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强力股东入驻，加速整合医疗产业，

打造龙头公司和区域名片 

——太龙药业（600222）公司动态点评 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,311.81  1,417.10  1,714.69  1,971.89  2,287.39  

(+/-%) 9.79% 8.03% 21.00% 15.00% 16.00% 

归母净利润（百万元） 45.71  29.24  5.06  43.42  101.21  

(+/-%) -139.64% -36.03% -82.70% 758.40% 133.12% 

摊薄 EPS（元/股） 0.08 0.05 0.01 0.07 0.17 

PE 95.2  146.3  888.0  103.5  44.4  

资料来源：长城证券产业金融研究院 

 

◼ 太龙药业成立于 1998 年，前身为 1993 年建厂的众生制药厂，是集生

产、经营、科研于一体，以中西药产品为主，生产口服液、片剂、胶

囊、原料药等多种剂型共 100 多种产品的现代化制药企业。公司于 1999

年在上交所上市，是河南首家上市医药公司。主要业务为药品制造和药

品研发服务，具体包含药品制剂、中药饮片、药品研发服务和药品药材

流通四个板块的业务。 

◼ 积极求变引入战略股东，新控股股东实力强大，有利于完善治理整合资

源，强化聚焦主业。公司不断变革发展，立志成为中国优秀的现代制药

企业，为更好地推进公司在中医药、CXO、大健康等领域的战略发展与实

施，公司原控股股东郑州众生实业集团有限公司（以下简称“众生实

业”）引入新的战略股东，在资金、资源和产业整合方面赋能增量。新股

东郑州泰容产业投资有限公司（以下简称“泰容产投”）受让太龙药业

14.37%股本成为新的控股股东，公司实际控制人由巩义市竹林镇人民政

府变更为郑州高新技术产业开发区管委会，过户登记手续于今年 1 月 21

日完成。泰容产投系高郑州高新产业投资集团有限公司（以下简称“高

新产投”）为本次交易而设立的公司，其母公司高新产投重点服务于郑州

高新区生物医药、科技金融、园区开发运营等板块的业务推动，是郑州

高新区打造“千亿级世界一流高科技产业园区”的重要载体；其间接控

股股东郑州高新投资控股集团是中部地区具有雄厚资本实力和较强核心

竞争力的综合性国资集团，积极拓展智慧政务、智慧交通、智慧医疗、

智慧养老新型业务，重点布局科技金融、产业投资、生物医药业务板

块。本次控股股东及实际控制人的变更有利于公司优化股东结构，完善

公司治理，推动公司高质量发展；公司将继续聚焦中药产业、搭建全产

业链医药研发 CXO 服务体系，加强核心技术资源和战略性资源投入，保

持发展战略的持续性和稳定性。 

◼ 董事会完成换届，集团董事长任上市公司董事长，依托国家级高新区丰

富资源，助力打造行业龙头企业。公司于今年 2 月提前进行董事会、监

事会提前换届选举，组建第九届董事会。4 月 1 日，公司发布公告称，

公司董事长、法定代表人变更为尹辉先生，并已完成工商变更登记。尹

辉先生历任郑州高新市政建设有限公司董事长，现任郑州高新投资控股

集团有限公司党委书记、董事长。郑州高新技术开发区是河南省第一个
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开发区，是 1991 年国务院批准的第一批国家级高新区，是 2016 年国务

