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T_ReportAbstract 

股权激励顺利进入首次行权实施阶段 
 

报告关键点： 
 股权激励进入首次行权实施阶段 
 维持“增持-A”的投资评级，及6个月目标价36.4元 

报告摘要： 
 双鹭药业今天刊登了《股权激励计划行权情况暨股本变动公告》，我们对本次股
权激励行权事宜持积极乐观态度。本次行权安排要点如下： 

 公司股票期权总数为540万份，已授予股票期权540万份，授权日为2006年6月
13日，满足行权条件的激励对象自授权日起三年后即2009年6月13日起可行权。

 行权主要条件为：公司2006、2007、2008三个会计年度净利润之和为2005年
度净利润的4.7656倍，即三个会计年度净利润年复合增长率达到25%。激励对
象行权的前一年度，公司扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率不低于

10%。行权条件均已满足。 
 公司本次行权股票期权984,000股，行权数量占激励对象获授股票期权总数的

18.22 %，行权价格为2.94元/股，行权日为2009年8月14日，行权股票上市时
间为2009年8月19日，全体激励对象本期行权股票自上市之日起锁定六个月。 

 公司期权激励计划中总经理徐明波先生曾承诺，为使公司获得更好地发展，其
获授的股票期权或实现的收益，不少于51%的部分将用于公司的奖励计划，故
徐明波总经理本次行的480,000 份股票期权或实现的收益，不少于240,000 份
的部分将用于公司的奖励计划。 

 本次行权的高管有6人，行权数量均为其个人已授予股票期权数量的20%，其余
部分在2009年9月13日后可行权。原激励对象卢安京先生因2009 年6 月25 日
由二级市场卖出其名下所持有的双鹭药业股票222,346 股，根据上市公司董事、
监事及高管人员买卖本公司股票的相关规定，其行权须在其卖出行为发生六个

月后，故本次不参与行权。 
 6名股权激励对象行权后，公司股本增加98.4万元，股本变更为24,938.4万元。
 维持“增持-A”的投资评级，及6个月目标价36.4元。我们维持对公司09-2010年
的盈利预测，即EPS分别为1.12元、1.46元，不含股票投资的EPS分别为1.09
元、1.46元，维持“增持-A”的投资评级，及6个月内目标价36.4元。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 237.5 358.0 438.9 592.5 782.1

Growth(%) 62.5% 50.7% 22.6% 35.0% 32.0%
净利润 134.8 218.4 279.7 361.0 468.7

Growth(%) 181.7% 61.6% 28.2% 29.1% 29.8%
毛利率(%) 65.6% 86.3% 86.1% 86.0% 86.1%
净利润率(%) 56.8% 60.9% 63.6% 60.8% 59.9%
每股收益(元) 0.54 0.88 1.12 1.45 1.88
每股净资产(元) 2.22 3.07 3.34 3.77 3.90
市盈率 61.4 38.0 29.6 23.0 17.7
市净率 15.0 10.9 10.0 8.8 8.5
净资产收益率(%) 24.4% 28.6% 33.7% 38.5% 48.3%
ROIC(%) 57.0% 77.0% 77.5% 107.2% 105.1%
EV/EBITDA 26.7 33.7 24.2 18.6 14.3
股息收益率 0.2% 0.2% 0.7% 0.9% 1.1%
 

