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6－12 个月目标价： 54 元 

当前股价： 40.28 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 11009.49 

总股本(百万) 252 

流通股本(百万) 207 

流通市值(亿) 83 

EPS（TTM） 1.01 

每股净资产（元） 3.90 

资产负债率 3.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

双鹭药业 -1.66 -17.16 -18.08 

深证成份指数 3.95 6.25 -11.48 
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双鹭药业 002038 推荐

医保促主营业务新增长，投资收益有望兑现 

双鹭药业公布 2010 年半年报，归属于上市公司净利 1.35 亿，同比上

涨 13.82%，实现每股收益 0.53 元，符合市场预期。公司预计 1-9 月净利

同比增幅小于 30%，约 2.46 亿元(合 EPS0.98 元）。 

投资要点： 

 营业收入增速大幅回升，毛利率稍有降低。2010 年上半年公司实现营
业收入 2.16 亿元，同比增长 27.44%；营业利润 1.51 亿元，同比增长
16.42%；归属于上市公司净利润 1.35 亿元，同比增长 13.82%。毛利
率 81.97%，降低 2.87%，但总体维持较高水平。 

 贝科能进入地方医保效应将逐步显现，主营业务收入新增长可期。主
打产品贝科能占公司销售收入约 50%，之前已进入 13 个省市医保，
今年新进广东、江苏两大省医保，对销售收入的贡献今年将逐步体现。
预计贝科能今年进入北京市医保概率较大，未来有望陆续进入四川、
上海等地医保，营业收入出现新增长动力。 

 投资北京星昊医药收益有望兑现。公司投资星昊医药发行前 12%的股
权，以成本法计价，目前账面价值 692 万元。星昊已向证监会创业板
递交上市申请材料，有望年内或 11 年初过会，11 年实现上市，投资
收益兑现将大幅增厚公司利润。 

 研发投入维持高位，未来持续不断新品推出可期：公司研发投入占营
业收入比重 13.79%，接近国际大型制药企业水平。公司注重研发，未
来持续推出新品可期。目前在研的长效立生素，已处于推广期的欣复
诺、立强、立生通、立迈等产品有望推动业绩进一步增长。 

 公司坚持研发的道路，保持核心竞争力，有长期投资潜力，维持推荐
评级。我们预计公司 10、11、12 年 EPS 分别为 1.36、1.71、2.13 元，
维持推荐评级。 

风险提示： 

进入医保需跟随政策的变化，有一定政策风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 390 497  622 775 
同比(%) 9% 28% 25% 25%
归属母公司净利润(百万元) 244 341  430 536 
同比(%) 12% 40% 26% 25%
毛利率(%) 82.8% 87.9% 88.4% 88.3%
ROE(%) 25.3% 26.9% 25.2% 23.8%
每股收益(元) 0.97 1.36  1.71 2.13 
P/E 41.48 29.72  23.57 18.88 
P/B 10.49 7.99  5.93 4.49 
EV/EBITDA 36 27  21 17 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：双鹭药业 10 年中期主要盈利性指标变化 
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资料来源：双鹭药业 10 年半年报、中投证券研究所 

图 2：双鹭药业分季度数据 
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资料来源：双鹭药业历年报表、中投证券研究所 

表 1：双鹭药业的季度盈利性数据 
财务指标(万) 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业总收入 7,567.7  9,411.5  11,337.9 10,685.3 8,970.0 12,667.5  34.6% 41.2%
营业成本 1,445.7  1,128.8  2,161.1 1,962.8 1,213.8 2,687.0  138.0% 121.4%
营业费用 202.4  321.6  421.8 494.0 252.2 426.5  32.6% 69.1%
管理费用 1,080.5  1,088.9  1,053.3 3,164.4 1,125.4 1,127.1  3.5% 0.2%
财务费用 -152.7  -258.9  -95.4 -170.6 -94.8 -285.6  10.3% 201.3%
营业利润 5,172.8  7,789.3  8,166.0 5,157.8 6,418.6 8,671.5  11.3% 35.1%
利润总额 5,421.0  7,949.9  8,214.5 5,718.9 6,485.8 9,093.4  14.4% 40.2%
所得税 749.5  809.4  1,099.2 271.4 897.4 1,252.3  54.7% 39.6%
归属于母公司净利润 4,672.4  7,164.7  7,122.9 5,450.5 5,616.2 7,857.2  9.7% 39.9%

