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业绩低于预期： 
2009 年收入同比增长 9%至 3.9 亿元，利润同比增长 12%
至 2.44 亿元（EPS0.98 元），低于业绩快报数字，主要由
于毛利率下降和资产减值计提增加所致。2010 年一季度
公司收入增长 19%至 0.90 亿元，净利润同比增长 20%至
5616 万元（EPS0.22 元）。 

百万元 2008A 2009A 2010E 2011E

主营业务收入 358 390 514 673
(+/-) 50.7% 8.9% 31.8% 30.8%

主营业务利润 304 318 435 569
(+/-) 98.5% 4.5% 36.6% 30.8%

营业利润 238 241 372 495
(+/-) 146.4% 1.2% 54.6% 33.0%

归属于母公司的净利润 218 244 357 473
(+/-) 61.6% 12.0% 46.1% 32.5%

每股收益 (元) 0.87 0.97 1.42 1.88

市盈率 62.2      55.5 38.0 28.7

净资产收益率 28.7% 25.3% 28.3% 28.7%

现金分红收益率 0.4% 0.1% 0.1% 0.1%

正面： 
• 剔除公允价值变动和二级市场投资收益影响，2009

年度经营性利润总额增速只有 5%，而 2010 年一季
度经营性利润总额增速达到 31%，经营趋势向好。 

• 一季度末整体负债率只有 4.6%，账面现金 4.38亿元，
保持了良好的资产状况。 

A股

当前股价 人民币 53.9元

股票代码 002038.SZ

日成交量（百万股） 1.4

52周最高价/最低价 人民币 55.18/30.53

总市值（百万元） 13,550   

发行股数 （百万股） 251.4

其中：流通股（百万股） 138.6

主要股东 (持股比例） 新乡白鹭化纤集团 (23.36%)

• 持续推进研发和产品储备，2009 年研发投入达到近
6000 万元，占销售收入 15%比例。报告期内环孢素
软胶囊、阿德福韦酯片剂等获得生产文号，PEG 化
G-CSF、氯法拉滨注射剂、谷胱甘肽等获准进入临床
实验，同时公司还受让了吉西他滨、来那度胺等抗
肿瘤产品，进一步丰富了品种储备。 

Last week 1m 3m YTD

[双鹭药业] +5.67 +16.21 +5.77 +20.69

[沪深300指数]

[沪深300医药指数] +4.22 +14.88 +12.96 +15.67

负面： 
• 公司应收账款和存货增长较快，影响了营运效率，

同时导致经营性现金流同比下降 10%至 1.74 亿元。 

发展趋势： 
公司正介入治疗性抗体和基因工程疫苗领域，计划 3-5
年推出 3 个以上产品。海外市场也处在快速增长阶段，
力争在 2-3 年实现销售突破。另外公司将积极利用并购
拓展产业链，介入高端医疗器械等前沿领域。通过强化
技术优势，完善销售体系，未来几年有望再上新台阶。 

盈利预测调整： 
我们微调 2010、2011 年业绩预期至 1.42 和 1.88 元。 

估值与建议： 
目前股价对应 2010、2011 年动态市盈率 38x、28x。公
司坚持创新，研发储备丰富，未来几年将逐步介入单克
隆抗体、基因工程疫苗和生物医药前沿领域，把发展推
入新阶段，维持“审慎推荐”评级。 
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图表 1：2009 年度和 2010 年 1季度利润表分析 图表 1：2009 年度和 2010 年 1季度利润表分析 
 1Q2008 1-2Q2008 1-3Q2008 2008A 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 2009A 1Q2010 CICC Comments

（百万元）

主营业务收入 63 159 269 358 76 94 113 107 390 90

同比增长率 92.4% 65.1% 63.4% 50.7% 20.2% -2.0% 2.8% 20.5% 8.9% 18.5% 季度销售增速有所恢复

环比增长率 -14.7% 24.4% 20.5% -5.8% -16.1%

主营业务成本 10 23 35 49 14 11 22 20 67 12

成本率 15.6% 14.2% 12.9% 13.7% 19.1% 12.0% 19.1% 18.4% 17.2% 13.5%

主营业务税金及附加 0.7 2.0 3.7 4.5 0.9 1.1 1.4 1.2 4.7 1.1

主营业务利润 52 134 231 304 60 82 90 86 318 76

毛利率 83.3% 84.5% 85.7% 85.0% 79.7% 86.8% 79.7% 80.5% 81.6% 85.2% 主营业务利润率下降3.4百分点

同比增长率 35.0% 40.6% 37.5% 98.5% 15.0% -0.4% -6.4% 16.9% 4.5% 26.8%

环比增长率 -18.1% 35.5% 10.6% -4.8% -11.1%

其他业务利润 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营业费用 2.8 5.5 7.8 11.3 2.0 3.2 4.2 4.9 14.4 2.5

