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本报告导读：公司是股权结构分散的国企，改革空间大；营销改革和外 

延并购将带动公司业绩快速成长。首次覆盖，增持评级，目标价 9 元。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖，给予增持评级。公司为郑州市地方国企，股权较为分散，公司

运营主要由董事会及高管负责，国企改革导向下，未来有较大整合空间。

本次收购桐君堂和新领先是“外延并购+管理层激励”双管齐下的起步之

举。2013 年提出“一核两翼多平台”新战略，内外兼修将带动业绩快速

增长。预计 2014-16 年 EPS 0.09/0.12/0.17 元；考虑桐君堂和新领先并表的

备考 EPS0.15/0.18/0.25 元，未来 2 年平均增速 41%。首次覆盖，给予增持

评级，考虑公司处于拐点型发展阶段，给予一定估值溢价，目标价 9 元。 

老产品焕发新活力。双黄连产品线是公司核心利润来源（毛利贡献超

50%），但产品线比较老化。公司 2011 年开始营销体系变革，老产品逐步

开始焕发新活力。独家品种双金连和双黄连口服液独家儿童剂型目前采取

修正模式运作，凭借价格和营销优势，未来有望成为继双黄连口服液后的

又一重磅品种。 

资本运作平台战略逐步落地。公司 2013 年战略性提出“以大健康为核心，

以实体主业经营、资本运作为两翼”，目前资本运作已经进入落地阶段：1）

将完成收购中药饮片区域龙头桐君堂剩余股权和 CRO 企业新领先，将为

公司提供稳定利润增量。2）完成小儿复方鸡内金咀嚼片的收购，儿科用

药产品线构建起步。3）专门设立子公司，大输液资产整合有望开始落实。

预计未来公司将外延并购优质企业或品种、整合内部资产，带动公司业绩

快速增长。 

风险提示：平台战略进展低于预期风险，产品线过于集中风险 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,089 1,305 1,394 1,674 2,023 

(+/-)% 11% 20% 7% 20% 21% 

经营利润（EBIT） 69 108 116 143 186 

(+/-)% 69% 54% 6% 23% 29% 

净利润 20 36 45 61 83 

(+/-)% 58% 79% 26% 35% 36% 

每股净收益（元） 0.04 0.07 0.09 0.12 0.17 

每股股利（元） 0.08 0.08 0.02 0.02 0.03 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 6.7% 8.6% 8.5% 8.7% 9.3% 

净资产收益率(%) 3.2% 3.5% 4.2% 5.4% 7.0% 

投入资本回报率(%) 5.1% 6.3% 5.6% 6.9% 8.5% 

EV/EBITDA 36.9 26.8 22.3 19.1 15.9 

市盈率 175.3 98.2 78.0 57.8 42.5 

股息率 (%) 1.1% 1.1% 0.3% 0.3% 0.5% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 9.00 

当前价格： 7.13 

  2015.01.12 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 5.80-8.97 

总市值（百万元） 3,541 

总股本/流通 A 股（百万股） 497/497 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 10.02 

日均成交值（百万元） 77.80 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,044 

每股净资产 2.10 

市净率 3.4 

净负债率 13.20% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.01 0.01 

Q2 0.02 0.02 

Q3 0.01 -0.00 

Q4 0.03 0.07 

全年 0.07 0.09 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 2% -14% 22% 

相对指数 -13% -52% -41% 

 

[Table_Report]  
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.01.11 

股票研究 

必需消费 

医药 

 

[Table_Stock] 
太龙药业（600222） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 9.00 

当前价格： 7.13 

2015.01.11 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.taloph.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家集生产、经营、科研于一体，

以中药产品为主的现代化制药企业。 

公司拥有口服液、片剂、胶囊、输液、

原料等多种剂型共 100 多种产品，形成

了以双黄连系列产品、双金连合剂、清

热解毒口服液等为主的清热解毒类中药

系列产品，以二类新药甲磺酸帕珠沙星

原料、小针和输液为主的抗菌消炎类以

及以竹林胺、哈伯因为主的老年系列用

药等西药产品。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-14% -7% 0% 8% 15% 22%

1m
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12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 5.80-8.97 

市值（百万） 3,541 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      1,089 1,305 1,394 1,674 2,023 

