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盘龙药业（002864.SZ） 

中药饮片业务高增，研发分红共振赋能成长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 974 1,141 1,263 1,420 1,623 

增长率 yoy（%） -0.7 17.1 10.7 12.4 14.2 

归母净利润（百万元） 120 96 134 151 172 

增长率 yoy（%） 8.9 -19.9 39.1 12.7 13.8 

ROE（%） 7.3 5.7 7.5 7.9 8.4 

EPS 最新摊薄（元） 1.13 0.91 1.26 1.42 1.62 

P/E（倍） 26.2 32.7 23.5 20.8 18.3 

P/B（倍） 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司发布 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年，公司实现营收 11.41 亿元，

同比增长 17.15%，归母净利润 0.96 亿元，同比下降 19.95%；2026 年 Q1，公司

实现营收 2.23 亿元，同比下降 11.06%，归母净利润 0.22 亿元，同比下降 30.36%。 

25 年营收实现双位数增长，中药饮片业务迎来快速增长。根据公司 2025 年报，

2025 年，公司实现营收 11.41 亿元，同比增长 17.15%。分产品看，自产中成药、

中药饮片、医药商业配送、大健康、其他产品分别实现营收 6.44 亿元（同比 

-0.13%）、2.35 亿元（同比 +157.46%）、2.54 亿元（同比 +9.86%）、0.02 亿元

（同比 +123.16%）、0.06 亿元（同比 +1.98%）；实现归母净利润 0.96 亿元，同

比下降 19.95%。根据公司 2026 年一季报，2026 年 Q1，公司实现营收 2.23 亿元，

同比下降 11.06%，归母净利润 0.22 亿元，同比下降 30.36%。 

独家品种盘龙七片市占率位居前列，竞争优势明显。根据米内网，2021-2025 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 3.51 亿元、3.69 亿元、4.10 亿元、4.29 亿元、4.62

亿元，市占率分别为 6.87%（21 年，排名第二）、7.04%（22 年，排名第一）、7.77%

（23 年，排名第一）、7.36%（24 年，排名第二）、7.61%（25 年，排名第二）。 

盘龙七片循证证据持续升级，再获权威指南推荐。根据公司 2025 年报，盘龙七片

以中国七药理论为指南，通过中国中医科学院中药研究所、广安门医院等权威循证

医学验证，临床价值明确，卫生经济学优势突出，2025 年，盘龙七片再获 3 部权

威指南推荐及 1 个专家共识。盘龙七片累计纳入 11 部国家级诊疗指南、4 部专家

共识及 3 本教材，学术认可度行业领先。 

管线里程碑密集落地，多个品种获得了 IND 或 NDA 批准，研发投入力度不断加

强。根据公司 2025 年报，在中药领域，中药改良型新药 PL-XP004 取得临床批件

进入Ⅱ期临床试验阶段，与口服核心品种形成协同；中药 1.1 类新药 PL-XP013 Ⅱ

期临床试验稳步推进；PLXP006、PL-XP012 等创新药临床前研究进展顺利。化药

领域，硫酸氨基葡萄糖胶囊成功获批上市，进一步丰富了公司骨科慢病 OTC 矩阵；

化学仿制药 PL-XP001 已完成上市申报，处于国家药监局审评阶段；3 类化学仿制

药 PL-XP002、PL-XP003 均顺利取得临床批件，另有多个化药仿制药产品进入不同

研究阶段。2025 年，公司研发费用达 0.53 亿元，同比增长 41.49%，研发费用率

买入（维持评级） 
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达 4.66%，同比增加 0.81pct。 

分红比例再提升，重视股东回报，彰显长期发展信心。根据公司 2025 年报及盘龙

药业微信公众号，公司 2025 年度拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.5 元（含

税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股。合计派现金额达到 0.26 亿元。

加上 2025 年半年度分红，2025 年公司全年现金分红将达到 0.37 亿元，创下上市

以来公司年度分红新高。 

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 2026-2028 年公司实现营业收入 12.63 亿元、

