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核心观点   

公司将成为大输液行业的领导者：目前国内大输液市场持续快速增长，

但也面临着产业格局分散，产能过剩和竞争层次低的问题。目前行业的

洗牌正在加速进行中，市场向规模企业集中的趋势非常明显。而公司已

经完成了全国范围的产业布局，拥有了 6大生产基地；同时公司产品结

构也更具竞争力，公司高毛利率的非玻瓶产品占比已达 60%，远高于其

他同行。这些竞争优势使得公司在价格战中能够保持稳定的毛利水平并

不断挤占其他企业的市场份额。大输液行业在 2-3 年的大洗牌之后，公

司必将成为行业的领导者。 

降压 0 号受益基本药物制度将成为 10 亿元的重磅产品：降压 0号作为

公司的独家品种，在国内降压药物领域领先优势明显。降压 0号已经成

功入选国家基本药物目录，而其主要竞争对手珍菊降压片和硝苯地平片

等并未入选。相对于其他 5种入选目录的降压药，降压 0号在品牌知名

度和疗效方面都具有十分显著的优势。降压 0号 09 年销量将突破 9亿

片，销售额将突破 6亿元，预计未来几年该产品将显著受益于基本药物

制度，并保持 20%以上的增长，从而成为 10 亿元的重磅产品。 

降糖药形成规模优势，新产品值得期待：公司降糖药主打品种糖适平

属于第二代磺脲类降糖药，目前销售额在 2亿元左右。公司近期又陆续

推出了两个降糖新产品，“卜可”二甲双胍缓释剂和吡格列酮片。公司在

降糖药领域规模化优势正逐步形成，系列化的产品结构将产生协同效

应，从而促进新老产品的快速放量，09 年上半年二甲双胍缓释片的增

速达到 169%。此外，公司的舒血宁、一君、盈源、儿泻康贴膜等产品

正处在高速增长期，同时，匹伐他汀、美洛西康、氟西汀等新产品也值

得期待，出口业务在 2010 年以后也将贡献收益。 

给予公司“短期-强烈推荐,长期-A”投资评级。09 年公司股价表现不

佳，涨幅远落后于其他医药股。我们认为这已经是对大输液降价等不利

因素进行了充分反应。随着大输液行业洗牌进程的加快，以及降压 0

号显著受益于基本药物制度，公司的投资价值正在逐步显现。我们预计

公司 09-11 年 EPS 分别是 0.85 元，1.10 元和 1.37 元，以 12 月 25 日

收盘价 23.54 元计算，PE 分别为 27、21 和 17 倍，估值优势明显。我

们认为公司 2010 年合理动态 PE 应在 25-30 倍之间，对应合理股价应在

27.5-33.0 元之间。给予公司“短期-强烈推荐,长期-A”的投资评级。

最近 12 个月走势特征 
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公司主要财务指标 

项目 数值 

总股本 57,170 万股 

实际流通股本 31,591 万股 

每股净资产 5.89 元 

资产负债率 26.65% 

ROE 10.46% 

数据来源：公司公告，国都证券研究所 
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1、聚焦医药工业，打造三大核心                    

北京双鹤药业股份有限公司是由北京制药厂等五家单位于 1997 年共同发

起设立的，并于同年在上交所上市。目前，公司业务涉及新药研发、制剂生产、

原料药生产、医药销售及制药装备等多个领域，公司已经发展成为年收入超过

50 亿元的大型现代化国有医药企业。 

公司控股股东为北京医药集团有限责任公司（北药集团），持股比例为

49.12%。公司大股东北药集团实力十分雄厚，拥有双鹤药业、万东医疗、紫

竹药业、北京医药股份、安徽华源等 20 多家医药企业。2008 年集团总资产达

到 137.12 亿元，净资产 31.45 亿元，销售收入 241.41 亿元，利润总额 7.48

亿元。 

图表 1：公司股权结构 

 

