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短期难有表现，蓄势以待来年
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本报告导读：

· 10年业绩平淡，但长期产品线不错，未来潜力品种值得期待
投资要点：

[Table_Summary]

· 2010前三季度，公司累计主营收入3.17亿，同比增长11.8%；毛利润2.54亿，同比增长7.7%；净利润1.96亿，同比微增3.4%，对应EPS 0.78元；每股经营现金流0.58元。毛利率80.2%，较去年同期降低2.1pp；期间费用率持平；证券投资小额浮亏及所得税率提升1.2pp削减净利率。
· 单季度来看，10Q3实现营收1亿，同比减少11.5%，净利润6130万，同比减少13.9%，EPS 0.24元。毛利率降低4.4pp至76.5%，销售和管理费用率同比提高，因此期间费用率攀升3.2pp至15.4%。。
· 公司的长期增长点：贝科能进入广东、北京、河南等地地方医保，11年实质性铺开；公司有意继续增持普仁鸿，借助其销售网络实现贝科能的二次跨越；三氧化二砷和进入国家医保目录的抗肿瘤药也会有良好的发展，三氧化二砷10年收入预计翻两倍；星昊医药11年有望上市，贡献投资收益约1.7亿；研发进展和长期布局提升估值。

· 股票期权行权将完成，估价掣肘因素消除。
· 不考虑星昊医药的收益贡献，预计10、11 EPS 1.09、1.5元，目前股价对应PE 41、30倍，处于医药股低端，相对估值安全。考虑到近期医药板块的局势，以及公司对股票期权行权的心理价位，短期内绝对价格存在一定风险。但公司的产品线比较好，适合中长期持有，如有下调应该是介入的良机。我们认为11年33倍PE是合理估值，目标价50元，给予谨慎增持。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

358
390
439
601
761
(+/-)%

50.7%
8.9%
12.5%
36.9%
26.7%
经营利润（EBIT）

224
256
288
400
506
(+/-)%

63.3%
14.2%
12.3%
39.0%
26.7%
净利润

218
244
274
377
476
(+/-)%

61.6%
12.0%
12.4%
37.6%
26.1%
每股净收益（元）

0.86
0.97
1.09
1.50
1.89
每股股利（元）

0.20
0.20
0.30
0.38
0.51
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

62.6%
65.7%
65.5%
66.5%
66.5%
净资产收益率(%)

28.7%
25.3%
23.1%
25.3%
25.4%
投入资本回报率(%)

72.3%
58.6%
51.3%
55.1%
56.9%
EV/EBITDA

45.9
40.3
36.2
26.2
20.7
市盈率

52.1
46.5
41.4
30.1
23.9
股息率 (%)

0.4%
0.4%
0.7%
0.9%
1.1%
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评级：

谨慎增持
上次评级：

增持
目标价格：

50.00
上次预测：

37.28
当前价格：

44.30
2010.10.13
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

31.03-55.18
总市值（百万元）

11,360
总股本/流通A股（百万股）

252/151
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

60%
日均成交量（百万股）

2
日均成交值（百万元）

104
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,113
每股净资产

4.42
市净率

10.2
净负债率
0%
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1
0.22
0.25
Q2

0.31
0.33
Q3

0.24
0.45
Q4

0.32
0.47
全年

1.09
1.50
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-7%
26%
21%
相对指数

-13%
1%
17%
[Table_Report]

相关报告

《增速趋稳》
2009.07.29
《一季报数据符合预期》
2009.04.20
《保持较快成长》
2009.03.31
《保持快速增长》
2008.10.24
《大股东延长解禁期1年》
2008.09.25
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	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.10.13 
股票研究

信息科技
计算机
[Table_Stock]

双鹭药业（002038）
[Table_Target]

评级：

谨慎增持
上次评级：

增持
目标价格：

50.00
上次预测：

37.28
当前价格：

44.30
[Table_Website]

公司网址
www.slpharm.com.cn
[Table_Company]
公司简介
公司主要从事基因工程药物的研究开发、生产和经营，研究开发并投放市场具有自主知识产权的2个国家一类新药和8个国家二类新药。同时，尚有近20个独立承担的国家一、二类新药正处于实验室到临床试验等不同研究开发或申报生产阶段，未来两年，公司将有数十个新产品陆续投放市场。一些研究开发项目，曾多次获得北京市及国家科技进步一、二等奖，是4项国家"863"计划成果的产业化基地。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

