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盘龙药业（002864.SZ） 

风湿骨科类中药龙头，“十问十答” 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 887 974 1,387 1,745 2,139 

增长率 yoy（%） 32.4 9.8 42.3 25.9 22.6 

归母净利润（百万元） 93 101 147 180 219 

增长率 yoy（%） 17.8 8.6 45.6 22.2 21.5 

ROE（%） 11.7 10.9 13.9 14.7 15.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.96 1.04 1.52 1.86 2.26 

P/E（倍） 43.3 39.9 27.4 22.4 18.4 

P/B（倍） 5.1 4.6 4.0 3.4 2.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

◼ 问题 1：盘龙药业从哪里来？  

盘龙药业主要发展历程1经历以下四个阶段： 

1）企业改制阶段（1997-1999 年）。公司前身为始建于 1985 年的西安制药

厂柞水分厂，1997 年，已经濒临倒闭，由时任副厂长的谢晓林先生牵头实行

内部承包租赁，租赁经营仅 6 个月的时间，当年产值达 610 万元，销售收入

达 480 万元，上交税额 15 万元，相当于建厂以来 13 年所缴税金的总和。1998

年，公司创始人谢晓林通过集资、借贷一次性买断了西安制药厂柞水分厂的

有效资产，成立陕西盘龙制药有限公司。 

2）创业阶段（2000-2010 年）。从 1998 年开始，公司一方面抓市场销售，

扩建市场网络；另一方面加大技术改造，2001 年，建成的一期生产线顺利通

过了国家 GMP 认证，成为陕西第 24 家，陕南第一家通过 GMP 认证的药品生

产企业。2003 年，在公司新成立的董事会领导班子坚强领导下实现了产值破

亿元，纳税超千万的目标。2004 年，新建成的二期生产线顺利通过了国家

GMP 认证，并投入生产，生产能力大幅提高。 

3）股份改造及上市阶段（2011-2017 年）。2010 年，公司董事长谢晓林提

出面向全国寻找战略合作伙伴，构筑融资平台，筹备上市进行资本运作。2013

年，盘龙制药整体变更设立为陕西盘龙药业集团股份有限公司。2017 年 11

月，公司在深交所 A 股主板成功挂牌上市。 

4）谋划新格局阶段（2018-至今）。公司上市后，提出“一体两翼”发展战

略总规划，即将药品、保健食品、保健用品以及中药饮片、中药配方颗粒为

代表的医药工业主体做强，“左翼”专注医药商业，发展药品配送，建设盘龙

智能化终端平台，以此增厚公司体量，提升规模效应；“右翼”传承王家成非

物质文化遗产，围绕医疗、健康、养老三方面战略布局。2018 年，公司成立

盘龙医药研究院，与多家院校、医疗机构、科研院所共建“产学研”平台，

壮大科研实力。2020 年，并购陕西博华医药有限公司，为公司医药商业配送

业务增添新力量。 
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1 来源于公司官网 
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◼ 问题 2：公司核心产品盘龙七片从哪里来？ 