北京市国资委 国务院国资委

北京国有资本

经营管理中心 

北京国有资产

经营有限公司 

北京医药集团有限责任公司 

中国华润总公司

华润股份有限公司

北京双鹤药业股份有限公司（600062） 

100% 100%

50% 20% 30%

49.12%

数据来源：公司公告，国都证券研究所 

 

公司总部位于北京，拥有 10 多家控股公司，其中安徽双鹤、滨湖双鹤、

京西双鹤、沈阳双鹤、佛山双鹤以及公司北京总厂负责大输液产品的生产；万

辉双鹤负责生产心脑血管和内分泌药物；而双鹤经营、双鹤销售等公司则负责

药品的销售。 
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图表 2：公司组织结构 
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数据来源：公司公告，国都证券研究所 

目前，公司业务主要包括医药工业和商业两部分，其中工业业务是公司利

润的主要来源，占公司毛利的 94%和收入的 56%。近几年公司实施了聚焦工业

的发展战略，医药工业始终保持两位数的的增长，09 年上半年公司工业业务

实现收入 13.64 亿元，同比增长 12%，而低毛利率的商业业务被不断压缩。09

年上半年公司商业业务实现收入 10.83 亿元，同比下降 10.63%.公司聚焦工业

的发展战略使得公司整体毛利率呈现不断上升的趋势，公司的盈利能力也得到

明显改善。 

 

图表 3：公司收入结构            图表 4：公司毛利结构             

公司收入结构（2009H)

工业
56%

商业
44%

公司毛利结构（2009H)

工业
94%

商业
6%

数据来源：公司公告，国都证券研究所 数据来源：公司公告，国都证券研究所 
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图表 5：公司医药工业业务情况            图表 6：公司医药商业业务情况              
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数据来源：公司公告，国都证券研究所 数据来源：公司公告，国都证券研究所 

 

公司战略重点是发展大输液、心脑血管类疾病和内分泌类疾病的预防和治

疗药物，打造“中国输液第一品牌”、“中国降压药第一品牌”、“中国降糖

药第一品牌”。经过近几年的持续发展，目前大输液、心脑血管用药、内分泌

用药也成为公司三大核心品种，在公司工业收入和利润中的占比已经超过

82%，是公司的重中之重。 

 

 

图表 7：三大核心产品收入占比情况          图表 8：三大核心产品毛利占比情况             

工业业务收入结构（2008)
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28%
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工业业务毛利结构（2008)
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数据来源：公司公告，国都证券研究所 数据来源：公司公告，国都证券研究所 
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2、公司将成为大输液行业的领导者                    