院批准建设的郑洛新国家自主创新示范区核心区。截至 2021 年 10 月，

郑州高新区已累计形成 18 家上市公司、78 家新三板企业、764 家四板

企业、1 家准独角兽企业、6 家种子独角兽企业、28 家瞪羚企业、74 家

潜在瞪羚企业和 2816 家中原中小企业成长指数入指认证企业。太龙药

业作为郑州市唯二医疗行业上市公司之一，由集团一把手亲自挂帅，体

现高新区管委会高度重视企业发展蓝图，有利于有效整合园区乃至全省

优质医疗行业资源，打造龙头公司和区域名片。 

◼ 公司主要业务为药品制造和药品研发服务，具体包含药品制剂、中药饮

片、药品研发服务和药品药材流通四个板块的业务。制剂和饮片业务为

公司长期核心，收入利润贡献程度高；研发业务利润率高，近年呈现扩

张趋势。2020 年初新冠疫情以来，公司核心产品双黄连口服液系列季节

性大幅增长，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。在长期共存的压力下，需求或将持续放大。 

◼ 1）药品制剂业务：“当代双黄连之父”坐镇总工程师，核心产品+独家

产品组合拳，业绩贡献整体稳定，升级空间大。公司药品制剂业务主要

产品包括双黄连口服液系列、双金连合剂、小儿复方鸡内金咀嚼片、石

杉碱甲片等。其中，双黄连口服液（浓缩型）、双黄连口服液（儿童

型）、双金连合剂及小儿复方鸡内金咀嚼片为公司独家产品。公司总工程

师为专注于“双黄连”药物研究与生产三十余年，被誉为“当代双黄连

之父”的邢泽田先生，是是双黄连口服液、颗粒剂、胶囊剂等四类新药

以及“双金连合剂”的研制者。1985 年邢泽田加入太龙药业，在公司的

倾力支持下研究工作登上新的高度，双黄连口服液（儿童用）、（浓缩

型）、（无糖型）分获专利技术，石杉碱甲新技术产业化提取项目和双黄

连口服液新技术产业化现代化生产线列入国家发改委高新技术产业化项

目，在个人成就集中收获的同时也为公司深挖护城河，一系列升级产品

和独家产品拥有更大的市场空间。2016-2020 年药品制剂业务营收和毛

利 CAGR 均超过 20%，双黄连口服液（儿童型）和小儿复方鸡内金咀

嚼片等产品发展趋势好，公司逐步建立儿童药产品组合，突出差异化竞

争优势，力求核心产品在重点市场形成突破式增长，带动毛利率稳步提

升。新冠疫情影响下，核心产品双黄连口服液系列季节性大幅增长，但

由于原材料采购成本上升等原因毛利率有所下滑。 

◼ 在国内疫情反复以及全球范围内陆续放开的情况下，新冠疫情常态化压

力增加，日常预防需求凸显。双黄连口服液具有广谱抗病毒、抑菌、提

高机体免疫功能的作用，是目前有效的广谱抗病毒药物之一。公司药品

制剂业务的主要产品双黄连口服液被收录于《国家基本药物目录》之

内，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，多年位列

“中成药·感冒咳嗽类”前十强，多次被评为“药店店员推荐率最高品

牌（感冒药类）”、“医药百强品牌企业”。面对突发疫情，公司快速响

应，积极践行社会责任，迅速组织防疫相关药品（主要是双黄连口服

液）的生产，最大限度提升产能，保障市场供应。在目前疫情难以彻底

消除的预期下，长期共存带来的日常预防需求或将释放。 

◼ 2）中药饮片业务：600 年老字号桐君堂享品牌优势，质量全过程追溯工

程树品质标杆。中药饮片是中药产业的三大支柱之一，公司中药饮片业

务集中于 2015 年完成收购的全资子公司桐君堂药业有限公司。桐君堂品

牌始创于明朝洪武 17 年(1385 年)，历经 600 余年，是中华传统中医药文

化的代表之一。桐君堂药业的“桐君传统中药文化”系国家非物质文化

遗产代表性项目，“药祖桐君”商标为浙江省著名商标，获评“中国优选
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品牌”；发酵饮片采用独有的发酵工艺，将传承与创新有机融合，荣获多

项国家发明专利，参与部分发酵饮片的行业标准和国家标准的起草。桐

君堂中药饮片业务的主要产品为各种中药饮片，品种繁多，产品品种多

达 700 多种，1100 多个品规，包含特级灵芝、野山参、石斛、白首乌、

红曲、百药煎、六神曲等特色精品饮片。主要供应给中医院、中医门诊

部、综合性医院和医药零售店使用，并通过提供代煎中药等增值服务，

提高竞争力，促进饮片的销售。公司建立并持续完善“中药质量全过程

追溯系统”及 “中药饮片追溯系统及在线平台”的建设，实现中药产品

和中药饮片来源可查、去向可追、责任可究的全过程质量溯源，为产品

质量提供有力保障，为企业品质化战略提供有效支撑；公司及主要产品

荣获“国家合格评定质量信得过产品”、“健康产业 AAA 级信用企业”