营业费用率 4.5% 3.4% 2.9% 3.1% 2.7% 3.4% 3.7% 4.6% 3.7% 2.8% 营业费率同比上升0.6个百分点

管理费用 6 20 35 60 11 11 11 32 64 11

管理费用率 9.9% 12.8% 12.8% 16.7% 14.3% 11.6% 9.3% 29.6% 16.4% 12.5% 管理费率同比下降0.3个百分点

财务费用 -0.4 -1.4 -2.6 -4.8 -1.5 -2.6 -1.0 -1.7 -6.8 -0.9

营业利润 44 103 183 238 49 70 92 29 241 63

营业利润率 69.7% 64.7% 67.8% 66.5% 64.1% 74.8% 81.5% 27.6% 61.7% 70.6%

同比增长率 155.9% 162.2% 163.0% 146.4% 10.4% 19.3% 56.6% -63.1% 1.2% 30.6%

环比增长率 -12.3% 45.1% 31.3% -68.1% 115.1%

资产减值损失 0.0 0.1 0.5 0.2 0.5 -0.2 0 6 6.1 0.3 主要系长期股权减值损失和坏账损失

投资收益 -6 6.86 8 10 -0.4 5.1 4 2 10.7 2.1 2009年包含长期股权投资收益809万元

公允价值变动收益 0 -13.96 -16 -19 3.7 2.4 1 4 11.4 -1.3 公允价值变动1139万元，2008年-1867万元

营业外收入 2 3 4 7 2.5 1.6 1 6 10.2 0.7

营业外支出 0 0 0 0 0.0 0.0 0 0 0.0 0.0

税前利润 40 106 187 236 54 79 82 57 273 65

税前利润率 64.1% 66.8% 69.4% 65.9% 71.6% 84.5% 72.5% 53.5% 70.0% 72.3%

同比增长率 57.5% 93.3% 82.4% 58.3% 34.3% 20.7% 2.0% 16.3% 15.7% 19.6%

所得税 5.9 9.7 25.9 17.6 7.5 8.1 11.0 2.7 29.3 9.0

有效税率 14.6% 9.1% 13.9% 7.4% 13.8% 10.2% 13.4% 4.7% 10.7% 13.8% 年度有效税率上升3.3个百分点

少数股东权益 0.13 0.32 0.51 0.57 -0.01 -0.24 -0.08 -0.03 -0.36 -0.28

净利润 34 96 160 218 47 72 71 55 244 56

净利润率 54.6% 60.5% 59.5% 60.9% 61.7% 76.1% 62.8% 51.0% 62.6% 62.6%

同比增长率 57.9% 11.0% 5.5% 61.6% 36.0% 15.8% 11.1% -5.2% 12.0% 20.2%

环比增长率 -18.7% 53.3% -0.6% -23.5% 3.0%

每股收益（元） 0.14 0.39 0.65 0.88 0.19 0.29 0.29 0.22 0.98 0.23

剔除投资收益和公允价值变动收益经营性税前

利润，年度数据增长5%，一季度增长31％

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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 图表 2：历史和预测的财务指标 
  单位：人
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资料来源：中金公司研究部 

图表 3：历史 P/E 和 P/B 区间 
P/E P/B  

  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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民币百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
损益表

收入 238 358 390 514 673
主营业务成本 -82 -49 -67 -74 -97

利润 153 304 318 435 569
营业费用 -11 -11 -14 -19 -24

-49 -60 -64 -51 -64
财务费用 2 5 7 7 1

97 238 241 372 495
税前利润 149 236 273 405 537

135 218 244 357 473
现金流量表

现金流 88 194 183 448 415
营运资本的增加 -17 22 -66 -105 30

现金流 81 -19 -136 90 -4
资本支出 28 10 63 3 31

流 170 175 47 539 411
融资活动现金流 -13 -11 -41 -2 -59

增加额 156 164 6 536 353
资产负债表

262 421 418 955 1,307
应收款项 42 71 123 0 0

6 9 24 33 47
固定资产 107 99 99 97 107

0 0 0 51 67
14 26 31 31 34

551 760 966 1,261 1,645
587 789 1,020 1,314 1,716

主营业务

主营业务

管理费用

5

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
财务指标

成长性指标

主营业务收入增长率 65% 51% 9% 31.8% 30.8%
主营业务利润增长率 71% 99% 5% 36.6% 30.8%
净利润增长率 168% 62% 12% 46.1% 32.5%