2.1、大输液市场洗牌进行时 

大输液是指容量在 100ml 或以上的大容量注射剂，临床应用十分广泛。根

据功能分类可以分为基础性大输液、营养性大输液和治疗性大输液；根据包装

材料又可以分为玻瓶、塑料瓶（PE、PP）和软袋（PVC，非 PVC）三类。 

目前国内大输液行业呈现以下几个特点： 

1、市场需求旺盛，但产能过剩明显，价格战不可避免 

我国大输液市场呈现快速增长的态势，08 年我国大输液销售约为 70 亿瓶

（袋），比 07 年增长 9.4%。04 年至 08 年大输液市场复合增长率超过 10%。我

国大输液市场的快速增长得益于医疗机构就诊人次数和住院人次数的持续快

速增长。 

随着医改政策的实施，医保覆盖率的提高和基层医疗机构的建设，大输液

作为临床普遍使用的基础用药，需求仍将持续释放，预计未来几年大输液市场

整体增长率仍接近 10%。预计 2010 年市场容量将接近 80 亿瓶（袋） 

虽然大输液市场需求依旧旺盛，但目前已出现明显的产能过剩的现象。08

年国内市场容量 70 亿瓶（袋），但产能已达到了 80 亿瓶（袋）。而且由于近

两年大输液市场的持续回暖，很多企业纷纷上马新的生产线，随着新生产线的

陆续投产，未来两年产能过剩现象将越发严重，价格大战仍将不可避免。 

2、竞争层次较低 

从产品结构来看，国内企业生产的品种主要集中在附加值较低的基础性输

液上，基础性大输液占全部大输液的 55%至 60%，营养性大输液和治疗性大输

液占比较低而且品种相对单一。而国外市场大输液品种有 200 多种，除了基础

性大输液，还有品种丰富的治疗性和营养性大输液。 

从包装结构来看，我国大输液仍然以玻瓶为主。玻瓶占比在 65%以上，而

高端的塑瓶和软袋的占比合计只有 35%。反观国外，低端玻瓶的占比只有 35%，

高端的塑瓶和软袋的占比相对较高，特别是在美国和加拿大这样的国家，软袋

的占比甚至达到 80%以上。 

3、产业格局分散 

目前，国外的大输液市场已经形成寡头垄断的竞争格局。在美国，百特公

司占有输液市场的 80%，麦高公司和阿波特公司占 20%左右；欧洲大输液市场

基本上被费森尤斯、贝朗、百特克林泰克和法玛西亚四大公司占领；在日本，

大冢公司占有 50%以上的市场份额； 

而看国内，截至 2009 年 10 月，全国有 401 家大容量注射剂生产企业通过

了 GMP 认证，但其中多数是技术含量低、产能规模小的作坊式企业，年产量超
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过一亿瓶的企业不到 15 家,目前国内前 10 大厂家的市场份额合计不到 50%。 

 

图表 8：大输液的包装类型     

 

 

数据来源：公司网站、国都证券研究所 

 

图表 9：大输液国内市场格局          图表 10：大输液国际市场格局            

国内市场

玻瓶
65%

塑瓶
22%

软袋
13%

国际市场

玻瓶
35%

塑瓶
29%

软袋
36%

数据来源：公司公告，国都证券研究所 数据来源：公司公告，国都证券研究所 

 

正是由于我国大输液市场产业格局分散，产能过剩现象严重，企业更多是

通过价格战来进行恶性竞争，导致了大输液的价格不断下降，部分品种甚至不

及矿泉水的价格。 

这种无序竞争非常不利于行业的持续发展，行业整顿是大势所趋。目前行

业的洗牌正在进行中，一方面国家加强了对大输液行业的管理与整顿，新版

GMP 认证、注射剂生产工艺及处方核查、大容量注射剂派驻监督员制度等政策

陆续实施，使得行业门槛不断提高。另一方面残酷价格大战，也使得中小企业

无利可图，正在加速退出。据了解，目前全国实际生产的大输液企业已经由原
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来的 400 多家减少到 200 多家，市场向优势规模企业集中的趋势非常明显。 

 

2.2、公司将成为大输液行业的霸主 

1、大输液持续快速增长 

目前，公司输液生产线有 40 多条，设计产能近 13 亿瓶/袋。2008 年公司

大输液实现收入 11.70 亿元，同比增长 23.34%。09 年上半年大输液实现收入

6.01 亿元，同比增长 10.44%，增速虽有所放缓，但仍保持了较快增长的态势，

随着 09 年下半年以及 10 年新生产线的陆续投产，大输液产品仍有望延续快速

增长的态势。 

 

图表 11：公司大输液业务情况 
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数据来源：公司公告，国都证券研究所 

 

2、公司已经形成全国范围布局 

大输液产品都需要面对运输半径问题，一般对于玻璃瓶其运输半径为 200

公里，塑料瓶的运输半径为 400 公里，塑料软袋的运输半径为 800 公里。因此

在全国范围内布局对于龙头企业来说至关重要。因为，全国范围的布局一方面

有利于公司解决运输半径问题，降低产品的运输成本，另一方面也更有利于公

司产品进入当地的招标体系。 

目前，国内实现全国范围布局的企业只有两家：一家是四川科伦，另一家

就是双鹤。公司在全国六大区域都有自己的生产基地：华北有北京大输液生产

基地、华东地区有安徽双鹤，西北有陕西京西双鹤，华中有湖北的滨湖双鹤，

华南有佛山双鹤、东北有辽宁新民双鹤。 
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3、公司产品结构更具竞争优势 

