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盘龙药业（002864.SZ） 

风湿骨科类中药龙头，α+β叠加打开长期成长空间 
  
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） 44.0 40.5 27.8 22.8 18.7 

P/B（倍） 5.2 4.7 4.1 3.5 3.0 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

风湿骨科类中药龙头企业。公司成立于 1997 年，集药材 GAP 种植、药品生

产（GMP）、研发、销售和医药物流（GSP）为一体。公司拥有通过新版国家

GMP 认证的片剂、胶囊剂等 23 条生产线及配套的检验、科研设备，现已形

成以全国独家专利、医保甲类品种盘龙七片为主导，涵盖风湿骨伤类、心脑

血管类、消化类、补益类、清热解毒类、儿科类、妇科类、肝胆类等 12 大功

能类别、100 多个品规的产品阵容。 

中药行业β持续获得改善，长期投资价值已显现。 

● 供给端，政策红利持续释放，下半年有望加速推进。近年来，中医药传

承创新发展上升为国家战略，2022 年 3 月国务院印发了《“十四五”中

医药发展规划》，从国家战略层面明确中医药发展的指标体系和主要任务

方向；2023 年 2 月，国家药监局发布《中药注册管理专门规定》，进一

步对中药研制相关要求进行细化，加强了中药新药研制与注册管理，促

进中药传承创新发展。同月，国务院办公厅印发《中医药振兴发展重大

工程实施方案》，统筹部署了中医药健康服务高质量发展工程等 8 项重点

工程，安排了 26 个建设项目，进一步加大“十四五”期间对中医药发

展的支持力度。 

● 需求端，“后疫情时代+老龄化加速”，市场逐步回暖，未来有望迎来扩

容。后疫情时代下，我国人民健康管理意愿不断增强、健康意识和素养

不断提升，医疗保健市场需求逐步升级，逐渐由“治疗”需求向“预防”

需求转化。同时，我国正在逐步步入老龄化社会，根据国家统计局，2022

年末 65 岁及以上人口占全国人口的 14.9%。在老龄化加速的背景下，

慢性病高发成为老龄化社会的一大挑战，根据国家卫健委，我国超过 1.8

亿老年人患有慢性病，患有一种及以上慢性病的比例高达 75%。 

● 销量端，受益于集采扩容和基药调整，基药独家品种有望上量，多地将

中药纳入医保支付，患者消费意愿提升。自 2009 年起，国家数次更新

医保目录，中成药纳入医保种类不断增加，2021 年 12 月，中国人力资

源和社会保障部公布了 2021 年版《国家医保目录》，该目录收载中成药

1,374 种，基金可以支付的中药饮片 892 种。近期，包括四川、云南、

湖南、内蒙古等多地方政府发布中药配方颗粒医保支付管理相关规定。
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股票信息 
  
行业 医药 

2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 44.90 

总市值（百万元） 4,352.08 

流通市值（百万元） 2,902.00 

总股本（百万股） 96.93 

流通股本（百万股） 64.63 

近 3 月日均成交额（百万元） 267.81   

股价走势 
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随着越来越多中药饮片、中药配方颗粒纳入医保，患者使用中医药的空

间增加，市场有望进一步扩大。 

主打产品盘龙七片竞争优势明显，公司积极布局，未来或有望进入基药目录。

近年来，盘龙七片市场份额不断攀升。根据米内网，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，公司主导产品

盘龙七片在市场份额排名第一，市场份额为 6.89%（2020 年排名第三，市占

率为 6.11%；2021 年排名第二，市占率为 6.87%）。公司在前几年已经开始

谋划和布局升级产品的循证医学证据链条。公司主导品种盘龙七片为全国独

家专利、医保甲类品种，曾入选中药保护品种。在有效性方面，公司发表了

140 余篇盘龙七片的研究论文，在循证高等级的研究方法下，公司开展了盘

龙七片的 RCT研究。在安全性方面，公司依托中国中医科学院中药研究所，

由首席研究员林娜教授团队开展盘龙七片的药理机制，同时也开展了系统的

安全性评价实验；此外公司也开展了盘龙七片的有效成分群的研究。目前盘

龙七片的循证医学等级已经达到较高水平，已经进入四部指南、两本教材、

两个专家共识及一本临床路径释义，分别被列为推荐用药，连续四年被评为

中国家庭常备风湿骨病用药上榜品牌产品。 

拥有得天独厚的地域优势，从源头保障道地药材质量优势。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。公司主导产品盘龙七片

组方中除使用了盘龙七、羊角七、青蛙七、老鼠七、白毛七、扣子七、竹根

七等七味中国七药外，还有其他十余味生长在秦岭海拔 1,800 米以上高寒地

带的特色道地药材。 

定增募投项目有望提升公司产品竞争力，带来新增长动力。根据公司公告，

公司拟投资 13,923.53 万元进行中药配方颗粒研发及产业化，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。随着

中药配方颗粒试点工作结束，销售范围由二级及其以上中医院拓展至具有中

医执业的各级医疗机构，中药配方颗粒市场将迎来供给的进一步增长，并推

动中药配方颗粒行业稳步发展。同时，公司拟投资 13,545.00 万元进行高壁

垒透皮给药系统研发平台建设项目，研发产品主要应用于骨骼肌肉系统疾病，

与公司现有产品剂型互补，形成“内服+外用”的产品解决方案。根据《中

国 40 岁以上人群原发性骨关节炎患病状况调查》研究显示，中国 40-49 岁、

50-59 岁、60-69 岁和 70 岁以上人群原发性骨关节炎患病率分别为 30.1%、

48.7%、62.2%和 62.0%。随着人口老龄化的加速，慢性疼痛及骨科炎症临

床需求有望进一步提升。 

公司营收较为稳健，账上现金充沛，未来有望助力公司长期发展。根据公司

2022 年报，公司实现营业收入和归母净利润分别为 9.74 亿元、1.01 亿元，

同比增长 9.78%、8.58%；销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为

37.23%、5.48%、-0.32%，分别同比-0.31pct、-0.49pct、+0.59pct，整体

费用率较为稳定；此外，公司现金及等价物为 8.23 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
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应的 PE 倍数分别为 27.8X、22.8X、18.7X。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，首次覆盖，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 44.0 40.5 27.8 22.8 18.7 

其他筹资现金流 -20 275 -894 9 -121  P/B 5.2 4.7 4.1 3.5 3.0 

现金净增加额 37 404 -282 148 -39  EV/EBITDA 29.1 27.4 16.4 12.2 10.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上    
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