营业成本      906 1,051 1,119 1,341 1,602 

税金及附加      4 5 5 6 8 

销售费用      56 75 82 100 125 

管理费用      53 66 71 83 102 

EBIT      69 108 116 143 186 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 0 0 0 0 

财务费用      -35 -43 -30 -28 -30 

营业利润      35 64 84 114 155 

所得税      9 15 19 26 35 

少数股东损益      12 16 20 27 36 

净利润      20 36 45 61 83 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      133 456 500 500 500 

其他流动资产      662 729 805 940 1,161 

长期投资      27 27 27 27 27 

固定资产合计      640 622 578 544 509 

无形及其他资产      106 120 116 113 110 

资产合计      1,569 1,954 2,027 2,124 2,307 

流动负债      650 657 694 751 871 

非流动负债      263 204 204 204 204 

股东权益      625 1,045 1,081 1,130 1,197 

投入资本(IC)      1,126 1,611 1,608 1,659 1,752 

现金流量表           

NOPLAT      57 87 90 112 146 

折旧与摊销      37 40 63 66 68 

流动资金增量      23 60 39 77 101 

资本支出      38 18 20 30 30 

自由现金流      155 205 213 285 345 

经营现金流      43 -99 114 31 16 

投资现金流      -65 -18 -20 -30 -30 

融资现金流      34 440 -49 -1 14 

现金流净增加额      13 322 44 0 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      11.0% 19.8% 6.8% 20.1% 20.8% 

EBIT 增长率      68.6% 54.0% 6.0% 22.9% 29.0% 

净利润增长率      58.4% 78.5% 25.9% 35.1% 35.9% 

利润率           

毛利率      16.4% 19.0% 19.3% 19.5% 20.4% 

EBIT 率      6.7% 8.6% 8.5% 8.7% 9.3% 

净利润率      1.9% 2.8% 3.3% 3.7% 4.1% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      3.2% 3.5% 4.2% 5.4% 7.0% 

总资产收益率(ROA)      1.3% 1.8% 2.2% 2.9% 3.6% 

投入资本回报率(ROIC)      5.1% 6.3% 5.6% 6.9% 8.5% 

运营能力           

存货周转天数      69 51 59 55 57 

应收账款周转天数      82 63 71 72 72 

总资产周转周转天数      519 539 524 457 410 

净利润现金含量      5.20 -4.85 4.43 0.90 0.34 

资本支出/收入      3.5% 1.4% 1.5% 1.8% 1.5% 

偿债能力           

资产负债率      58.2% 44.1% 44.3% 45.0% 46.6% 

净负债率      58.1% 8.7% 0.6% 1.5% 4.0% 

估值比率           

PE      175.3 98.2 78.0 57.8 42.5 

PB      5.7 3.4 3.3 3.1 3.0 

EV/EBITDA      36.9 26.8 22.3 19.1 15.9 

P/S      3.3 2.7 2.5 2.1 1.7 

股息率      1.1% 1.1% 0.3% 0.3% 0.5% 
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1. 股权结构分散，改革潜力大 

1.1. 国企背景的“民营企业”，改革空间大 

 

太龙药业目前实际控制人为竹林镇政府，但实际控股比例只有 23%（收

购完成后）。公司股权结构较为分散，日常运营主要由公司董事会及相

关高管负责，国企改革导向下，预计未来外延并购、内部整合、管理

层激励等均可实施且有较大整合空间，本次收购桐君堂和新领先便是

“外延并购+管理层激励”双管齐下的起步之举。 

 

图 1：公司股权结构分散（以收购完成后为基础），改革空间大 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究。注释：1）股权比例以本次收购成功后为基础；2）吴澜、博云、鹏兴（管理层控制）、

桐庐药业为本次收购引入的股东；3）众生实业持有陕国投信托 3000 万次级收益权。目前公司重组已经通过证监会审批。 

 

 

1.2. 管理层激励力度还有提升空间 

 

公司董事长等核心管理层在桐君堂和新领先的收购中通过鹏兴投资出

资 2000 万间接实现股权激励，但鹏兴投资占公司总股本的比例只有

0.5%，占比较低（公司董事长间接持有的股份数只有约 90 万股）。预

计公司为提高经营效率，保证管理层和公司利益一致，未来可能会继

续采取各类形式的激励措施。 
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图 2：公司管理层已间接实现股权激励，但力度尚有提升空间 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 制剂产品是公司核心利润来源 