目前公司大输液包装结构(玻瓶/塑瓶/塑袋)比重约为 4.1/4.6/1.3。公司

非玻瓶产品的占比已接近 60%，远高于行业平均约 35%的水平。 

同时，公司营养性和治疗性产品占比也明显高于行业平均水平。公司成功

研制了羟乙基淀粉，使得营养类输液产品盈源的原材料实现了自给自足，大幅

提高了该产品的毛利率。 

4、大输液降价对双鹤影响不大 

对于市场普遍担心的大输液降价问题，我们认为对公司影响并不大。 

首先，从目前大输液实际招标情况来看，以 100ml0.9%的氯化钠为例，各

厂家的实际中标价已经远低于国家规定的最高限价标准，特别是玻瓶，实际中

标价不到最高限价的 1/3，因此下调最高限价对大输液产品的出厂价并没有太

大的影响。当然，塑瓶和软袋的招标价格可能还有一定的下降空间，但这种降

价只会进一步挤压中小输液企业的生存空间，在阵痛之后，反而会给公司这样

的规模企业提供空间。 

其次，公司产品结构竞争优势明显。一方面，公司非玻瓶产品的占比已接

近 60%，而且占比还在不断提高。而塑瓶和软袋的最高限价明显是高于玻瓶，

塑瓶和软袋的毛利率也显著高于玻瓶。另一方面，公司营养性和治疗性产品占

比也在不断提高，而营养性和治疗性输液的毛利率又明显高于基础型输液。这

都使得公司大输液产品的毛利率能够保持稳定。 

 

图表 12：100ml0.9%氯化钠注射液的最高零售限价情况 

 

 

 

100ml0.9%l 氯化钠 发改委最高限价 基本药物最高限价 毛利率 

玻瓶 3.3 2.7 20% 

塑瓶 5.3 3.7 30% 

软袋 7.3 5.2 40% 

数据来源：发改委网站，国都证券研究所 

 

图表 13：2009 年河南省 100ml0.9%氯化钠注射液招标情况 

 

 

 

 

100ml0.9%l 氯化钠 玻瓶 塑瓶 软袋 

双鹤药业 1.12 2.01 3.08 

华鲁制药 1.08 2.01 3.08 

石家庄四药 1.12 2.35 3.45 

鲁抗辰欣 1.19 2.01 3.49 

数据来源：国都证券研究所 
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3、独家品种降压 0 号将成为 10 亿元的重磅产品          

3.1 降压 0 号市场领先优势明显 

公司的降压 0号即复方利血平氨苯蝶啶片为复方制剂，由氢氯噻嗪、氨苯

蝶啶、硫酸双肼屈嗪和利血平组成。其中氢氯噻嗪和氨苯蝶啶为利尿药，硫酸

双肼屈嗪和利血平是降压药。利尿和降压药物合用，能充分发挥协同作用。这

也使得降压 0号的降压功效显著优于其他降压产品。 

由于目前拥有复方利血平氨苯蝶啶批件的仅有公司和上海黄海制药两家。

而据了解目前上海黄海并没有生产复方利血平氨苯蝶啶。因此，可以说复方利

血平氨苯蝶啶就是公司的独家品种。 

09 年上半年公司的降压零号销售额达 3.41 亿元，同比增长 26.4%。预计

降压 0号全年销量在 9亿片以上，全年收入将突破 6亿元。 

目前降压 0 号 60%以上的市场集中在药店终端。据中国医药报 08 年做的

一项调查显示，目前在药店销售较好的品牌降压药中店员提及率最高的就是北

京降压 0号、它甚至超出第二位珍菊降压片近 37 个百分点。 

价格和品牌是影响药店产品销售的两个最关键因素。一方面降压 0号相对

于拜新同、络活喜、洛汀新这样的洋品牌具有非常明显的价格优势，其日服用

成本不到 1元，这对于需长期服药的高血压患者有很大的吸引力。另一方面，

相对于珍菊降压片、复方降压片、复方利血平片这样的国内产品，虽然降压 0

号的价格优势并不明显，但强大的品牌效应也使其成为患者的首选。 

图表 14：零售药店店员提及率前十大降压药品牌 
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数据来源：中国医药报，国都证券研究所（调查样本为北京、上海、广州、成都、杭州、

