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            大输液布局成型，聚焦新领域增长 

                 ——双鹤药业（600062）调研简报 

报告起因： 

 

近日，我们调研了位于北京市的双鹤药业，就公司近期的生产经营

情况以及目前公司各产品的销售情况与公司部分高管进行了深入

的交流。 

 

                               投资要点： 

◇ 前三季度业绩回顾：工业增长迅速带动净利润提高。公司前三季

度实现收入 37.72 亿元，其中工业收入 21亿元，占比 56%；商业

收入 16亿元，占比下降 3%。前三季度实现净利润 3.52 亿元，同

比增长 24%，这其中一部分得益于工业的快速增长，另外一方面

还由于同期所得税大幅下降所致。 

◇ 工业方面：收入提高得益于心脑血管和大输液类销售的稳定增

长。从公司近三年的数据分析发现，心脑血管类收入每年维持在

12%以上的增长，而大输液近两年更维持在 20%以上增长。从工业

收入来看，心脑血管类占到工业收入的 41%，其中拳头产品降压

0 号前三季度销售 7 亿片，全年销售有望突破 9 亿片，同比增长

约 10%。有数据表明目前国内市场容量可以达到 50亿片，这意味

着该产品今后增量空间仍然巨大，市场潜力亟待挖掘，特别公司

目前扩增销售人员，全国即将达到上千人的销售队伍，范围遍及

500 多个县市。因此随着第三终端市场的拓展，产品销售增速会

逐渐提高，预计 10年有望突破 10亿片。另外占公司工业利润 30%

的大输液类结构调整效果明显，前三季度收入 9.5 亿元，同比增

长 12%，其中玻瓶销售下降 14%，塑袋增长 31%，塑瓶增长 26%，

总体毛利率提高近 1%。 

◇ 大输液布局成型。输液产品是公司主要利润来源之一。公司目前

有安徽双鹤、佛山双鹤、京西双鹤、新民双鹤以及北京双鹤六大

输液基地，范围覆盖华东、华南、西北、华北、东北和华中等地

区。特别是 08年佛山双鹤及时、全面融入事业部生产经营管理，

以及为拓展华南、东北市场，辽宁新民经济开发区输液生产基地

08年也正式启动，至此公司地域的整体布局已经完成，其中新民

09 年已基本完成产区建设，10 年有望开始贡献业绩。从全国来

看，公司合理的区域建设为大输液布局奠定了基础。从技术角度

来看，公司充分利用国内塑料包装输液替换玻瓶输液的市场机遇

和第三终端市场药品需求快速上升的新局面，积极发挥包装结构

调整的速度优势，扩大公司输液的市场占有率，为进一步稳固双

鹤“输液第一品牌”的战略地位谋得先机。 
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◇ 聚焦新领域增长。随着人们生活水平的提高，人口老年化，生活

节奏的加快，将导致患有心脑血管、内分泌等慢性疾病的人群不

断上升，这对于聚焦心脑血管和内分泌用药等慢性病治疗领域的

企业将提供巨大的市场空间。公司近年来进一步加大了对心脑血

管和内分泌领域中二、三级市场的覆盖，加快上市新品的销售增

长，加大临床推广队伍培训和营销人员的激励，满足新品上市要

求。从前三季度来看糖适平销售 1.4 亿元、利复星系列销售 1.3

亿元、一君 2900 万，同比增长 74%，儿泻康也有 800 万元收入，

另外增效联磺片、盈源等销售增速明显。因此随着产品市场认可

度的提高以及销售区域的扩大，小产品将有望成为公司利润的重

要部分，同时对公司整体利润增长将起到举足轻重的作用。 

◇ 国际合作展望未来。今年公司与韩国 LG 生命科学股份有限公司

签署了一份排他性的“许可、供应和经销协议”，根据该协议，

双鹤药业将在中国独家许可供应和经销“LG生命”正在研发的、

治疗 2 型糖尿病的 LC-15-0444 药品。目前该产品在韩国已进入

三期临床，国内二期临床效果良好，如果顺利预计会在 2013 年

上市生产。同时公司积极推进国际化进程，扩大国际交流与合作，

加强与日本、英国、美国等国家的领先医药公司合作，为公司产

品进入国际市场创造条件。 

◇ 加快新品研发速度，积极拓宽研发思路。公司的研发工作继续坚

持长期、中期、短期相结合的产品研发策略。09年上半年实现新

品匹伐他汀钙片的上市，完成羟乙基淀粉 200/0.5 原料药和单硝

酸异山梨酯缓释片的批产，低钙腹膜透析液申报生产，并获得 2 

项发明专利证书、提交 1 项发明专利申请；目前公司正全力打造

针对高端市场的降压 1号产品，其上市将有望成为公司未来的重

磅新药。 

◇ 公司的成长稳定，具备积极的投资价值。公司降压 0号和大输液

的稳定增长以及二线产品逐步获得市场认可，预计 2009 年——

2011 年的每股收益分别为 0.90 元、1.08 元和 1.28 元，鉴于公

司的稳定性增长，我们认为公司具备积极的投资价值，上调公司

为“推荐”的投资评级。 

盈利预测及估值简表 
项目 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万） 4952 5221 5786 6425 