根据公司 2022 年年报，盘龙七片为我国著名风湿骨伤专家、曾受到周恩

来总理两次亲切接见的王家成老先生所献祖传秘方，始源于 19 世纪 60

年代，经现代科学工艺精制而成。盘龙七片为全国独家、国家医保甲类品

种，由二十九味中药材组成，其中盘龙七、壮筋丹、过山龙、珠子参等

13 味稀有道地药材，均为生长在秦巴山区海拔 1,800 米以上的独有的天

然名贵中草药，曾入选中药保护品种，功能主治为活血化瘀、消肿止痛、

祛风除湿，临床中对于类风湿关节炎、骨关节炎、腰肌劳损、骨折及软组

织损伤等病症所表现的疼痛、肿胀、麻木、活动受限均具有明显的治疗效

果。 

◼ 问题 3：公司为盘龙七片进基药目录都做了哪些准备？  

根据公司 2022 年年报，公司以循证医学方法证实产品质量和疗效，依托

国内顶级研究单位中国中医科学院中药研究所开展药理作用机制和安全

性评价研究、中国中医科学院广安门医院开展膝骨关节炎 RCT 研究、中

国药科大学开展骨折真实世界和药物经济学评价等系列研究。盘龙七片作

为独家医保甲类品种，其循证医学等级已经达到较高水平，已经入选四部

国家级临床诊疗指南、两个专家共识、两部国家级重点教材和一部临床路

径释义，同时推荐为临床治疗药物。2022 年，盘龙七片首篇 SCI论文在

《Phytomedicine》期刊成功发表，影响因子 6.656，结论证实盘龙七片

明显缓解 OA 的软骨下骨破坏，新研究发现其不仅可以抗炎镇痛，还能抑

制软骨下骨的软骨退变和异常骨重塑。 

◼ 问题 4：盘龙七片近年来销售收入及市占率如何？ 

2018-2022 年，盘龙七片实现销售收入分别为 30,022.41 万元、33,130.56

万元、34,617.77 万元、39,105.72 万元及 42,852.33 万元，复合年增长率达

9.30%，占营业收入比均达 40%以上。 

盘龙七片市占率不断提升。根据米内网，2019 年-2022 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，盘龙七片市占

率分别为 6.31%（排名第三）、6.11%（排名第三）、6.87%（排名第二）、6.89%

（排名第一）。 

◼ 问题 5：自产中成药业务的销售模式是什么样的？ 

公司中成药产品的销售模式分为两类，一类为针对主要产品进行的专业化学

术推广模式；另一类为针对其他药品进行的经销商管理模式。 

1）专业化学术推广模式：公司盘龙七片、小儿咽扁颗粒、金茵利胆胶囊、

骨松宝片等主要产品的临床终端销售主要采用专业化学术推广模式，由特药

事业部和市场部负责营销管理工作。特药事业部负责终端市场的开发工作及

确定市场开拓方案；市场部主要负责产品医学研究课题规划、学术推广资料

制作、产品市场推广策略的制定及学术推广活动的组织实施工作。 

2）经销商管理模式进行销售：公司自产其他产品及少部分主要产品采用该模

式，公司通过零售事业部在全国分区域进行招商，公司零售事业部专员通过

药品网站发布和获取信息进行招商，同时也参加国药会议、新特药会议，主

动搜集客户信息，寻找和确定适合的经销商。 
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◼ 问题 6：公司的营销优势如何？ 

根据公司 2022 年年报，公司已在国内 31 个省、自治区、直辖市建立了完备

的营销网络，已与国内 520 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将主导产品覆盖到国内等级医院 3800 余家，OTC 连

锁药店和单体药店 4000 余家，社区医院、卫生院、诊所达 4500 余家。同时

公司非常重视县级基层医药蓝海市场的资源开发，2023 年成立了县级医疗事

业部，布局县级基层市场的开发。 

◼ 问题 7：公司原材料优势是什么，拥有哪些种植基地？  

公司立足秦巴山区，依托得天独厚的中药材资源优势，积极布局“陕西七药”