沈阳、南京等地 240 家样本药店） 



                                                                                    医药行业 

 
                     第 12 页                                            研究创造价值 

图表 15：主要降压药物对比 

 

 

 

 

 

 

 

品种 用法用量 日服用成本（元） 

降压 0 号 一次 1 片，一日 1 次 0.95 

珍菊降压片 一次 1 片，一日 3 次 0.75 

拜新同 一次 1 片，一日 1 次 5.00 

络活喜 一次 1 片，一日 1 次 5.71 

倍他乐克 一次 2 片，一日 2 次 1.80 

复方利血平 一次 2 片，一日 3 次 0.45 

洛汀新 一次 1 片，一日 1 次 3.59 

降压 0 号 一次 1 片，一日 1 次 0.95 

数据来源：金象网，国都证券研究所 

3.2 基本药物制度将使降压 0 成长为 10 亿元的重磅产品 

在 09 年颁布的国家基本药物目录中，公司的复方利血平氨苯蝶啶（降压

0号）顺利入选。 

虽然此次入选基本药物目录的口服降压药一共有 6种，但公司最大的竞争

对手珍菊降压片和硝苯地平片等并未入选，相对于其他 5种产品，公司的降压

0号无论是在品牌知名度还是疗效方面都具有十分显著的优势。 

由于基本药物在基层医疗机构必须全部配备使用，在其他医疗机构也会按

比例配备使用，这将使得公司降压 0 号的市场显著扩容。而且公司从 08 年就

已经开展了针对农村卫生院和城市社区诊所的“两网”建设，公司在基层的医

药代表多达 600 多人。公司的“两网“建设和丰富的基层推广经验将有力助推

降压 0号在基层的销售，降压 0号将很快就成为销售超 10 亿的重磅产品。 

 

图表 16：入选基本药物目录的降压药品种 

 

 

 

 

 

 

 

品种 用法用量 

卡托普利 口服常释剂型 

依那普利 口服常释剂型 

硝普钠 注射剂 

硫酸镁 注射剂 

尼群地平 口服常释剂型 

吲达帕胺 口服常释剂型、口服缓释剂型 

酚妥拉明 注射剂 

复方利血平 口服常释剂型 

复方利血平氨苯蝶啶（降压 0 号） 口服常释剂型 

数据来源：金象网，国都证券研究所 
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4、降糖药将形成规模效应 

糖尿病分为两种类型，Ⅰ型糖尿病为胰岛素依赖型，Ⅱ型为非胰岛素依赖

型，可通过口服降糖药来降低血糖。目前 90%以上的糖尿病患者都属于Ⅱ型糖

尿病。 

公司口服降糖药的主打产品为糖适平，属于第二代磺脲类降糖药“格列喹

酮”。目前，公司的糖适平占据了格列喹酮市场 95%的份额。 

公司在口服降糖药领域除了糖适平以外，近期又推出了两个产品，“卜可”

二甲双胍缓释剂和吡格列酮片。其中二甲双胍片与糖适平合用可以形成协同作

用增强降糖效果。吡格列酮是近年来新上市的胰岛素增敏剂，市场前景看好。

同时，公司后续还将收购其他降糖药物陆续投放市场。公司在降糖药领域将会

形成一个系列化产品梯队。 

由于公司在降糖药销售方面原先已经积累了丰富的经验，再加之目前产品

结构日趋丰富，降糖药的规模效应将会不断得以体现，新产品的推广将也会显

著加快。09 年上半年公司的二甲双胍缓释片的销售额就同比增长了 169%。 

图表 17：降糖药分类情况 

 大类 代表品种 

胰岛素 胰岛素 速效、中效、长效胰岛素 

胰岛素增敏剂 罗格列酮、吡格列酮、曲格列酮、环格列酮、

磺酰脲类 格列喹酮、格列奇特、格列美脲、格列吡嗪、

双胍类 二甲双胍、苯乙双胍 

α-葡萄糖苷酶抑制剂 阿卡波糖 

口服降糖药 

其他 瑞格列奈、中成药 

 

