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11 年走出业绩平台期 
 

 易镜明   
021-38676779   

yijingming@gtjas.com   

S0880511010019   

本报告导读： 
预计一季报业绩增长良好，市场有望给予积极的反应。11、12 年走出平台期，贝科

能的地方医保逐步展开，二线品种受益于全国医保全面实行及补助的大幅提升。

投资要点： 
 11、12 业绩预期良好：预计未来 3 年成长都会不错，贝科能和几个

二线产品有望 2、3 年翻倍，利润增速应该快于收入。11Q1、中报有

比较好的业绩预期，毛利率有望止跌回升。对于一季报市场预计会有

积极的反应。 
 贝科能：预计 11 年收入 30-50%增长，主要受益于新进入的地方医保

即将执行。同时 10 年毛利率降低，4 个季度毛利逐步、大幅下调，

11 年有望止跌回升。价格方面存在下调可能，但鉴于目前的毛利率

水平有较大提升潜力，即使降价盈利情况也不会进一步受影响。 
 二线产品：公司认为现有的几个二线产品中有望产生新的重磅产品。

我们认为 9 个国家医保产品这一轮应该是成长推动力，包括立生素、

欣吉尔、欣瑞金、欣尔金和三氧化二砷等。此外，胸腺五肽也有省目

录拓展，新进了 7 个省的医保目录。 
 股票期权问题：去年 10 月 14 日第五次行权，解禁日今年 4 月 14 日，

这一期行权的个税压力消除。最后 80 万股我们估计暂时不会行权，

主要是中层员工支付能力问题和股东股权结构问题，需要与国资、证

券监管部门沟通。 
 投资建议：我们预计 11、12 年 EPS 1.51、2.03 元，同比增长 40%、

34%。目前预测市盈率 32.5 倍，估值趋于合理。一季报业绩预计良

好，有望形成市场的积极反应，维持“增持”评级，3 个月目标价 61
元。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 390 458 635 841 1,056
(+/-)% 8.9% 17.4% 38.7% 32.5% 25.5%
经营利润（EBIT） 256 274 393 537 681
(+/-)% 14.2% 7.1% 43.3% 36.5% 26.8%
净利润 244 273 383 513 647
(+/-)% 12.0% 11.7% 40.3% 34.1% 26.1%
每股净收益（元） 0.96 1.08 1.51 2.03 2.56
每股股利（元） 0.20 0.25 0.30 0.38 0.51

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 65.7% 59.9% 61.9% 63.8% 64.5%
净资产收益率(%) 25.3% 22.9% 25.4% 26.4% 25.9%
投入资本回报率(%) 58.6% 55.6% 46.2% 50.9% 53.8%
EV/EBITDA 43.9 40.9 28.8 21.3 16.8
市盈率 51.0 45.6 32.5 24.3 19.2
股息率 (%) 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 1.0%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 61.00

上次预测： 61.00
当前价格： 49.21

2011.04.06
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 31.03-65.50
总市值（百万元） 12,449
总股本/流通 A 股（百万股） 253/207
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 82%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 97

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,191
每股净资产 4.71
市净率 10.5
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.22 0.31
Q2 0.31 0.38
Q3 0.24 0.40
Q4 0.31 0.42
全年 1.08 1.51

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -15% -17% 7%
相对指数 -13% -19% 8%

 
相关报告 
《双鹭药业公司 2011-03-30 调研提纲》 

2011.03.25
《新品储备驱动增长》 

2011.03.01
《短期难有表现，蓄势以待来年》 

2010.10.13
《增速趋稳》 

2009.07.29
《一季报数据符合预期》 

2009.04.20
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双鹭药业（002038） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 61.00 

上次预测： 61.00 
当前价格： 49.21 

 

公司网址 
www.slpharm.com.cn 

 