31.03-55.18
市值（百万）

11,360

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入
358
390
439
601
761
营业成本
49
67
85
106
131
税金及附加
4
5
5
7
9
营业费用
11
14
17
24
30
管理费用
60
64
57
81
103
EBIT
224
256
288
400
506
公允价值变动收益
-19
11
0
0
0
投资收益
10
11
13
17
18
财务费用
-5
-7
-10
-11
-15
营业利润
229
263
297
411
521
所得税
18
29
34
46
59
少数股东损益
1
0
-1
-1
-2
净利润
218
244
274
377
476
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
433
440
434
545
757
其他流动资产
203
319
467
624
785
长期投资
17
72
212
240
240
固定资产合计
99
99
112
124
134
无形及其他资产
20
34
35
36
37
资产合计
789
1,020
1,265
1,574
1,958
流动负债
26
32
58
65
72
长期负债
0
5
0
0
0
股东权益
763
983
1,207
1,509
1,886
投入资本(IC)
310
437
561
725
889
现金流量表
NOPLAT
208
229
256
356
451
折旧与摊销
12
12
11
14
16
流动资金增量
54
106
120
151
154
资本支出
(7)
(1)
25
25
25
自由现金流
266
346
413
545
646
经营现金流
138
119
163
211
304
投资现金流
14
(85)
(107)
(38)
(9)
融资现金流
(4)
(32)
(40)
(63)
(83)
现金流净增加额
148
2
16
110
212
财务指标
成长性
收入增长率
50.7%
8.9%
12.5%
36.9%
26.7%
EBIT增长率
63.3%
14.2%
12.3%
39.0%
26.7%
净利润增长率
61.6%
12.0%
12.4%
37.6%
26.1%
利润率
毛利率
86.3%
82.8%
80.6%
82.4%
82.8%
EBIT率
62.6%
65.7%
65.5%
66.5%
66.5%
净利润率
60.9%
62.6%
62.5%
62.8%
62.5%
收益率
净资产收益率(ROE)
28.7%
25.3%
23.1%
25.3%
25.4%
总资产收益率(ROA)
27.6%
23.9%
21.7%
24.0%
24.3%
投入资本回报率(ROIC)
72.3%
58.6%
51.3%
55.1%
56.9%
运营能力
存货周转天数
55
89
87
65
65
应收账款周转天数
61
91
194
249
258
总资产周转天数
691
835
937
850
835
净利润现金含量
0.63
0.49
0.60
0.56
0.64
资本支出/收入
-2.02%
-0.38%
5.70%
4.16%
3.28%
偿债能力
资产负债率
3.3%
3.6%
4.6%
4.1%
3.7%
净负债率
-55.3%
-43.3%
-36.5%
-36.5%
-40.4%
估值比率
PE
52.1
46.5
41.4
30.1
23.9
PB
14.9
11.8
9.5
7.6
6.1
EV/EBITDA
45.9
40.3
36.2
26.2
20.7
P/S
31.29
29.07
25.88
19.01
15.00
股息率
0.4%
0.4%
0.7%
0.9%
1.1%
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1. 三季报：业绩基本持平
2010前三季度，公司累计主营收入3.17亿，同比增长11.8%；毛利润2.54亿，同比增长7.7%；净利润1.96亿，同比微增3.4%，对应EPS 0.78元；每股经营现金流0.58元。毛利率80.2%，较去年同期降低2.1pp；期间费用率持平；证券投资小额浮亏及所得税率提升1.2pp削减净利率。
单季度来看，10Q3实现营收1亿，同比减少11.5%，净利润6130万，同比减少13.9%，EPS 0.24元。毛利率降低4.4pp至76.5%，销售和管理费用率同比提高，因此期间费用率攀升3.2pp至15.4%。
表1:单季度利润表分析（万元）

	　
	09-3Q
	10-3Q
	增量
	09-1Q
	09-2Q
	09-3Q
	09-4Q
	10-1Q
	10-2Q
	10-3Q

	主营收入
	11,338
	10,031
	-1,307
	7,568
	9,412
	11,338
	10,685
	8,970
	12,668
	10,031