 

 

 

 

数据来源：国都证券研究所 

 

图表 18：降糖药市场格局          图表 19：磺酰脲类降糖药市场格局            
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数据来源：SFDA 南方医药经济研究所，国都证券研究所 数据来源：SFDA 南方医药经济研究所，国都证券研究所
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5、新产品值得期待 

除了三大核心品种之外，公司其他产品也不发亮点，公司的舒血宁、一君、

盈源、儿泻康贴膜等产品虽然目前规模还不大，但都处在高速增长期，未来都

将成为公司利润的重要来源。 

另一方面公司研发实力突出，后续新产品也在不断推出，匹伐他汀、美洛

西康、氟西汀等产品都值得期待。 

匹伐他汀属于第三代他汀类药物，是目前国际临床应用中降血脂效果最好

的他汀类药物，具有高效、安全、不与其他常规药物竞争代谢等特点，被誉为

“超级他汀”，其原研药于 03 年在日本上市，双鹤于 08 年 11 月成为国内唯

一一家获得原料药和制剂生产批文的药企。 

公司 2007 年底购买了 Meloxicam 片剂（美洛西康）和 Fluoxetine 胶囊（氟

西汀）ANDA产权，目前正努力将万辉双鹤的现有生产线改造成符合美国FDAcGMP

标准的年产 10 亿片片剂/粒胶囊的固体药品生产基地，并同期完成 Meloxicam

片剂（美洛西康）和 Fluoxetine 胶囊（氟西汀）的 ANDA 产品技术转移认证。  

美洛西康抑制已知的炎症介质前列腺素的生物合成，抗炎镇痛效果出色。

用于类风湿关节炎、骨关节炎和强直性脊柱炎的治疗，是目前全球应用广泛的

高效安全的烯醇酸类非甾体抗炎药。 

氟西汀（Fluoxetine）是一种选择性血清再吸收抑制剂（SSRI）型的抗抑

郁药，其药物形态为盐酸氟西汀（Fluoxetine hydrochloride），商品名为“百

优解”或“百忧解”（Prozac）。在临床上用于成人抑郁症、强迫症和神经性

贪食症的治疗。 

简化新药申请（ANDA）是仿制药进入美国市场的第一步，通过 ANDA 审批

后，该仿制药就可以在美国生产销售了。而公司进行 FDAcGMP 认证将为未来开

拓国际市场奠定基础。预计公司出口业务在 2010 年以后就将能够给公司带来

收益。 

6、盈利预测与估值                                   

6.1 盈利预测 

 图表 20：公司主要产品销售收入预测(单位：万元) 

  2008A  2009E 2010E 2011E 

大输液 117,064  134,623  154,817  173,395  

(+/-%) 23.34% 15% 15% 12% 

降压 0 号 52,400  60,260  72,312  86,774  

(+/-%) 7% 15% 20% 20% 

糖适平 19,100  19,482  21,430  23,573  

http://baike.baidu.com/view/1786119.htm
http://baike.baidu.com/view/116502.htm
http://baike.baidu.com/view/116502.htm
http://baike.baidu.com/view/332.htm
http://baike.baidu.com/view/330.htm
http://baike.baidu.com/view/613921.htm
http://baike.baidu.com/view/613921.htm
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(+/-%) 4% 2% 10% 10% 