太龙药业 2013 年收入 13.04 亿元，主要来源包括： 

 母公司（制剂）：双黄连口服液系列以及双金连合剂，是目前公司

主要利润来源； 

 桐君堂（中药饮品）：主要在浙江地区生产销售各类中药饮片； 

 太新龙（医药商业）：主要为河南和江苏地区的分销业务，但微

利，不影响整体业绩。 

 

2013 年公司归母净利润 3600 万元，其中母公司（制剂）净利润占 59%，

是公司的核心利润来源。 

 

图 3：制剂+中药饮片+商业是公司核心收入利润支柱 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究；注释：未考虑内部抵消。 
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3. 发力营销变革，老产品迎来新转机 

3.1. 双黄连系列是核心制剂产品线 

 

太龙药业从 1994 年推出双黄连口服液（主要成份为金银花、黄芩、连

翘；辅料为蔗糖），后续又以双黄连口服液为基础，推出双黄连口服液

(浓缩型)（2003 年）、双金连合剂（主要成份为连翘、金银花、柴胡、

黄芩、金莲花；辅料为蔗糖）（2006 年）以及双黄连口服液（儿童型）

（2013 年）。 

 

图 4：公司双黄连系列产品各有特色 

 

资料来源：CFDA，米内网，国泰君安证券研究。 

 

公司核心制剂产品线双黄连系列产品 2013年整体销售收入约 3.5亿，毛

利约 1.5 亿，是公司的主要毛利来源（占比超 50%）。 

 

图 5：双黄连+双金连是公司核心制剂产品线（百万） 

 

资料来源：公司公告，米内网，国泰君安证券研究 
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3.2. 营销架构调整，发力儿童双黄连和双金连 

 

因公司产品线大多为老品种，在经历近 10 年的运营后，原有的销售体

系已经无法为公司带来持续增长。公司从 2011 年开始营销改革，将处

方药和 OTC 分部经营，并尝试通过人才引进探索不同类型的销售模

式。 

 

2014 年公司为进一步发掘产品成长潜力，再次对营销架构进行调整，

专门成立竹林众生营销中心对双金连和儿童剂型双黄连口服液两个终

端价格相对较高的品种采用“修正”模式（分层大包）进行销售。 

 

图 6：太龙药业现有制剂营销体系 

 

资料来源：公司网站，国泰君安证券研究 

 

3.2.1. 独家品种双金连有过亿潜力 

 

双金连是在双黄连组方基础上增加柴胡和金莲花改进而成的独家专利

品种，但因双金连与双黄连在适应症上差异不大（双金连是辛凉解表，

清热解毒；双黄连是疏风解表，清热解毒），公司对双金连的产品定位

一直较为模糊。 

 

2014 年公司引入修正模式，是战略上对双金连重新梳理和定位。我们

认为凭借价格优势（10ml*10 规格，双金连平均中标价约 17 元，远超同

类竞品）、营销优势（修正模式比较适合价格空间较大的 OTC 品种），

双金连未来有望成为公司第三个过亿品种。 

 

表 1：双金连合剂价格优势明显 

产品名称 规格 产品特征 平均中标价 公司 

双金连合剂 10ml*10 独家品种 17 太龙药业 

双黄连口服液 10ml*10 多家 6.7 珍宝岛药业 

双黄连口服液 10ml*10 多家 11 三精制药 

双黄连口服液 10ml*10 多家 6.4 福森药业 

资料来源：药智网，国泰君安证券研究 
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图 7：双金连合剂有过亿潜力（百万） 

 

资料来源：米内网，国泰君安证券研究 

 

3.2.2. 儿童双黄连口服液符合市场需求和政策方向，潜在空间大 

 

公司研发的双黄连（儿童专用剂型）是目前市场上唯一的双黄连口服液

儿童剂型，我们认为儿童用药无论潜在市场空间或是政策支持，未来

都有大机会： 

 卫计委相关统计，中国现有儿童 2.2 亿，占全国总人口的 16.6%，

但儿童专用药品数量不到总药品数量的 5%。 

 儿童用药受制于受试人群、研发成本等因素限制，研发生产较

少，在整体药品供应格局中一直处于供不应求状态，大部分时候

患儿只能被迫使用成人规格。 

 卫计委等六部委 2014 年 6 月份曾专门联合发布《关于保障儿童用

药的若干意见》从注册审评、生产、定价、报销等各方面给予儿童

用药大力支持。 

 