等荣誉。2015-2019 年，中药饮片业务营收和毛利润 CAGR 在 10%以

上，毛利率趋势上升。2020 年新冠肺炎疫情爆发，桐君堂药业受停工停

产以及下游诊疗机构停业等因素的影响，当期业绩下滑较大，2021 年随

着国内疫情得到有效控制，业务趋于稳定。 

◼ 3）药品研发服务：医药研发 20 强，受益医保改革进程和医疗行业长期

发展。公司 2015 年全资收购北京新领先医药科技发展有限公司，进入

CXO 领域，多年来随着医药企业一致性评价业务生物等效性临床试验等

逐渐有序开展，业务经营也有了长足进展，北京新领先建设符合国际标

准的质量控制体系和操作规范，通过了 ISO9001 质量管理体系认证，报

告期新领先分析测试中心成功获得中国合格评定国家认可委员会

（CNAS）颁发的国家实验室认可证书，跻身国家获准实验室认可机构

名录，连续多年被全国工商联医药业商会授予 “中国医药研发公司 20

强企业”称号。目前，新领先、深蓝海与郑州临空生物医药园区共同搭

建的全产业链 CXO 服务体系持续完善，小分子 CDMO 业务已进入设备

调试阶段；围绕打造全产业链药物研发服务平台多方开展洽谈、项目筛

选，加强人才储备和培养，不断提升研发服务能力。2015-2019 年营收和

毛利润 CAGR 分别为 33%和 22%，利润水平有所回归但仍非常可观，

2021 年前三季度毛利率为 48.4%。2020 年受新冠疫情停工停产以及医院

临床研究停滞等因素影响，业务出现暂时性收缩，2021 年随着疫情得到

有效控制迅速反弹，2021 三季报显示营收同比增长 57.0%。随着我国医

疗、医保、医药联动改革持续深化，药品医疗器械审评审批制度改革、

上市许可人制度（MAH）、仿制药一致性评价和带量采购、创新药医保

谈判等政策的推进促进医药行业创新转型，药品研发投入将保持快速增

长；通过外部研发服务机构高度分工、高度专业化以及丰富的经验推进

研发进程，可以有效缩短研发周期、降低研发成本、控制研发风险；药

品研发投入的增长和研发服务渗透率的提升驱动医药研发服务业快速发

展。 

◼ 4）药品药材流通业务：利用优势做精做强，为核心主业提供合力。公

司利用自身渠道、专业及地域优势，采购中药材及其他医药生产企业的

产品进行销售。 近年来压缩药品流通业务，利用桐君堂的专业性扩充药

材流通业务，突出道地药材产地优势和专业团队技术优势，不断完善生

产管理体系及质量管理体系，依托可追溯种植基地、标准化初加工基地

为客户提供优质生态药材，在协助完成公司生产所需原料采购的基础

上，加强销售推广，打造桐君堂优质中药材品牌。该业务营收占比逐年

降低，2021Q3 在 5%左右，更多是作为打通上下游的战略布局，提升公

司品牌形象，为核心主业提供合力。 

◼ 投资建议：公司整体受益于中医药复兴进程，核心业务稳定，“双黄连”

系列产品护城河深，产品形成平台组合，受益差异化、细分化和升级趋

势。中药饮片和药品研发业务依托专业子公司长期深耕，在行业内树立
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标杆形象，受益医疗行业长期发展。公司积极求变，新引入实控人背景

实力强，在资源匹配、管理模式、发展思路上将得到进一步的加持和提

升，促进长期、健康、持续发展。虽然 2021 年公司因自然灾害遭受损失

影响当年利润，但从扣非归母净利润仍可见趋势向好，我们看好股权变

更带来的新活力和新面貌，看好公司未来长期发展空间，预计 2021-2023

年 EPS 为 0.01 元、0.07 元和 0.17 元，首次覆盖，给与“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动、下游需求不及预期、疫情变化及其他

疫苗、特效药的研发推广进程、药品研发需求变化、研发进度不及预

期、公司净利润近两年下降。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,311.81  1,417.10  1,714.69  1,971.89  2,287.39   成长性      

营业成本 827.45  1,042.22  1,241.43  1,459.20  1,669.80   营业收入增长 9.79% 8.03% 21.00% 15.00% 16.00% 

销售费用 176.98  102.26  137.18  147.89  171.55   营业成本增长 4.39% 25.96% 19.11% 17.54% 14.43% 

管理费用 115.20  109.12  154.32  167.61  182.99   营业利润增长 -148.14% -39.42% 68.56% -14.17% 131.84% 

研发费用 59.39  63.66  77.16  88.74  102.93   利润总额增长 -144.42% -42.93% -80.82% 751.15% 131.84% 

财务费用 62.95  67.65  51.44  49.30  45.75   归母净利润增长 -139.64% -36.03% -82.70% 758.40% 133.12% 