其他 63,755  73,319  86,516  103,819  

(+/-%) 14% 15% 18% 20% 

工业收入合计 252,319  287,684  335,075  387,561  

增长率 15.60% 14.02% 16.47% 15.66% 

毛利率 54.97% 54.85% 55.66% 56.77% 

商业收入 238,415  214,573  225,302  236,567  

增长率 3.27% -10.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 5.72% 6.00% 6.00% 6.00% 

收入总计 490,734  502,257  560,377  624,128  

增长率 9.26% 2.35% 11.57% 11.38% 

毛利率 31.04% 33.98% 35.69% 37.53% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

 

图表 21：盈利预测表（万元）                                          

2008A 2009E 2010E 2011E

营业总收入 495,152 502,257  560,377  624,128 

     营业收入 495,152 502,257  560,377  624,128 

营业总成本 452,947 444,822  486,362  531,907 

     营业成本 341,772 331,576  360,360  389,911 

     营业税金及附加 3,247 3,516  3,923  4,369 

     销售费用 74,856 76,845  85,177  94,243 

     管理费用 29,088 29,633  33,623  38,072 

     财务费用 1,280 251  280  312 

     资产减值损失 2,704 3,000  3,000  5,000 

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 0 0  0  0 

     投资净收益 2,998 0  0  0 

营业利润 45,203 57,435  74,014  92,221 

     加：营业外收入 4,116 3,000  3,500  4,000 

     减：营业外支出 2,254 2,000  2,000  2,000 

利润总额 47,065 58,435  75,514  94,221 

     减：所得税 7,420 9,764  12,582  15,678 

净利润 39,646 48,671  62,932  78,544 

     减：少数股东损益 1,588 -97  63  79 

归属于母公司的净利润 38,057 48,768  62,869  78,465 

每股收益 0.82 0.85  1.10  1.37 

数据来源：国都证券研究所 
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6.2 公司估值和投资建议                

我们选取与公司业务较为相似的 5 家公司，以 09 年 12 月 25 日的收盘价

进行动态市盈率比较。目前业务相似公司 09-11 年平均估值分别为 36.4 倍、

29.1 倍和 23.1 倍。而我们预计公司 09-11 年 EPS 分别是 0.85 元，1.10 元和

1.37 元，对应动态 PE 分别为 27.7、21.4 和 17.2 倍，公司的估值优势十分明

显。 

09 年以来，公司股价表现不佳，涨幅远落后于其他个股。我们认为这已经

是对大输液降价等影响公司的不利因素进行了充分反应。随着大输液行业洗牌

进程的加快，以及降压 0号显著受益于基本药物制度，公司的投资价值正在逐

步显现。我们认为公司 2010 年合理动态 PE 应在 25-30 倍之间，对应合理股价

应在 27.5-33.0 元之间。我们给予公司“短期强烈推荐-长期 A”的投资评级， 

 

图表 22：同类上市公司主要估值指标比较 （单位：元、倍）  

股价（元） EPS PE 

公司代码 公司简称 2009-12-25 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

600276 恒瑞医药 51.70 0.82 1.10 1.30 1.60 63.0 47.0  40.0 32.3 

000566 海南海药 15.23 0.20 0.35 0.57 0.89 76.2  43.5 26.7 17.1 

000513 丽珠集团 39.32 0.17 1.48 1.60 1.90 231.2 32.0  26.6 20.7 

600664 哈药股份 18.64 0.69 0.79 0.89 0.99 27.0 23.6  20.9 18.8 

002004 华邦制药 40.83 0.67 0.92 1.05 1.25 60.9 44.4 38.9 32.7 

600062 双鹤药业 23.54 0.82 0.85 1.10 1.37 28.7 27.7  21.4 17.2 

平均值 0.56 0.92 1.09 1.33 81.2  36.4  29.1 23.1 

数据来源：wind，国都证券研究所 

 

7、风险揭示                                        

大输液降价超出预期的风险。 

FDAcGMP 认证进展晚于预期。 
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国都证券投资评级 
 
 

表1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 
 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调

研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信息的准确性与完整性

做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行

交易，也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，
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