盈利性指标

毛利率 66% 86% 83% 85.6% 85.6%
三项费用 24% 19% 18% 12.2% 10.9%
税前利润率 63% 66% 70% 78.8% 79.9%
净利润率 57% 61% 63% 69.4% 70.3%

收益率指标

资产收益率 23% 28% 24% 27.1% 27.5%
净资产收益率 24% 29% 25% 28.3% 28.7%

营运效率性指标

应收帐款回收期 (天) 63 71 113 54 47
存货周转期 (天) 20 63 131 162 174

负债指标

资产负债率 5.9% 3.3% 3.6% 6.6% 6.2%
流动比率 14 25 24 13.82 15.09
速动比例 14 25 24 13.82 15.09

估值指标

摊薄每股收益（元） 0.54      0.87      0.97      1.42      1.88      
每股经营现金流（元） 0.71      0.78      0.73      1.78      1.65      
市盈率 101 62 56 38.0 28.7
市净率 24.6 22.8 21.0 10.7 8.2
EV/ EBITDA 64 57 58 37.2 28.2
现金分红收益率 0.2% 0.4% 0.1% 0.1% 0.1%

营业利润

净利润

经营活动

投资活动

自由现金

货币资金

货币资金

存货

短期借款

应付款项

股东权益

总资产
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图表 4：可比公司估值(其中绿色背景公司为中金覆盖公司) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司名称 代码 收盘价(元) 总市值 股息收益率

10-4-21 (百万元) 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2009E 2010E

海正药业 600267 28.04 13,565         0.56 0.73 0.94 50 38 30 23.8 20.2 17.2 0.4% 11% 13% 5.6 5.0      
华海药业 600521 31.09 9,303           0.55 0.69 0.91 56 45 34 56.1 33.5 25.3 0.6% 14% 15% 7.8 6.8      
华北制药 600812 14.11 14,513          -0.37 0.45 0.63 31 22 89.8 24.9 19.0 0.0% -2% 37% 12.5 10.0    
浙江医药 600216 39.92 17,966          2.70 3.10 3.46 15 13 12 11.6 9.8 8.9 0.1% 46% 40% 7.0 4.7      
新和成 002001 51.98 19,351          2.74 3.66 3.85 19 14 13 14.2 11.6 10.5 0.2% 39% 32% 6.3 4.5      
天药股份 600488 10.49 5,695           0.12 0.30 0.46 87 35 23 40.5 0.2% 4% 9% 3.7 3.3      
仙琚制药 002332 16.59 5,664           0.26 0.29 0.36 64 57 46 33.3 37.6 31.5 0.0% 13% 14% 5.2 4.6      
东北制药 000597 23.45 7,828           1.43 1.80 1.95 16 13 12 13.2 0.3% 34% 0% 4.0
中间值 5,679           69 42 30 33 23 17 0.2% 2% 13% 6.3 4.7      

云南白药 000538 63.50 33,912         1.16 1.55 2.03 55 41 31 44.1 33.4 25.5 0.5% 17% 19% 9.4 7.8      
同仁堂  600085 24.63 12,828         0.55 0.65 0.78 45 38 32 24.0 20.9 17.9 0.8% 9% 11% 4.2 4.1      
广州药业 600332 13.75 8,126           0.26 0.37 0.43 53 37 32 61.6 61.6 61.6 0.3% 6% 9% 3.4 3.3      
东阿阿胶 000423 34.21 22,374         0.60 0.88 1.17 57 39 29 44.3 31.0 23.5 0.5% 23% 30% 13.2 11.6    
片仔癀  600436 41.51 5,811           0.93 1.18 1.47 45 35 28 34.9 28.5 23.2 1.3% 15% 20% 6.8 7.1      
中新药业 600329 29.53 7,963           0.70 0.90 1.10 42 33 27 22.9 0.0% 18% 18% 7.3 5.9      
中恒集团 600252 38.63 10,080          0.47 0.98 1.36 81 39 28 28.5 22.0 0.0% 37% 41% 20.8 19.0    
众生药业 002317 75.20 6,016           1.25 1.61 2.09 60 47 36 45.7 35.6 28.6 0.0% 17% 17% 6.5 6.5      
马应龙 600993 42.97 7,124           1.09 1.12 1.47 40 38 29 30.7 33.7 25.6 0.2% 17% 17% 8.0 6.5      
金陵药业 000919 13.79 6,950           0.44 0.47 0.51 31 30 27 19.8 19.2 17.3 1.1% 12% 12% 3.6 3.2      
中间值 7,543           52 38 29 33 31 24 0.3% 15% 17% 6.8 6.5      