14.20 亿元、16.23 亿元，实现归母净利润 1.34 亿元、1.51 亿元、1.72 亿元，分

别同比增长 39.1%、12.7%、13.8%。对应 EPS 分别为 1.26 元、1.42 元、1.62 元，

2026 年 4 月 29 日股价对应的 PE 倍数分别为 24X、21X、18X。考虑到公司作为细

分行业龙头，竞争优势明显，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策风险，市场竞争加剧的风险，原材料供给及价格波动的风险，

集采降价的风险，高端产品拓展不及预期，董事减持股份。 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1772 1803 1806 1920 2054  营业收入 974 1141 1263 1420 1623 

现金 1169 1095 1056 1069 1122  营业成本 382 549 660 785 930 

应收票据及应收账款 495 547 584 653 723  营业税金及附加 11 12 13 15 17 

其他应收款 2 10 5 14 10  销售费用 367 349 341 355 389 

预付账款 6 13 6 14 8  管理费用 70 67 64 61 57 

存货 96 111 129 144 166  研发费用 38 53 54 57 61 

其他流动资产 4 27 27 27 27  财务费用 -23 -12 -12 -13 -14 

非流动资产 508 520 530 548 575  资产和信用减值损失 -2 -24 -3 -3 -3 

长期股权投资 10 10 10 10 10  其他收益 10 12 13 14 15 

固定资产 380 430 444 465 495  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 51 52 50 48 46  投资净收益 1 0 0 0 0 

其他非流动资产 67 28 26 24 23  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2280 2323 2336 2468 2629  营业利润 138 110 153 172 195 

流动负债 446 524 430 446 470  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 50 0 0 0 0  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 108 128 126 154 156  利润总额 137 109 152 171 194 

其他流动负债 288 397 304 292 314  所得税 17 13 18 20 23 

非流动负债 197 110 110 109 109  净利润 120 96 134 151 172 

长期借款 99 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 98 110 110 109 109  归属母公司净利润 120 96 134 151 172 

负债合计 643 634 540 555 579  EBITDA 147 134 172 195 222 

少数股东权益 2 2 2 2 2  EPS（元/股） 1.13 0.91 1.26 1.42 1.62 

股本 106 106 138 138 138        

资本公积 817 814 782 782 782  主要财务比率      

留存收益 737 792 891 1002 1129  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1635 1687 1794 1911 2048  成长能力      

负债和股东权益 2280 2323 2336 2468 2629  营业收入（%） -0.7 17.1 10.7 12.4 14.2 

       营业利润（%） 2.6 -20.4 38.9 12.4 13.6 

       归属母公司净利润（%） 8.9 -19.9 39.1 12.7 13.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 60.8 51.9 47.8 44.7 42.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.3 8.4 10.6 10.6 10.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 7.3 5.7 7.5 7.9 8.4 

经营活动现金流 157 63 119 91 143  ROIC（%） 5.3 4.5 6.4 6.8 7.4 

净利润 120 96 134 151 172  偿债能力      

折旧摊销 33 37 35 38 43  资产负债率（%） 28.2 27.3 23.1 22.5 22.0 

财务费用 -23 -12 -12 -13 -14  净负债比率（%） -56.4 -52.6 -52.8 -50.3 -49.5 

投资损失 -1 0 0 0 0  流动比率 4.0 3.4 4.2 4.3 4.4 

营运资金变动 -2 -90 -40 -88 -61  速动比率 3.7 3.2 3.8 3.9 3.9 

其他经营现金流 29 32 3 3 3  营运能力      

投资活动现金流 -104 -42 -45 -56 -70  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 82 42 45 56 70  应收账款周转率 2.6 2.9 3.0 3.1 3.2 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.8 4.7 5.2 5.6 6.0 

其他投资现金流 -21 0 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 14 -95 -113 -22 -20  每股收益（最新摊薄） 1.13 0.91 1.26 1.42 1.62 

短期借款 -50 -50 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.47 0.59 1.12 0.86 1.34 

长期借款 99 -99 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 15.39 15.87 16.88 17.98 19.27 

普通股增加 0 0 32 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 -3 -32 0 0  P/E 26.2 32.7 23.5 20.8 18.3 

其他筹资现金流 -33 56 -113 -22 -20  P/B 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5 

现金净增加额 67 -74 -39 14 52  EV/EBITDA 21.6 24.0 18.3 16.1 13.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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