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事件： 

公司公布三季报，前三季度实现销售收入 40.63 亿元，同比增长 7.7%；实现

净利润 4.27 亿元，同比增长 21.4%，实现基本每股收益 0.75 元。每股经营性

现金流 0.63 元，同比增长 54%。 

 

研究结论 

 业绩持续稳定增长：公司业绩在前三季度保持了稳定的增长，其中第三季

度实现销售收入 14.09 亿元，同比增长了 8.4%，增速环比回升了 3.5 个

百分点。第三季度实现净利润 1.38 亿元，同比增长 22.9%，增速基本保

持平稳。公司利润增速快于销售增速的主要原因是工业业务的占比持续提

升，导致综合毛利率持续提高。第三季度公司综合毛利率为 35.85%，同

比提高了 3个百分点。 

 费用率控制良好:公司费用率控制良好，其中前三季度销售费用合计 6.84

亿元，由于工业销售占比提高，费用率同比略涨 1.8 个百分点至 16.8%；

而前三季度管理费用合计 2.19 亿元，同比略降，费用率则下降 0.5 个百

分点。预计随着公司核心工业品种的稳定增长和新产品的持续放量，公司

工业销售占比仍将进一步提升，销售费用可能仍将呈上涨趋势。 

 集团医药资源整合进行中：前期公司公告为打造央企医药平台，整合内部

医药资源，华润股份有限公司将其所持有的北药集团 50%的股权转让给

其持有 100%权益的子公司华润医药投资有限公司，标志集团层面的资源

整合正在稳步进行。我们认为，在华润和北药集团医药资产整合完成后，

华润集团有望将其运营管理经验输入双鹤药业，其管理运营能力有望得到

提高，前景值得期待。 

 维持增持的投资评级：根据季报情况，我们微调 2010-2011 年公司业绩

至 0.98 元/股，和 1.20 元/股（原预测 1.01,1.21 元每股）。我们维持

公司增持的投资评级，华润集团入主及与北药集团的整合有望给公司带来

积极影响。 

 风险因素：药品降价风险，老品种增速放缓。 

业绩增长稳定 
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公司评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 10 月 27 日） 28.27 元

目标价格 33
总股本/A 股（万股） 57170/57170
A 股市值（百万元） 16161
国家/地区 中国

行业 医药

报告日期 2010 年 10 月 28 日

 

股价表现 
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双鹤药业 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -0.98% 13.77% 33.25%
相对表现（%） -16.14% -4.75% 34.39%
资料来源：WIND 

财务预测 

主要财务指标 2008 2009 2010E 2011E
营业收入（百万） 4952 5038 5470 6281 
  同比(%) 9% 2% 9% 15%
净利润（百万） 396 463 575 706 
  同比(%) -13% 17% 24% 23%
毛利率(%) 31.0% 33.9% 36.6% 37.7%
ROE(%) 12.6% 13.1% 14.5% 15.6%
每股收益(元) 0.80 0.79 0.98 1.20 
P/E（倍） 35.39 35.80 28.83 23.48 
P/B（倍） 4.27 4.57 4.06 3.58 
资料来源：东方证券研究所预测 
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表：财务报表与比率分析 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009 2010E 2011E 会计年度 2008 2009 2010E 2011E
流动资产 2682 2870 3151 3795 营业收入 4952 5038 5470 6281
  现金 1028 1024 1202 1581 营业成本 3418 3328 3468 3910
  应收账款 535 573 623 715 营业税金及附加 32 35 38 43
  其它应收款 81 92 98 113 营业费用 749 837 973 1164
  预付账款 221 153 160 180 管理费用 291 292 316 328
  存货 605 600 624 704 财务费用 13 -1 3 1
  其他 212 428 444 502 资产减值损失 27 9 8 9
非流动资产 1587 1847 1949 1926 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 81 83 85 87 投资净收益 30 3 2 2
  固定资产 1096 1352 1415 1423 营业利润 452 542 666 828
  无形资产 131 180 180 180 营业外收入 41 29 20 20
  其他 278 232 269 235 营业外支出 23 9 10 8
资产总计 4269 4717 5100 5721 利润总额 471 561 676 840
流动负债 1077 1128 1093 1172 所得税 74 98 101 134
  短期借款 326 278 248 248 净利润 396 463 575 706
  应付账款 310 347 347 391 少数股东损益 16 12 14 18
  其他 441 503 498 533 归属于母公司净利润 381 451 561 688
非流动负债 41 54 31 35 EBITDA 612 655 808 974
  长期借款 0 0 13 13 EPS（元） 0.80 0.79 0.98 1.20
  其他 41 54 18 22
负债合计 1119 1182 1124 1207 主要财务比率

 少数股东权益 71 64 79 96 会计年度 2008 2009 2010E 2011E
  股本 476 572 572 572 成长能力

  资本公积 1164 1168 1168 1168 营业收入 8.7% 1.7% 8.6% 14.8%
  留存收益 1249 1512 1900 2372 营业利润 14.8% 19.9% 22.9% 24.3%
归属母公司股东权 3080 3471 3898 4418 净利润 -13.4% 16.9% 24.0% 22.8%
负债和股东权益 4269 4717 5100 5721 获利能力

毛利率 31.0% 33.9% 36.6% 37.7%
现金流量表 净利率 8.0% 9.2% 10.5% 11.2%
会计年度 2008 2009 2010E 2011E ROE 12.6% 13.1% 14.5% 15.6%
经营活动现金流 332 463 609 660 ROA 9.3% 9.8% 11.3% 12.3%
  净利润 396 463 575 706 偿债能力

  折旧摊销 178 113 142 146 资产负债率 26.2% 25.1% 22.0% 21.1%
  财务费用 13 -1 3 1 净负债比率

  公允价值变动损失 0 0 0 0 流动比率 2.49 2.54 2.88 3.24
营运资金变动 -186 -109 -108 -193 速动比率 1.93 2.01 2.31 2.64
  其它 -70 -4 -3 0 营运能力

投资活动现金流 -170 -340 -244 -116 总资产周转率 1.16 1.07 1.07 1.10
  资本支出 309 -322 -263 -120 应收账款周转率 - - - -
  长期投资 1 -2 -2 -2 应付账款周转率 11.01 9.59 10.00 10.00
  其他 -481 -17 22 6 每股指标（元）

筹资活动现金流 262 -131 -186 -165 每股收益 0.80 0.79 0.98 1.20
  短期借款 0 -64 -30 0 每股经营现金流 0.82 0.81 1.07 1.15
  长期借款 0 0 13 0 每股净资产 6.61 6.18 6.96 7.90
  普通股增加 35 95 0 0 估值比率

  资本公积增加 554 4 0 0 P/E 35.39 35.80 28.83 23.48
  其他 -327 -167 -169 -165 P/B 4.27 4.57 4.06 3.58
现金净增加额 456 -9 179 379

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 
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事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报
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