和特色“秦药”GAP 种植基地，搭建了道地药材溯源体系数字平台。根据公

司投资者关系记录表（2023-05-05），公司在宝鸡市眉县太白山区域建有重楼、

盘龙七、扣子七、竹根七、白毛七、九节梨、铁棒锤、七里香、羊角七等秦

岭道地稀缺药材基地 5000 余亩，用于公司主导产品盘龙七片的生产原料；

在商洛市柞水县西川村建有 2000 亩药材种植基地，种植药材主要有金银花、

连翘等，同时还建有野生抚育 10 万余亩华中五味子产业化示范基地，主要用

于配方颗粒、清热解毒类药品、中药饮片产品加工等。 

◼ 问题 8：中药配方颗粒研发及产业化项目概况及进展？  

中药配方颗粒既能够保持中药饮片的药性和药效，可供中医临床辨证施治、

随症加减，又具有中成药携带方便、安全卫生、疗效确切以及质量稳定可控

的优点。根据《陕西盘龙药业集团股份有限公司向特定对象发行 A 股股票募

集说明书》，公司拟投资 13,923.53 万元进行中药配方颗粒研发及产业化，项

目建设周期为 24 个月，预计 4 年达产。根据公司投资者关系记录表

（2023-05-05），公司完成了 5 个国标品种备案，正在申请的有 5 个国标品

种，以及 14 个品种正处于小试阶段。公司的研发规划是在两年之内要拿到不

低于 269 个国标中药配方颗粒的备案。 

◼ 问题 9：高壁垒透皮给药系统研发平台建设项目概况及进展？ 

根据《陕西盘龙药业集团股份有限公司向特定对象发行 A 股股票募集说明

书》，公司高壁垒透皮给药系统研发项目拟投资总额为 13,545.00 万元，主要

聚焦骨科抗炎镇痛领域的透皮贴剂，包括三种化学仿制药贴剂、一种中药创

新药贴剂。项目建设时间为 7 年，其中三款化药贴膏研发时间为 4 年，一款

中药贴膏研发时间为 7 年。透皮给药类产品属于高端制剂，适应症为骨关节

炎、肌肉痛、外伤导致肿胀疼痛的消炎和镇痛以及各种软组织损伤、慢性劳

损、四肢关节疼痛等，是对公司消炎镇痛产品类别的补全，与公司战略定位

及主打产品盘龙七片的目标市场一致 ，符合“口服+外用”、“中药+西药”、

“传统剂型+高端制剂”的产品管线升级战略。 

◼ 问题 10：公司研发能力及投入如何？ 

公司重视研发，研发费用逐年增加，技术人员数量不断扩大。公司长期以“政

产学研协同创新平台”为基础，依托三中心（即国家企业技术中心 、风湿与

肿瘤制剂工程技术中心、陕西省医疗机构制剂集中配制中心）与 三平台（中

国产学研创新示范平台、博士后创新基地、陕西省古代经典名方开发与应用

共享平台）的优势，搭建了“科学家+工程师”的高端科研专家团队，不断

深化与西安交通大学、西北大学、陕西师范大学、陕西科技大学、陕西中医

药大学、西安医学院、商洛学院等科研院校的产学研项目合作，建立“盘龙
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药业未来产业创新研究院”、“商洛学院-盘龙药业博士工作站”，以入驻秦创

原为契机，充分运用秦创原创新驱动平台人才政策，搭建高效务实研发团队，

引进国内外高水平专业人才，培育人才梯队，以院内制剂、中药配方颗粒项

目为依托，以研究院、总部经济为抓手，打造运动创伤再生医学产业集群。

公司研发费用由 2018 年的 829 万元，增长至 2022 年的 1823 万元；研发团

队不断扩大，技术人员数量由 2018 年的 67 人，增长至 2022 年的 155 人。

根据 2022 年年报，公司计划每年按营业收入 3％左右的比例投入，为公司

未来全面提升创新研发综合实力注入强大的动能。 

投资建议：公司作为风湿骨科类中药龙头企业，将持续收益政策红利、人口

老龄化趋势加速和消费升级趋势。我们预计 2023-2025 年公司实现营业收入

13.87 亿元、17.45 亿元、21.39 亿元，分别同比增长 42.3%、25.9%、22.6%；

实现归母净利润 1.47 亿元、1.80 亿元、2.19 亿元，分别同比增长 45.6%、

22.2%、21.5%。对应 EPS 分别为 1.52 元、1.86 元、2.26 元，当前股价对

应的 PE 倍数分别为 31X、25X、21X。考虑到公司作为细分行业龙头，竞争

优势明显，市占率逐年提升，给予“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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 956 1482 2062 2311 2750  营业收入 887 974 1387 1745 2139 