	    同比％
	2.8%
	-11.5%
	
	20.2%
	-2.0%
	2.8%
	20.5%
	18.5%
	34.6%
	-11.5%

	    环比％
	20.5%
	-20.8%
	
	-14.7%
	24.4%
	20.5%
	-5.8%
	-16.1%
	41.2%
	-20.8%

	毛利率
	80.9%
	76.5%
	
	80.9%
	88.0%
	80.9%
	81.6%
	86.5%
	78.8%
	76.5%

	主营毛利
	9,177
	7,670
	-1,507
	6,122
	8,283
	9,177
	8,723
	7,756
	9,980
	7,670

	    同比％
	-6.5%
	-16.4%
	
	15.1%
	-0.5%
	-6.5%
	17.2%
	26.7%
	20.5%
	-16.4%

	    环比％
	10.8%
	-23.1%
	
	-17.7%
	35.3%
	10.8%
	-5.0%
	-11.1%
	28.7%
	-23.1%

	主营税金/收入
	1.3%
	1.1%
	
	1.2%
	1.2%
	1.3%
	1.1%
	1.3%
	1.2%
	1.1%

	销售费用
	422
	519
	97
	202
	322
	422
	494
	252
	427
	519

	销售费用/收入
	3.7%
	5.2%
	
	2.7%
	3.4%
	3.7%
	4.6%
	2.8%
	3.4%
	5.2%

	管理费用
	1,053
	1,179
	125
	1,081
	1,089
	1,053
	3,164
	1,125
	1,127
	1,179

	管理费用/收入
	9.3%
	11.8%
	
	14.3%
	11.6%
	9.3%
	29.6%
	12.5%
	8.9%
	11.8%

	财务费用/收入
	-0.8%
	-1.6%
	
	-2.0%
	-2.8%
	-0.8%
	-1.6%
	-1.1%
	-2.3%
	-1.6%

	期间费用率
	12.2%
	15.4%
	
	14.9%
	12.2%
	12.2%
	32.6%
	14.3%
	10.0%
	15.4%

	营业利润
	7,624
	5,946
	-1,678
	4,850
	7,039
	7,624
	4,560
	6,336
	8,584
	5,946

	   营业利润率
	67.2%
	59.3%
	
	64.1%
	74.8%
	67.2%
	42.7%
	70.6%
	67.8%
	59.3%

	    同比％
	-6%
	-22.0%
	
	10%
	6.5%
	-5.5%
	-3.5%
	30.6%
	22.0%
	-22.0%

	    环比％
	8%
	-30.7%
	
	3%
	45.1%
	8.3%
	-40.2%
	38.9%
	35.5%
	-30.7%

	公允价值变动
	115
	-245
	-360
	367
	238
	115
	420
	-125
	-440
	-245

	投资收益
	427
	1,115
	687
	-44
	512
	427
	178
	208
	527
	1,115

	营业外收支净额
	48
	191
	143
	248
	161
	48
	561
	67
	422
	191

	（公允价值＋投资收益＋营业外收支）/利润总额
	7.2%
	15.1%
	
	10.5%
	11.5%
	7.2%
	20.3%
	2.3%
	5.6%
	15.1%

	利润总额
	8,214
	7,006
	-1,208
	5,421
	7,950
	8,214
	5,719
	6,486
	9,093
	7,006

	    税前利润率
	72.5%
	69.8%
	
	71.6%
	84.5%
	72.5%
	53.5%
	72.3%
	71.8%
	69.8%

	    同比％
	2.0%
	-14.7%
	
	34.2%
	20.7%
	2.0%
	16.3%
	19.6%
	14.4%
	-14.7%

	    环比％
	3.3%
	-23.0%
	
	10.3%
	46.6%
	3.3%
	-30.4%
	13.4%
	40.2%
	-23.0%

	实际税率
	13.4%
	13.0%
	
	13.8%
	10.2%
	13.4%
	4.7%
	13.8%
	13.8%
	13.0%

	少数股东损益/利润总额
	-0.1%
	-0.5%
	
	0.0%
	-0.3%
	-0.1%
	-0.1%
	-0.4%
	-0.2%
	-0.5%

	净利润
	7,123
	6,130
	-993
	4,672
	7,165
	7,123
	5,451
	5,616
	7,857
	6,130

	    同比％
	11.1%
	-13.9%
	
	36.0%
	15.8%
	11.1%
	-5.2%
	20.2%
	9.7%
	-13.9%

	    环比％
	-0.6%
	-22.0%
	
	-18.7%
	53.3%
	-0.6%
	-23.5%
	3.0%
	39.9%
	-22.0%

	EPS
	0.28
	0.24
	
	0.19
	0.28
	0.28
	0.22
	0.22
	0.31
	0.24


数据来源：国泰君安证券 按现有股本计算

Q3经营情况分析：公司Q3单季度收入环比下降20%，主要由于贝科能的销售量缩减。前期预计三季度可以明朗的地方医保目录和价格制定进展较慢，经销商及终端持观望态度，等待价格落定，导致贝科能10Q3的销售量同比、环比均有小幅下滑。其他二线品种整体保持平稳，08年后上的新品种增长较快，三氧化二砷收入翻两倍，收入结构有一定变化。新品种毛利率偏低，导致综合毛利率下滑4.4pp。
资产负债表项：资产负债表项目整体平稳，财务结构健康。其中，长期股权投资2.12亿，主要是对上半年对北京普仁鸿的增持和对复星医药的投资。
2. 蓄势待明年
公司的长期增长点：

· 贝科能借助地方医保和普仁鸿的销售网络实现二次跨越；

· 三氧化二砷进入国家医保目录的抗肿瘤药也会有良好的发展；

· 星昊医药上市贡献高额投资收益；

· 研发进展和长期布局提升估值；

· 股票期权行权将完成，估价掣肘因素消除。
贝科能借助地方医保放量
贝科能今年新进了广东省、江苏省、河南省的医保目录，北京地区虽然目录虽然还没正式公布，但进入目录的可能性极高；浙江和广东未能进入地方目录；上海地区的医保仍有可能纳入贝科能。