同比 8.67% 5.44% 10.82% 11.04% 

归属母公司净利润（百万） 380.57 522.50 614.77 728.99 

同比 -13.03% 37.29% 17.66% 18.58% 

EPS(摊薄，元/股) 0.67 0.90 1.08 1.28 

资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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 表 1：公司单季度财务分析 

项目 2008年单季度数据 2009年季度数据 前三季度数据 

（百万元） 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q 09-3Q 1-3Q-08 1-3Q-09 

主营业务收入 1162.46  1292.16  1267.87  1229.03 1230.83  1241.14  1300.41 3722.50  3772.38  

增长率（同比） 15.89% 11.36% 7.10% 1.63% 5.88% -3.95% 2.57%  1.34% 

增长率（环比） -3.87% 11.16% -1.88% -3.06% 0.15% 0.84% 4.78%   

营业成本 795.50  916.74  874.40  831.08 827.12  832.60  873.20 2586.64  2532.92  

成本率 68.43% 70.95% 68.97% 67.62% 67.20% 67.08% 67.15% 69.49% 67.14% 

主营业务税金

及附加 
7.64  6.88  8.47  9.48 7.36  8.48  10.13 22.99  25.97  

主营业务利润 359.32  368.54  385.00  388.47 396.34  400.06  417.07 1112.86  1213.48  

营业利润率 30.91% 28.52% 30.37% 31.61% 32.20% 32.23% 32.07% 29.90% 32.17% 

毛利率 31.57% 29.05% 31.03% 32.38% 32.80% 32.92% 32.85% 30.51% 32.86% 

主营毛利 366.96  375.42  393.47  397.95 403.71  408.54  427.20 1135.85  1239.45  

增长率（同比） 33.51% 6.00% 18.80% -2.97% 10.01% 8.82% 8.57%  9.12% 

增长率（环比） -10.52% 2.30% 4.81% 1.14% 1.45% 1.20% 4.57%   

销售费用 165.64  162.97  188.10  231.86 164.64  202.17  210.96 516.71  577.77  

销售费用/收入 14.25% 12.61% 14.84% 18.86% 13.38% 16.29% 16.22% 13.88% 15.32% 

管理费用 64.70  73.36  68.70  84.12 65.86  86.68  70.19 206.76  222.72  

管理费用/收入 5.57% 5.68% 5.42% 6.84% 5.35% 6.98% 5.40% 5.55% 5.90% 

财务费用 3.57  0.43  2.36  6.44 2.50  -0.65  -0.48 6.35  1.37  

期间费用率 20.12% 18.32% 20.44% 26.23% 18.93% 23.22% 21.58% 19.61% 21.26% 

投资收益       -       0.62       0.28      29.08      0.00       0.41       0.38 0.90  0.79  

营业利润 125.06  127.95  123.72  75.29 163.15  111.61  138.03 376.74  412.78  

增长率（同比） 70.88% 14.68% 34.65% -35.71% 30.45% -12.77% 11.57%  9.57% 

增长率（环比） 6.79% 2.31% -3.31% -39.14% 116.68% -31.59% 23.67%   

利润总额 142.58  126.16  125.42  76.49 174.64  115.35  136.56 394.17  426.55  

增长率（同比） 79.37% 6.46% 39.04% -73.30% 22.48% -8.57% 8.88%  8.22% 

增长率（环比） -50.23% -11.52% -0.59% -39.02% 128.32% -33.95% 18.39%   

实际税率 21.75% 32.77% 26.86% -41.63% 18.03% 17.37% 17.54%   

净利润 111.57  84.81  91.74  108.33 143.16  95.31  112.61 288.12  351.08  

增长率（同比） 81.20% -7.24% 27.11% -53.39% 28.31% 12.38% 22.76%  21.85% 

增长率（环比） 0.00% -23.99% 8.16% 18.09% 32.15% -33.42% 18.15%   

净利润率 9.60% 6.56% 7.24% 8.81% 11.63% 7.68% 8.66% 7.74% 9.31% 

归属于母公司的净

利润 
108.14 83.21 91.98 97.25 146.05 94.12 111.98 283.32  352.15  

每股收益（元） 0.245  0.175  0.193  0.204 0.307  0.198  0.196 0.496  0.616  

资料来源：公司季报、齐鲁证券研究所 
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图1：公司股权结构  图2：公司产业结构 
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

 

资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图3：公司近年主营业务收入及增长率变化情况  图4：公司近年净利润以及同比增长率变化情况 
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所  资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图5：公司近年三项费用变化情况  图6：公司近年毛利率和净利率变化情况 
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

 

资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图7：公司产品结构  图8：公司近三年工业利润构成变化情况 
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资料来源：齐鲁证券研究所 

 

资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

 

图9：近年工业系列产品营业收入增长变化情况  图10：公司近三年工业利润增长变化情况 
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

 

资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 

 

重要声明 

 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准
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