公司的双黄连（儿童专用剂型）2013 年上市，目前销售收入只有约 1500

万。我们认为儿童双黄连符合市场需求和政策引导方向，凭借双黄连

系列产品长期积累的 OTC 渠道优势、品牌优势以及营销新模式的带

动，未来有望实现翻倍增长，成为公司又一大品种。 

 

同时公司可能会继续整合其它儿童用药（目前已经准备小儿复方鸡内金

咀嚼片），构建儿科用药产品线，形成规模优势。 

 

4. 资本运作平台战略逐步落地 

 

2013 年公司提出“一核两翼多平台”发展战略，即“以大健康为核

心，以实体主业经营、资本运作为两翼”。我们认为公司的资本运作

思路包括三个方向： 

 1）优质资产并购。如公司将新领先和桐君堂等能提供稳定现金流
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的标的通过发行股份和部分现金支付的形式吸收纳入到上市公

司。随着新领先和桐君堂并购的完成，预计未来公司将会继续外

延并购优秀资产。 

 2）存量资产优化。如公司专门设立子公司对输液资产进行处理，

预计公司未来将对现有产品和资产重新梳理，实现存量资产的优

化，完成战略聚焦。 

 3）潜力产品吸收。如公司并购小儿复方鸡内金咀嚼片等与公司现

有产品线能够形成优势互补的产品。预计公司未来将结合自己在

双黄连系列产品的运作经验吸收更多的潜力品种。 

 

4.1. 新领先和桐君堂只是第一步 

 

2014 年 9 月公司发布公告，将发行股份及支付现金收购新领先 100%股

权以及桐君堂剩余49%股权，标志着公司资本运作开始有实质性动作。 

 

图 8：公司资本运作平台战略走出第一步，收购新领先及桐君堂剩余股权 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究。 注释：吴澜、桐庐药材均签署业绩对赌协议，如业绩高于预期，则奖励金额=（累计实

现净利润数－累计承诺净利润数）×50%。 

 

4.2. 百分百控股桐君堂，提升盈利能力 

 

4.2.1. 桐君堂资质优良，中药饮片发展迅速 

 

桐君堂是浙江省非物质文化遗产“桐君中药文化”的保护单位，主要

业务为生产销售中药饮片，在浙江省拥有较强的品牌知名度。2006 年

公司从杭州桐庐药材公司购得桐君堂 51%的股份。 

 

桐君堂主要产品中药饮片数量高达 700 多个品种、1100 多个品规。凭

借在浙江当地的品牌优势，桐君堂中药饮片增长迅猛，过去三年平均

增长率为 38.63% 
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图 9：桐君堂中药饮片收入迅猛增长（百万） 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

4.2.2. 增强资金实力，奠定长期发展基础 

 

中药饮片的采购模式要求大量的营运资金投入，但受制于股权约束，

公司难以对桐君堂进行资金补充，根据公司公告，2013 年度桐君堂营业

收入 5.39 亿元，平均营运资金仅为 3974.31 万元，只占营业收入

7.37%，与同期中药行业上市公司 38.76%的比例相比，明显较低。公司

本次计划向桐庐药材发行股份收购剩余49%的股权，完成百分百控股。

预计公司完成收购后，将加大对桐君堂现有中药饮片业务的营运资金

投入，并逐步扩大产品的销售范围（预计可能会首先向公司所在的河南

地区扩张）。 

 

图 10：公司将完成桐君堂剩余 49%股权收购 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究，注释：公司将收购桐庐药材剩余 49%股

权 

 

根据公司评估报告和业绩承诺， 预计 2014 年桐君堂收入为 6.5 亿 ，如

全部并表，归母净利润约 3300 万，未来 3 年净利润平均增速为 12%。

考虑到公司已约定业绩奖励（奖励金额=（累计实现净利润数－累计承
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诺净利润数）×50%），未来业绩超预期的可能性较大，预计未来桐君

堂净利润至少保持 20%以上增长。 

 

 
 

图 11：桐君堂收入利润预测（百万） 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究，注释：利润为业绩承诺 