预计明年铺开：目前09版的医保目录还没在全国范围执行，估计新医保目录的推行应该要等到具体品种定价出来之后。因此地方医保目录的执行可能会更靠后一些，预计真正铺开要到明年。
公司会根据具体的定价情况制定营销策略，预计在新进医保的省份仍然主要代理销售，北京地区会投入较大力度自己做。同时，公司也会加大学术推广力度，扩大临床应用的范围。
贝科能目前的销售区域仍然比较集中，新进医保的省份如果营销到位，带来的业绩弹性很大。
其他二线品种：国家医保品种将有发展
几个重要品种均是国家医保目录乙类，包括立生素、欣吉尔、欣瑞金、欣尔金等，未来几年城镇居民医保覆盖率的提升和支持力度的增加能够带来一定的新增需求。三氧化二砷今年销售出色，预计全年销售翻两倍，成长潜力看好。

有意向进一步增持普仁鸿，深挖北京市场
公司目前直接持有普仁鸿医药33%的股份，另外通过子公司双鹭立生间接持有6%股份（双鹭立生持有京石立迈49%股份，后者持有普仁鸿12%股份）。我们估计公司未来会进一步增持普仁鸿的股份，并有可能将普仁鸿纳入双鹭的体系，以便进一步整合营销力量，做好北京地区的各大医院市场，为贝科能以及日后更多的重磅新品做铺垫。

星昊医药明年贡献投资收益
公司持有12%股份，账面价值692万。10年星昊医药预计净利润约4000万元，保守估计创业板上市后市值15亿，公司11年有望获取投资收益1.7亿。
在研品种将有进展
公司几个重要的在研品种近期将有进展。818预计年内能进入2期临床；复合干扰素获批和长效立生素进入3期临床预计能在11年完成。
另外，卡文迪许的两个专利挑战药公司也会适时开始进入临床实验程序。尽管近几年不会影响业绩，但我们认为国内研发药企长远而扎实的步伐应该获取一定的估值溢价。

表1：公司主要在研品种进展
	品种
	适应症
	所处阶段

	替莫唑胺
	多形性胶质母细胞瘤
	GMP认证，待批

	复合干扰素
	慢性乙肝
	完成补充实验，待批

	长效立生素
	放化疗后的中性粒细胞减少症
	Ⅱ期临床

	818
	男性不孕不育症
	待进Ⅱ期


数据来源：公司公告，国泰君安证券
行权的压制作用将解除

公司授予管理层的540万股股票期权目前已经行权64.44%，仅剩余董事长徐明波的192万股尚未行权。我们估计在股价进一步下跌后公司会有行权的动力，预计年内有可能完成。如此，到明年钳制股价的因素将彻底消除。
表2：公司股票期权行权情况
	
	
	一期
	二期
	三期
	四期
	剩余

	姓名
	期权数量
	 行权数量
	 行权比例
	行权数量
	行权比例 
	行权数量
	行权比例 
	行权数量
	行权比例 
	行权数量
	行权比例

	徐明波
	2,400,000
	480,000
	20%
	0
	0%
	0
	0%
	0
	0%
	1,920,000
	80%

	王勇波
	600,000
	120,000
	20%
	480,000
	80%
	0
	0%
	0
	0%
	0
	0%

	梁淑洁
	480,000
	96,000
	20%
	384,000
	80%
	0
	0%
	0
	0%
	0
	0%

	席文英
	480,000
	96,000
	20%
	384,000
	80%
	0
	0%
	0
	0%
	0
	0%

	陈遥
	480,000
	96,000
	20%
	384,000
	80%
	0
	0%
	0
	0%
	0
	0%

	吴彦卓
	480,000
	96,000
	20%
	384,000
	80%
	0
	0%
	0
	0%
	0
	0%

	卢安京
	480,000
	0
	0
	0
	0
	96000
	20%
	384000
	80%
	0
	0%

	合计
	5,400,000
	984,000
	18.22%
	2,016,000
	37.33%
	96000
	1.78%
	384000
	7.11%
	1,920,000
	35.56%


数据来源：公司公告，国泰君安证券
3. 投资建议

我们认为11年公司业绩和股价均会有上佳表现。不考虑星昊医药的收益贡献，预计10、11 EPS 1.09、1.5元，目前股价对应PE 41、30倍，处于医药股低端，相对估值安全。考虑到近期医药板块的局势，以及公司对股票期权行权的心理价位，短期内绝对价格存在一定风险。但公司产品线比较好，适合中长期持有，如有下调应该是介入的良机。我们认为11年33倍PE是合理估值，目标价50元，给予谨慎增持。
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