EPS 0.18  0.28  0.28 0.22 0.22 0.31  9.6% 40.4%

毛利率 80.9% 88.0% 80.9% 81.6% 86.5% 78.8% -10.5% -8.9%
营业费用率 2.7% 3.4% 3.7% 4.6% 2.8% 3.4% -1.5% 19.7%
管理费用率 14.3% 11.6% 9.3% 29.6% 12.5% 8.9% -23.1% -29.1%
营业利润率 68.4% 82.8% 72.0% 48.3% 71.6% 68.5% -17.3% -4.3%
实际所得税率 13.8% 10.2% 13.4% 4.7% 13.8% 13.8% 35.3% -0.5%

资料来源：双鹭药业历年报表、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 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 759  1043  1470 2007 营业收入 390  497  622 775 
  现金 418  688  1049 1500 营业成本 67  60  72 91 

  应收账款 116  147  184 230 营业税金及附加 5  6  8 9 

  其它应收款 5  7  8 11 营业费用 14  15  19 23 

  预付账款 119  106  128 160 管理费用 64  81  102 127 

  存货 24  22  26 33 财务费用 -7  -23  -36 -53 

  其他 77  73  73 73 资产减值损失 6  6  6 6 

非流动资产 261  252  269 283 公允价值变动收益 11  11  11 11 

  长期投资 72  77  77 77 投资净收益 11  10  10 10 

  固定资产 99  120  137 151 营业利润 263  373  473 593 

  无形资产 34  34  34 34 营业外收入 10  10  10 10 

  其他 56  21  20 20 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1020  1296  1739 2289 利润总额 273  383  483 603 

流动负债 32  11  14 17 所得税 29  42  53 66 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 244  341  430 536 

  应付账款 12  11  13 16 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他 20  1  1 1 归属母公司净利润 244  341  430 536 

非流动负债 5  0  0 0 EBITDA 269  361  451 557 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.97  1.36  1.71 2.13 

  其他 5  0  0 0    
负债合计 37  11  14 17 主要财务比率   

 少数股东权益 18  18  18 18 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 251  251  251 251 成长能力   
  资本公积 38  38  38 38 营业收入 8.9% 27.5% 25.1% 24.5%

  留存收益 676  967  1396 1933 营业利润 14.8% 41.8% 26.8% 25.4%

归属母公司股东权益 966  1267  1708 2255 归属于母公司净利润 12.0% 39.6% 26.1% 24.8%

负债和股东权益 1020  1296  1739 2289 获利能力   

    毛利率 82.8% 87.9% 88.4% 88.3%
现金流量表    净利率 62.6% 68.5% 69.0% 69.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 25.3% 26.9% 25.2% 23.8%

经营活动现金流 174  316  346 418 ROIC 58.6% 70.3% 75.6% 80.1%
  净利润 244  341  430 536 偿债能力   

  折旧摊销 12  11  14 17 资产负债率 3.6% 0.9% 0.8% 0.7%

  财务费用 -7  -23  -36 -53 净负债比率   

  投资损失 -11  -10  -10 -10 流动比率 23.56  92.71  108.15 118.07 

营运资金变动 -66  -39  -65 -86 速动比率 22.80  90.77  106.20 116.12 

  其它 1  37  13 14 营运能力   

投资活动现金流 -136  -19  -20 -20 总资产周转率 0.43  0.43  0.41 0.38 

  资本支出 30  30  30 30 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -103  0  0 0 应付账款周转率 6.00  5.39  6.22 6.33 

  其他 -208  11  10 10 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -41  -27  36 53 每股收益(最新摊薄) 0.97  1.36  1.71 2.13 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  1.26  1.37 1.66 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.84  5.04  6.79 8.97 

  普通股增加 3  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 8  0  0 0 P/E 41.48  29.72  23.57 18.88 

  其他 -52  -27  36 53 P/B 10.49  7.99  5.93 4.49 

现金净增加额 -3  270  361 451 EV/EBITDA 36  27  21 17 

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 

 

研究团队简介 
周锐，中投证券研究所医药行业首席分析师，理学博士， 3年医药行业从业经验，5年证券行业从业经验， 2006年和2007年

《新财富》最佳分析师评选中入围； “2008年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名， 2008年新财富最佳分析师医药行

业第3名  。 

主要研究覆盖化学药&医药商业&现代中药：海正药业、华海药业、新和成、浙江医药、恒瑞医药、华东医药、国药股份、一

致药业、康缘药业、天士力等 
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