4.3. 新领先：CRO 项目储备丰富，业绩增长稳定 

 

新领先是一家主要从事 3 类和 6 类化学药品临床前研发和技术服务的

CRO 公司，主要研究领域包括心脑血管、神经精神等。公司已与山东

步长制药、瑞阳制药、辰欣制药等国内优秀化药企业建立了长期友好

合作关系。 

 

图 12：新领先股权结构图 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究，注释：高世静收购完成后将退出 

 

新领先目前项目储备丰富，整体研发团队约 100 人，在合成工艺研究、

质量研究和制剂工艺研究上优势突出。随着已有项目的推进和新项目

的引入，新领先收入利润将保持平稳快速增长，可为太龙药业提供稳
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定的利润支撑。 

 

根据公司评估报告和业绩承诺，预计 2014 年新领先收入为 6500 万 ，

净利润 2400 万，未来 3 年净利润平均增速为 16%。考虑到公司已约定

业绩奖励（奖励金额=（累计实现净利润数－累计承诺净利润数）×

50%），未来业绩超预期的可能性较大，预计未来新领先实际净利润至

少保持 25%以上增长。 

 

图 13：新领先将为公司提供稳定利润来源（百万） 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究，注释：利润为业绩承诺数据 

 

4.4. 外延继续，斩获又一儿科品种 

2014 年 12 月公司公告称拟以 2550 万元收购施美制药的小儿复方鸡内

金咀嚼片。该品种属于 OTC 甲类独家剂型品种，主要用于小儿因脾胃

不和引起的食积胀满，饮食停滞，呕吐泄泻。预计 2013 年销售额 1000

万左右。 

小儿复方鸡内金较为契合公司现有以零售连锁为主的销售渠道，能够

与公司现有的双黄连口服液（儿童剂型）形成协同效应。随着更多优质

儿童品种的纳入，公司未来有望打造形成全方位的儿童用药产品线。 

 

4.5. 大输液资产整合进行时 

 

2014 年 12 月 26 日公司公告称拟以郑州高新区中原大输液生产车间所在

的土地及所有设备出资成立全资子公司“河南桦玉实业有限公司”。

该部分资产是公司将大输液生产线搬迁至河洛大输液厂后的剩余资

产，一直未进行有效处理，本次设立子公司，将有利于公司盘活闲臵

资产。 

同时公司公告称将分公司河洛制药厂的资产整体转让给子公司河南河

洛太龙制药有限公司。河洛制药厂主要为公司现有的输液生产线，该

生产线在建成投产后，由于市场环境变化和自身定位原因，并未大规

模生产。本次将其由分公司转让到子公司后，利于后期资本和资产运

作，实现闲臵资产优化，提高公司整体经营效率。 

目前公司的大输液相关资产基本处于闲臵状态，根据公司公告，原大

输液厂所在地资产评估价格为 8072.95 万元，河洛制药厂账面净资产为

8230.89 万元。如果未来整合进展顺利，假设按账面净资产或评估价直



                                                      太龙药业（600222） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         13 of 16 

接出售，则可能给公司回笼现金 1.5 亿元。 

 

5. 原有财务基础薄弱，盈利能力还有较大改善空间 

公司 2013 年收入 13.04 亿，毛利为 2.53 亿，毛利率只有 19%，主要是

公司太新龙商业业务毛利率较低（太新龙收入约 3.6 亿，但毛利率只有

3%左右）。剔除医药商业影响，可以看到，由于产品线老化等因素，公

司各项制药业务的毛利率也都偏低，随着激励理顺、机制到位，有改

善提升空间。未来随着公司未来逐步向制剂、研发、中药饮片等高毛

利业务持续转型，公司毛利率还有较大结构性提升空间 

 

图 14：公司各项业务毛利率均偏低 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究。太新龙主要为商业业务，桐君堂为中药

饮片业务，母公司主要为制剂工业业务。 

 

图 15：公司整体毛利率偏低，未来还有结构性提升空间 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究。 

 

2013 年公司净利润为 3600 万，净利率只有 2.8%，其中财务费用 4300
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万，作为一家制药业为主的公司财务费用明显超过净利润并不正常，