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。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 31.03-65.50 
市值（百万） 12,449 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 390 458 635 841 1,056
营业成本 67 107 131 160 191
税金及附加 5 6 8 10 13
营业费用 14 19 24 34 42
管理费用 64 69 92 118 148
EBIT 256 274 393 537 681
公允价值变动收益 11 -9 0 0 0
投资收益 11 26 13 17 18
财务费用 -7 -7 -10 -13 -19
营业利润 263 282 403 550 700
所得税 29 43 47 63 80
少数股东损益 0 4 -1 -2 -2
净利润 244 273 383 513 647
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 440 457 468 672 1,009
其他流动资产 319 308 686 889 1,102
长期投资 72 134 212 240 240
固定资产合计 99 181 189 196 202
无形及其他资产 34 37 38 39 40
资产合计 1,020 1,249 1,599 2,044 2,601
流动负债 32 37 71 80 89
长期负债 5 0 0 0 0
股东权益 983 1,211 1,528 1,964 2,512
投入资本(IC) 437 493 851 1,055 1,265
现金流量表   
NOPLAT 229 237 350 478 606
折旧与摊销 12 14 16 18 20
流动资金增量 106 (43) 370 195 203
资本支出 (1) 80 25 25 25
自由现金流 346 289 761 715 854
经营现金流 119 313 0 305 425
投资现金流 (85) (244) 76 (38) (9)
融资现金流 (32) (40) (54) (63) (78)
现金流净增加额 2 30 22 204 337
财务指标   
成长性   
收入增长率 8.9% 17.4% 38.7% 32.5% 25.5%
EBIT 增长率 14.2% 7.1% 43.3% 36.5% 26.8%
净利润增长率 12.0% 11.7% 40.3% 34.1% 26.1%
利润率   
毛利率 82.8% 76.7% 79.4% 81.0% 82.0%
EBIT 率 65.7% 59.9% 61.9% 63.8% 64.5%
净利润率 62.6% 59.6% 60.3% 61.0% 61.3%
收益率   
净资产收益率(ROE) 25.3% 22.9% 25.4% 26.4% 25.9%
总资产收益率(ROA) 23.9% 21.8% 23.9% 25.1% 24.9%
投入资本回报率(ROIC) 58.6% 55.6% 46.2% 50.9% 53.8%
运营能力   
存货周转天数 89 91 77 65 66
应收账款周转天数 91 106 185 253 259
总资产周转天数 835 892 807 779 792
净利润现金含量 0.49 1.13 0.00 0.60 0.66
资本支出/收入 -0.38% 17.57% 3.94% 2.97% 2.37%
偿债能力   
资产负债率 3.6% 3.0% 4.4% 3.9% 3.4%
净负债率 -43.3% -37.4% -31.0% -34.5% -40.4%
估值比率   
PE 51.0 45.6 32.5 24.3 19.2
PB 12.9 10.5 8.3 6.4 5.0
EV/EBITDA 43.9 40.9 28.8 21.3 16.8
P/S 31.72 27.19 19.61 14.80 11.79
股息率 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 1.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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业绩整体情况 
经营层面上看公司未来 3 年成长都会不错，贝科能和几个二线产品有望