其他收益 10.92  19.99  19.50  20.00  20.00   盈利能力           

投资净收益 6.36  4.66  10.00  10.00  10.00   毛利率 36.92% 26.45% 27.60% 26.00% 27.00% 

营业利润 54.46  32.99  55.61  47.73  110.65   销售净利率 3.48% 2.06% 0.29% 2.20% 4.42% 

营业外收支 -3.22  -3.75  -50.00  0.00  0.00   ROE 3.43% 1.80% 0.33% 2.45% 4.70% 

利润总额 51.23  29.24  5.61  47.73  110.65   ROIC 5.75% 5.38% 6.29% 3.80% 5.33% 

所得税 6.27  1.64  0.67  5.73  13.28   营运效率           

少数股东损益 -0.75  -1.65  -0.12  -1.42  -3.84   销售费用/营业收入 13.49% 7.22% 8.00% 7.50% 7.50% 

归母净利润 45.71  29.24  5.06  43.42  101.21   管理费用/营业收入 8.78% 7.70% 9.00% 8.50% 8.00% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 4.53% 4.49% 4.50% 4.50% 4.50% 

流动资产 1,726.83  1,882.37  1,958.89  1,860.28  2,254.98   财务费用/营业收入 4.80% 4.77% 3.00% 2.50% 2.00% 

货币资金 398.09  487.32  171.47  197.19  228.74   投资收益/营业利润 11.67% 14.14% 17.98% 20.95% 9.04% 

应收票据应收账款合计 628.24  589.76  791.52  742.18  973.37   所得税/利润总额 12.24% 5.62% 12.00% 12.00% 12.00% 

其他应收款 151.01  78.33  110.00  100.00  90.00   应收账款周转率 2.30 2.33 2.48 2.57 2.67 

存货 299.95  348.14  479.48  452.79  567.64   存货周转率 2.78 3.22 3.00 3.13 3.27 

非流动资产 1,012.60  1,507.02  1,430.38  1,635.99  1,855.57   流动资产周转率 0.76 0.79 0.89 1.03 1.11 

固定资产 421.93  469.78  614.29  775.52  938.56   总资产周转率 0.47 0.46 0.51 0.57 0.60 

资产总计 2,739.42  3,389.39  3,389.27  3,496.28  4,110.56   偿债能力           

流动负债 892.47  1,503.88  1,713.98  1,615.80  1,886.31   资产负债率 52.11% 54.84% 55.99% 50.89% 49.63% 

短期借款 574.90  750.22  1,051.63  1,111.78  1,182.83   流动比率 1.93 1.25 1.14 1.15 1.20 

应付款项 135.60  248.34  222.35  255.36  264.43   速动比率 1.60 1.02 0.86 0.87 0.89 

非流动负债 535.15  354.94  183.55  163.55  153.55   每股指标（元）           

长期借款 532.20  136.38  83.55  83.55  83.55   EPS 0.08 0.05 0.01 0.07 0.17 

负债合计 1,427.62  1,858.82  1,897.53  1,779.35  2,039.87   每股净资产 2.23 2.53 2.41 2.80 3.41 

股东权益 1,311.80  1,530.57  1,491.74  1,716.92  2,070.69   每股经营现金流 0.07 0.13 0.20 0.19 0.14 

股本 573.89  573.89  586.35  586.35  586.35   每股经营现金/EPS 0.93 2.44 22.64 2.63 0.81 

留存收益 860.66  823.30  828.36  1,054.96  1,412.57         

少数股东权益 2.54  77.16  77.03  75.61  71.77   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 2,739.42  3,389.39  3,389.27  3,496.28  4,110.56   PE 95.21  146.29  888.03  103.45  44.38  

现金流量表     （百万）   PEG -42.33  2.80  -6.58  -46.00  0.85  

经营活动现金流 43.70 73.43 112.06 111.68 79.85  PB 3.43  3.02  3.17  2.74  2.25  

其中营运资本减少  91.50 -431.28 17.96 -18.82 -130.38  EV/EBITDA 17.26  18.97  32.81  32.68  22.71  

投资活动现金流 -78.73 -188.85 -375.08 -280.00 -330.00  EV/SALES 2.35  2.06  3.10  2.75  2.42  

其中资本支出 -42.46 -5.38 570.00 480.00 490.00  EV/IC 1.74  1.95  2.37  2.10  1.82  

融资活动现金流 -240.89 209.57 -52.83 194.04 281.70  ROIC/WACC 0.76  0.71  0.83  0.50  0.70  

净现金总变化 -275.92 94.15 -315.85 25.72 31.55  REP 2.31  2.75  2.86  4.21  2.59  
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