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基本资料 
上证综合指数 2325.48 

总股本(百万) 248 

流通股本(百万) 139 

流通市值(亿) 48 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.22 

资产负债率 5.9% 
 
股价表现 
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双鹭药业 -5.72 -1.14 20.00 
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双鹭药业 002038 推荐

高速增长、盈利能力极强的生物制药龙头 

双鹭药业 3 月 25 日公布年报，实现营业收入 3.58 亿元，净利润 2.18
亿元，分别同比增长 51%和 62%，EPS 0.88 元，符合预期，同时公司拟 10
股派 2 元。 

投资要点： 

 公司 08 年实现营业收入 3.58 亿元，同比增长 51%，营业利润 2.29 亿，
增长 64%，净利润 2.18 亿，增长 62%，显示公司仍处于 06 年以来的
高速增长通道之中。而公司 08 年业绩还受到了证券投资亏损的影响，
扣除非经常性损益的净利润增长幅度达到了 149%。公司业绩的快速增
长主要来自两个方面：1、公司产品销售收入的增长。2、随着销售规
模的扩大和技术进步导致毛利率由 65.64%提高到 86.30%。 

 公司的优势在于产品，盈利能力极强，主要产品毛利率均在 80%以上，
由于采用的是代理销售模式，营业费用率仅为 3%，公司成本费用控制
严格，净利率超过 60%，远高于其他医药上市公司，ROE 水平也高达
28.65%。同时，公司经营稳健，流动比率及速动比率均高达 24 以上，
资产负债率仅为 3%，现金高达 4.2 亿，占整个资产超过一半，财务状
况十分健康。 

 公司是研发驱动型企业，产品十分丰富，并在抗肿瘤、肝病等领域形
成了产品梯队优势，并积极介入产业链的下游，向基因诊断和治疗拓
展，对主打产品贝科能的依赖度逐渐降低。 

 我们认为随着公司贝科能市场继续拓展和其他二线产品的逐步放量，
公司的增长态势仍将持续。1、公司核心产品贝科能销售收入和毛利率
同比均大幅增长，贝科能的市场空间在未来两三年内仍将由公司所独
占，销售增长仍将持续。2、紫杉醇、欧宁、雷宁等二线品种均为抗肿
瘤、肝病、心脑血管等的专科用药，是医改中最先受益的品种，增长
趋势明显。3、阿德福韦酯、利塞磷酸钠等新上市品种的快速增长。 

 我们预测双鹭 09-11 年 EPS 分别为 1.25、1.65、2.11 元，公司的业绩
增长迅速，研发能力强，产品梯队丰富，是国内生物制药龙头，给予
09 年 30 倍 PE，6～12 个月目标价格为 37.5 元，维持推荐的投资评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 358 494  650 825 
同比(%) 51% 38% 32% 27%
归属母公司净利润(百万元) 218 310  411 525 
同比(%) 62% 42% 33% 28%
毛利率(%) 86.3% 86.6% 86.8% 86.9%
ROE(%) 28.7% 28.9% 27.7% 26.2%
每股收益(元) 0.88 1.25  1.65 2.11 
P/E 39.68 27.91  21.04 16.45 
P/B 11.37 8.08  5.84 4.31 
EV/EBITDA 35 25  19 15 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 637  972  1373 1909 营业收入 358  494  650 825 
  现金 421  702  1025 1474 营业成本 49  66  86 108 

  应收账款 68  94  124 158 营业税金及附加 4  6  8 10 

  其它应收款 0  0  0 0 营业费用 11  16  20 26 

  预付账款 108  146  189 238 管理费用 60  83  109 138 

  存货 9  12  15 19 财务费用 -5  -11  -17 -25 

  其他 31  19  19 20 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 152  164  154 153 公允价值变动收益 -19  0  0 0 

  长期投资 17  17  17 17 投资净收益 10  0  0 0 

  固定资产 99  96  93 90 营业利润 229  335  444 568 

  无形资产 20  20  20 20 营业外收入 7  0  0 0 

  其他 16  32  24 26 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 789  1136  1526 2062 利润总额 236  335  444 568 

流动负债 26  64  43 54 所得税 18  25  33 42 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 218  310  411 525 

  应付账款 11  14  18 23 少数股东损益 1  0  0 0 

  其他 15  50  25 30 归属母公司净利润 218  310  411 525 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 236  334  438 555 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.88  1.25  1.65 2.11 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 26  64  43 54 主要财务比率   

 少数股东权益 2  2  2 2 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 248  248  248 248 成长能力   
  资本公积 30  30  30 30 营业收入 50.7% 38.0% 31.5% 27.0%

  留存收益 482  792  1203 1728 营业利润 64.2% 46.1% 32.6% 27.9%

归属母公司股东权益 760  1070  1481 2006 归属于母公司净利润 61.6% 42.2% 32.6% 27.9%

负债和股东权益 789  1136  1526 2062 获利能力   

    毛利率 86.3% 86.6% 86.8% 86.9%
现金流量表    净利率 60.9% 62.7% 63.2% 63.7%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 28.7% 28.9% 27.7% 26.2%

经营活动现金流 194  267  316 434 ROIC 66.9% 88.2% 90.5% 98.2%
  净利润 218  310  411 525 偿债能力   

  折旧摊销 12  10  11 12 资产负债率 3.3% 5.6% 2.8% 2.6%

  财务费用 -5  -11  -17 -25 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -10  0  0 0 流动比率 24.57  15.19  31.83 35.66 

营运资金变动 -46  -30  -98 -77 速动比率 24.24  15.01  31.48 35.31 

  其它 24  -13  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -19  3  -10 -10 总资产周转率 0.52  0.51  0.49 0.46 

  资本支出 24  10  10 10 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 5  0  0 0 应付账款周转率 4.01  5.33  5.23 5.17 

  其他 9  13  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -11  11  17 25 每股收益(最新摊薄) 0.88  1.25  1.65 2.11 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.78  1.07  1.27 1.75 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.06  4.31  5.96 8.08 

  普通股增加 124  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -121  0  0 0 P/E 39.68  27.91  21.04 16.45 

  其他 -15  11  17 25 P/B 11.37  8.08  5.84 4.31 

现金净增加额 164  281  324 449 EV/EBITDA 35  25  19 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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