财务负担过重。随着公司大输液相关资产的盘活、以及后续类似本次

配套融资收购的进行，公司将得以补充流动资金，从而降低财务费

用。截至 2014 年三季度，公司借款（短期+长期）合计约 5.7 亿，假设

未来能够降低 3 亿的付息借款，公司将节约 2000 万的财务费用，静态

增厚 2013 年公司净利润 55%。 

 

表 2：2013 年公司财务费偏高，未来有较大改善空间（百万元） 

 
2009 2010 2011 2012 2013 2014Q3 

营业收入 813 913 981 1,089 1,305 872 

归母净利润 30.2 24.3 12.8 20.2 36.1 11.2 

净利率 3.7% 2.7% 1.3% 1.9% 2.8% 1.3% 

财务费用 15.3 14.3 27.3 34.8 42.7 32.6 

财务费用/净利润 51% 59% 214% 172% 118% 290% 

借款合计（短期+长期） 281 353 482.3 496.8 530.45 575 

借款利息费用估算 17.05 16.43 28.41 34.68 43.15 34.5 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究 

6. 盈利预测与估值 

6.1. 整体业绩保持平稳增长态势 

 

随着营销改革推进，公司原有双黄连系列将保持平稳增长，从而带动

公司整体收入利润平稳增长。而如果公司成功完成桐君堂和新领先的

收购，将带动公司收入利润快速增长。内外兼修的发展路径，有望使

公司业绩从 2013 年的约 3600 万元，三年后跨越式发展至 2016 年的 1.4

亿元。 

 

表 3：公司盈利预测分析（百万） 

  
2013 2014E 2015E 2016E 

母公司 收入 404 457 546 670 

 
净利润 23 18 28 47 

太新龙 收入 360 288 332 381 

 
净利润 4 2 3 4 

桐君堂 收入 539 647 776 932 

 
净利润 28 33 41 50 

新领先 收入 57 69 87 111 

 
净利润 18 24 33 42 

备考盈利预测 收入 1305 1462 1742 2096 

 
净利润 36 76 104 141 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究。备考盈利预测为假设公司完成桐君堂和

新领先的收购；未考虑少量内部抵消；因桐君堂之前收入并表，收购后主要体现为

归母净利润变化。 

 

 

6.2. 相对估值 

 

若不考虑本次并购，预计 2014-16 年公司 EPS 为 0.09/0.12/0.17 元；若
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考虑桐君堂和新领先并表，则备考 EPS 为 0.15/0.18/0.25 元。考虑到桐

君堂和新领先具有良好的盈利能力，且公司重组已通过证监会审批，

考虑公司处于拐点型发展阶段，给予一定估值溢价，目标价 9 元。 

表 4:同类上市公司 PE 比较 

公司名称 代码 股价（元） EPS（元） PE 

  
20141231 2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E 

佐力药业 002626 12.77 0.56 0.32 0.39 0.49 23 40 33 26 

振东制药 300255 13.17 0.26 0.33 0.41 0.50 51 39 32 26 

贵州百灵 600267 41.05 0.57 0.67 0.82 0.98 72 61 50 42 

平均值               47 38 31 

数据来源：wind，国泰君安证券研究。EPS 预测值为 wind 一致预期的平均值。 

 

6.3. 重组后公司整体估值：绝对估值 

 

在重组完成假设下，采用三阶段模型对公司价值进行现金流贴现。 

核心假设：1）桐君堂、新领先收入利润快速增长，2）双黄连口服液（儿

童剂型）和双金连保持高速增长。 

 

基于以上假设，FCFF 估值法下公司的合理估值为 9.4 元。 

 

 

表 5：绝对估值基本假设 

参数项目 参数值 参数项目 参数值 

无杠杆 Beta 0.93 T 22.82% 

无风险利率 3.00% Ka 9.05% 

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.03  

公司股价（元） 7.13 Ke 9.72% 

发行在外股数（百万） 497  E/(D+E) 87.30% 

股票市值(E，百万元) 3541  D/(D+E) 12.70% 

债务总额(D，百万元) 515  WACC 9.01% 

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 3.0% 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

 

7. 风险分析 

 平台战略进展低于预期风险：公司存在因收购成本过高或者监管

部门审批无法通过导致公司存在资本运作平台战略无法推进的风

险。 

 

 产品线过于集中风险：公司主要利润源自于双黄连系列产品，存

在产品线过于集中风险。 
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作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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