2、3 年翻倍，利润增速应该快于收入。11Q1、中报有比较好的业绩预期，

毛利率有望止跌回升。 
 
贝科能 

 10 年贝科能收入比重 40-50%，2 亿多。贝科能的 11 年的业绩情况

乐观，预计 11 年收入 30-50%增长，主要受益于新进入的地方医保

即将执行。 
 10 年毛利率降低，4 个季度毛利逐步、大幅下调，11 年有望止跌回

升。 
 医保方面，目前进了 23 个省医保，其中 10 个省新进，包括北京、

江苏、广东等重点地区。今年 7 月地方医保目录支付开始执行，目

前医院开始进货，一季度北京地区的销售有望倍增。量的全面增长

可能要等支付报销开始后，11 年销售预计呈逐季向好的趋势。 
 价格方面存在下调可能，但鉴于目前的毛利率水平，即使降价盈利

情况也不会进一步受影响。 
 
二线产品 

 二线品种总体表现不会有爆发式增长，主要由于近两年招标竞争激

烈，公司不得不在价和量之间做出权衡的妥协。 
 公司认为现有的几个二线产品中有望产生新的重磅产品。我们认为

9 个国家医保产品这一轮应该是成长推动力，包括立生素、欣吉尔、

欣瑞金、欣尔金和三氧化二砷等。此外，胸腺五肽也有省目录拓展，

新进了 7 个省的医保目录。 
 三氧化二砷：临床应用在接受的过程中，适应症逐步扩宽，未来有

望发展为重磅产品。美国批了 7、8 个适应症，国内可能严一些，

有望能批 3 个，目前主要用于急早幼粒细胞白血病。 
 替莫唑胺做了大临床研究，效果很好，也是值得看好的二线产品。 
 依诺肝素钠：依诺肝素钠的评审 10 年 11 月放开，继续申请应该需

要再补充资料。公司目前没有接到通知，能否闯关成功、何时成行

还不明朗。 
 

表：胸腺五肽进入省医保情况 
剂型 地区 报销限制 新进与否

注射剂 北京市 
恶性肿瘤及乙型肝炎患者，患者自负 10%；2.其他

疾病患者，患者自负 50%。限二级以上医院。 
新进 

注射剂 福建省 限重症乙肝患者的住院治疗 新进 

注射剂 广东省     

注射剂 广西   新进 

注射剂 海南省     

注射剂 河北省 限恶性肿瘤、免疫力低下或重症病人感染、艾滋病   

注射剂 河南省 限工伤保险 新进 

注射剂 吉林省   新进 

注射剂 辽宁省     

注射剂 山东省   新进 
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注射剂 山西省     

注射剂 四川省 限恶性肿瘤患者辅助治疗   

注射剂 西藏 限恶性肿瘤放疗、化疗后感染；艾滋病   

注射剂 云南省   新进 

注射剂 重庆市     

数据来源：国泰君安证券研究 

 
营销规划 

 销售团队建设方面：公司在编的销售人员约 20 人，但黏性强、接

受公司培训、管理的销售人员 1000 人，我们认为编制是否内部化

对销售力量影响不大，渠道黏性还是看产品和公司的政策。 
 目前而言，公司表示有 7、8 个省份的代理商与合作密切，其收入

全部或八成是来自代理双鹭的产品，这种合作程度和自有销售公司

无异。如果需要内部化也不存在障碍。 
 贝科能未来 2-3 年继续由海南康永做总代，暂时没有改变营销策略

的规划。 
 
生产基地 

 目前公司使用的八大处饱和；昌平基地仅 36 亩，体量小，预计很

快达到饱和； 
 新乡基地估计 11 年能拿到 GMP，主要负责： 

 原料药—供应北京双鹭的生产，是新乡基地的主要职能； 
 基药制剂，支持公司的医疗服务业务、及自有医院； 
 为以后制剂出口的原料采购做准备，会做 FDA 认证；  

 大兴基地：单抗等生物药基地，规划以完成，等待拍地，整体投入

预计 5 亿，后期可能启动增发（要有应该也在 12 年以后）。 
 

股票期权问题 
 去年 10 月 14 日第五次行权，解禁日今年 4 月 14 日，这一期行权

的个税压力消除。 
 最后 80 万股我们估计暂时不会行权，主要是中层员工支付能力问

题和股东股权结构问题，需要与国资、证券监管部门交涉。 
 
投资建议 
我们预计 11、12 年 EPS 1.51、2.03 元，同比增长 40%、34%。目前预测

市盈率 32.5 倍，估值趋于合理。一季报业绩预计良好，有望形成市场的

积极反应，维持“增持”评级，3 个月目标价 61 元。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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