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 36.40元
期限： 6个月 上次预测： 36.40元
 现价： 33.32元
报告日期： 2009-08-17
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市场数据 
总市值(百万元) 8,276.69
流通市值(百万元) 4,635.88
总股本(百万股) 248.40
流通股本(百万股) 139.13
12 个月最高/最低 24.50/40.10元
十大流通股东(%) 37.10%
股东户数 14,314
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 7.86 (10.84) (19.70) 
绝对收益 (2.92) 1.47 8.60 
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研究员 
洪露 高级行业分析师 
021-68766073 honglu@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-17
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 237.5 358.0 438.9 592.5 782.1 成长性   
减:营业成本 81.6 49.0 61.0 83.0 108.7 营业收入增长率 62.5% 50.7% 22.6% 35.0% 32.0%
   营业税费 2.5 4.5 4.8 6.5 8.6 营业利润增长率 155.4% 64.2% 38.3% 29.6% 30.7%
   销售费用 10.8 11.3 14.9 20.1 26.6 净利润增长率 181.7% 61.6% 28.2% 29.1% 29.8%
   管理费用 48.7 59.9 56.2 75.8 105.6 EBITDA增长率 158.3% 61.5% 38.1% 29.6% 30.6%
   财务费用 -2.2 -4.8 -2.5 -3.0 -3.6 EBIT增长率 168.7% 63.3% 40.2% 29.7% 30.8%
   资产减值损失 -0.5 0.2 -0.3 -0.4 -0.4 NOPLAT增长率 196.3% 61.0% 29.7% 29.1% 29.9%
加:公允价值变动收益 13.9 -18.7 - - - 投资资本增长率 19.2% 28.9% -6.7% 32.4% 5.3%
   投资和汇兑收益 29.0 9.7 12.0 - - 净资产增长率 29.2% 38.2% 8.8% 13.0% 3.5%
营业利润 139.5 229.0 316.7 410.5 536.6 利润率   
加:营业外净收支 9.6 7.0 4.0 3.5 5.2 毛利率 65.6% 86.3% 86.1% 86.0% 86.1%
利润总额 149.1 236.0 320.7 414.0 541.8 营业利润率 58.7% 64.0% 72.2% 69.3% 68.6%
减:所得税 14.3 17.6 41.1 53.0 73.1 净利润率 56.8% 60.9% 63.6% 60.8% 59.9%
净利润 134.8 218.4 279.7 361.0 468.7 EBITDA/营业收入 60.8% 65.2% 73.4% 70.5% 69.7%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 57.8% 62.6% 71.6% 68.8% 68.2%
货币资金 261.9 420.8 524.0 536.7 560.2 运营效率   
交易性金融资产 31.0 12.2 - - - 固定资产周转天数 119 104 59 26 23
应收帐款 41.6 68.5 87.5 98.5 154.1 流动营业资本周转天数 195 174 182 173 153
应收票据 0.1 2.0 2.0 4.0 5.0 流动资产周转天数 601 544 582 511 422
预付帐款 105.3 108.0 153.1 180.8 180.6 应收帐款周转天数 59 55 70 66 68
存货 6.1 8.6 18.2 24.7 34.6 存货周转天数 11 7 11 13 14
其他流动资产 0.0 16.4 -2.0 55.0 -2.0 总资产周转天数 795 691 685 576 479
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 387 320 284 236 209
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 6.9 17.1 20.0 25.0 30.0 ROE 24.4% 28.6% 33.7% 38.5% 48.3%
投资性房地产 - - - - - ROA 23.0% 27.7% 31.7% 35.6% 43.9%
固定资产 107.2 98.9 45.0 42.0 58.0 ROIC 57.0% 77.0% 77.5% 107.2% 105.1%
在建工程 3.3 4.3 2.6 2.1 1.9 费用率   
无形资产 18.6 19.7 20.3 22.6 24.0 销售费用率 4.5% 3.1% 3.4% 3.4% 3.4%
其他非流动资产 1.1 1.6 1.2 1.3 2.0 管理费用率 20.5% 16.7% 12.8% 12.8% 13.5%
资产总额 586.6 788.5 881.9 1,012.7 1,068.4 财务费用率 -0.9% -1.3% -0.6% -0.5% -0.5%
短期债务 - - - - - 三费/营业收入 24.1% 18.5% 15.6% 15.7% 16.4%
应付帐款 15.0 11.7 23.1 28.6 33.5 偿债能力   
应付票据 0.7 1.0 1.6 2.0 2.0 资产负债率 5.9% 3.3% 5.9% 7.4% 9.2%
其他流动负债 16.5 13.3 25.5 42.8 61.0 负债权益比 6.3% 3.4% 6.3% 8.0% 10.2%
长期借款 - - - - - 流动比率 13.85 24.57 15.59 12.26 9.66
其他非流动负债 2.5 - 2.0 2.0 2.0 速动比率 13.66 24.23 15.22 11.92 9.30
负债总额 34.7 25.9 52.2 75.4 98.5 利息保障倍数 -63.82 -46.73 -125.69 -135.82 -148.07
少数股东权益 0.7 2.2 3.5 5.0 2.0 分红指标   
股本 124.2 248.4 248.4 248.4 248.4 DPS(元) 0.05 0.05 0.22 0.29 0.38
留存收益 427.1 512.0 577.8 683.9 719.4 分红比率 9.8% 5.7% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 551.9 762.6 829.7 937.3 969.8 股息收益率 0.2% 0.2% 0.7% 0.9% 1.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 134.8 218.4 279.7 361.0 468.7 EPS(元) 0.54 0.88 1.12 1.45 1.88
加:折旧和摊销 9.9 11.9 8.1 10.1 12.2 BVPS(元) 2.22 3.07 3.34 3.77 3.90
   资产减值准备 -0.5 0.2 -0.3 -0.4 -0.4 PE(X) 61.4 38.0 29.6 23.0 17.7
   公允价值变动损失 -13.9 18.7 - - - PB(X) 15.0 10.9 10.0 8.8 8.5
   财务费用 -2.9 -1.5 - -2.5 -3.0 P/FCF - 60.1 27.3 32.8 18.6
   投资收益 -29.0 -9.7 -12.0 - - P/S 34.8 23.1 18.9 14.0 10.6
   少数股东损益 0.0 0.6 0.4 0.4 0.6 EV/EBITDA 26.7 33.7 24.2 18.6 14.3
   营运资金的变动 -23.1 -66.9 -44.3 -83.1 3.2 CAGR(%) 38.9% 29.0% 26.8%
经营活动产生现金流量 88.4 194.3 229.1 285.0 480.6 PEG 1.6 1.3 1.1 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 81.1 -18.9 -10.7 -37.1 -37.1 ROIC/WACC   
融资活动产生现金流量 -13.2 -11.4 -36.6 -59.7 -82.2 REP   
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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收益评级： 

买入 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 
增持 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 
中性 — 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 
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