现金 419 823 1179 1309 1390  营业成本 370 408 595 773 965 

应收票据及应收账款 446 538 712 805 1096  营业税金及附加 9 10 15 18 22 

其他应收款 3 2 6 4 9  销售费用 333 363 513 628 759 

预付账款 20 17 23 32 35  管理费用 53 53 74 92 111 

存货 67 95 140 160 218  研发费用 14 18 27 35 45 

其他流动资产 2 7 2 2 2  财务费用 -8 -3 -3 -6 -14 

非流动资产 374 449 549 626 712  资产和信用减值损失 -0 -0 -1 -1 -1 

长期股权投资 0 10 20 30 40  其他收益 2 3 3 3 3 

固定资产 120 349 420 471 529  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 56 55 52 49 46  投资净收益 0 -0 0 0 0 

其他非流动资产 198 35 58 77 97  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1330 1931 2611 2938 3463  营业利润 113 123 177 217 264 

流动负债 438 903 1450 1611 1931  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 50 117 755 736 857  营业外支出 4 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 66 122 115 197 198  利润总额 109 119 173 213 261 

其他流动负债 322 664 581 678 876  所得税 14 16 23 30 38 

非流动负债 85 81 81 79 78  净利润 95 103 150 183 223 

长期借款 40 27 27 26 24  少数股东损益 1 2 3 3 4 

其他非流动负债 45 53 53 53 53  归属母公司净利润 93 101 147 180 219 

负债合计 523 983 1531 1690 2009  EBITDA 117 120 204 262 317 

少数股东权益 16 18 21 24 28  EPS（元/股） 0.96 1.04 1.52 1.86 2.26 

股本 87 87 87 87 87        

资本公积 272 259 259 259 259  主要财务比率      

留存收益 463 549 674 826 1011  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 791 930 1060 1224 1426  成长能力      

负债和股东权益 1330 1931 2611 2938 3463  营业收入（%） 32.4 9.8 42.3 25.9 22.6 

       营业利润（%） 18.5 9.3 43.6 22.6 21.9 

       归属母公司净利润（%） 17.8 8.6 45.6 22.2 21.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 58.3 58.1 57.1 55.7 54.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.7 10.6 10.8 10.5 10.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 11.7 10.9 13.9 14.7 15.3 

经营活动现金流 116 125 106 276 95  ROIC（%） 9.4 6.5 7.8 9.4 9.7 

净利润 95 103 150 183 223  偿债能力      

折旧摊销 15 17 32 39 46  资产负债率（%） 39.3 50.9 58.6 57.5 58.0 

财务费用 -8 -3 -3 -6 -14  净负债比率（%） -33.8 -39.8 -31.2 -38.9 -30.7 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 2.2 1.6 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -1 -18 -67 67 -150  速动比率 2.0 1.5 1.3 1.3 1.3 

其他经营现金流 16 26 -6 -8 -10  营运能力      

投资活动现金流 -86 -38 -132 -117 -132  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 81 56 122 107 122  应收账款周转率 2.6 2.4 2.4 2.3 2.3 

长期投资 0 -10 -10 -10 -10  应付账款周转率 5.9 4.3 5.0 5.0 4.9 

其他投资现金流 -5 28 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7 316 -256 -11 -2  每股收益（最新摊薄） 0.96 1.04 1.52 1.86 2.26 

短期借款 40 67 638 -18 121  每股经营现金流（最新摊薄） 1.20 1.29 1.09 2.84 0.99 

长期借款 -13 -13 0 -2 -1  每股净资产（最新摊薄） 8.16 9.08 10.42 12.11 14.20 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -12 0 0 0  P/E 43.3 39.9 27.4 22.4 18.4 

其他筹资现金流 -20 275 -894 9 -121  P/B 5.1 4.6 4.0 3.4 2.9 

现金净增加额 37 404 -282 148 -39  EV/EBITDA 28.7 27.0 16.2 12.0 10.1  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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