天士力 600535 29.55 14,420          0.65 0.84 1.03 46 35 29 30.1 23.7 20.2 1.4% 16% 20% 7.1 6.9      
康缘药业 600557 25.60 8,185           0.50 0.72 0.95 51 35 27 32.9 26.7 21.6 0.6% 15% 18% 7.6 6.3      
上海凯宝 300039 54.37 5,959           0.63 0.94 1.29 87 58 42 67.1 50.1 36.4 0.0% 20% 16% 7.8 5.0      
桂林三金 002275 29.69 13,479          0.68 0.89 1.08 44 34 28 33.5 0.0% 23% 20% 9.2 6.2      
福瑞股份 300049 36.30 2,686           0.47 0.77 1.03 78 47 35 50.4 31.7 23.3 0.0% 11% 13% 5.6 4.8      
亚宝药业 600351 21.82 6,906           0.41 0.63 0.85 53 35 26 33.9 22.0 16.9 0.9% 17% 22% 7.8 7.2      
仁和药业 000650 27.06 7,580           0.59 0.68 0.83 46 40 32 32.3 27.5 22.6 0.0% 13% 17%
江中药业 600750 32.95 9,749           0.68 0.85 1.10 48 39 30 30.5 28.0 22.7 1.2% 17% 19% 9.8 7.9      
千金药业 600479 31.02 6,754           0.62 0.83 1.06 50 37 29 30.8 23.7 1.0% 14% 16% 7.0 6.0      
中间值 6,356           52 38 31 33 28 23 0.0% 15% 17% 7.7 6.2      

恒瑞医药 600276 46.91 34,943          0.89 1.14 1.43 52 41 33 50.9 32.5 27.1 0.2% 25% 25% 13.1 10.3    
康美药业 600518 14.45 24,484          0.29 0.41 0.55 49 35 26 32.1 25.2 0.4% 11% 14% 5.6 4.9      
亚太药业 002370 26.68 3,202           0.40 0.48 0.61 66 56 44 42.2 36.6 27.8 0.0% 0% 12% 13.9 4.5      
恩华药业 002262 26.12 4,702           0.30 0.45 0.63 86 58 42 54.9 42.2 30.0 0.4% 14% 17% 11.4 10.7    
华邦制药 002004 59.39 7,839           0.97 1.08 1.25 61 55 47 40.3 0.6% 14% 15% 9.0 8.1      
信立泰 002294 81.25 18,444          0.95 1.34 1.80 85 61 45 70.0 45.4 31.9 0.0% 15% 17% 7.1 4.9      
华东医药 000963 26.30 11,416          0.87 0.80 0.99 30 33 27 18.1 19.7 16.5 0.0% 29% 25% 11.1 8.1      
莱美药业 300006 29.18 2,670           0.44 0.57 0.69 66 51 42 45.8 44.9 36.8 0.0% 10% 11% 5.7 5.1      
中间值 7,114           64 54 41 42 37 28 0.0% 14% 17% 9.0 6.9      

双鹭药业 002038 53.90 13,556          0.97 1.42 1.88 56 38 29 48.8 32.8 24.7 0.4% 25% 28% 14.0 10.7    
天坛生物 600161 25.99 12,690          0.43 0.51 0.58 60 51 45 30.0 26.0 23.5 0.0% 17% 23% 11.0 10.2    
华兰生物 002007 74.09 26,682          1.10 1.92 2.29 67 39 32 32.1 29.4 27.2 0.3% 27% 30% 18.4 11.7    
科华生物 002022 26.62 10,920          0.52 0.68 0.85 52 39 31 35.3 27.8 0.8% 28% 30% 14.5 11.9    
安科生物 300009 41.02 3,446           0.53 0.66 0.81 77 62 51 56.5 62.7 51.4 0.0% 11% 10% 6.5 6.0      
通化东宝 600867 16.01 7,671           0.15 0.30 0.44 104 53 37 40.5 35.3 26.7 0.0% 7% 8% 5.1 4.4      
中牧股份 600195 25.26 9,851           0.58 0.87 1.03 43 29 25 25.8 0.5% 23% 22% 7.7 6.9      
中间值 7,671           56 39 32 39 31 26 0.3% 16% 22% 9.5 8.1      

大宗原料药

品牌中药

现代中药

生物制药

化学制剂药

净资产收益率 P/B(x)每股收益(元) P/E EV/EBITDA

资料来源：wind资讯，中金公司研究部 
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