公司雇员不为前述

机构之客户因使用本报告或者报告载明的内容引起的直接或间接损失承担任何责任。 

★任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等都

只是研究观点的简要沟通，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。 

★ 本报告基于已公开的资料或信息撰写，但是本公司不保证该资料及信息的准确性、完整性，我公司将随时补充、更新

和修订有关资料和信息，但是不保证及时公开发布。本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告列明的发

布日期当日的判断，本公司可以在不发出通知的情况下做出更改。本报告所包含的分析基于各种假设和标准，不同的假设

和标准、采用不同的观点或分析方法可能导致分析结果出现重大的不同。本公司的销售人员、交易人员或者其他专业人员、

其他业务部门也可能给出不同或者相反的意见。 

★ 本报告可能附带其他网站的地址或者超级链接，对于可能涉及的地址或超级链接，除本公司官方网站外，本公司不对

其内容负责，客户需自行承担浏览这些网站的费用及风险。 

★ 本公司或关联机构可能会持有本报告所提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能已经、正在或者争取向这些公

司提供投资银行业务等各类服务。在法律许可的情况下，本公司的董事或者雇员可能担任本报告所提及公司的董事。撰写

本报告的分析师的薪酬不是基于本公司个别投行收入而定，但是分析师的薪酬可能与投行整体收入有关，其中包括投行、

销售与交易业务。因此，客户应当充分注意，本公司可能存在对报告客观性产生影响的利益冲突。 

★ 在任何情况下，本报告中的信息或者所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，任何人不应当将本报告作为做出投

资决策的惟一因素。投资者应当自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不就本报告的任何内容对任何投资做出任

何形式的承诺或担保。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。除法律强制性规

定必须承担的责任外，本公司及雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 

★ 本报告版权归本公司所有，保留一切权利。除非另有规定外，本报告的所有材料的版权均属本公司所有。未经本公司

事前书面授权，任何组织或个人不得以任何方式发送、转载、复制、修改本报告及其所包含的材料、内容。所有于本报告

中使用的商标、服务标识及标识均为本公司所有。 


