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业绩增长渐入佳境
主要财务信息 

（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 390      458      612      824     

（ +/-） 9% 17% 34% 35%

主营业务利润 318 346 516 702

（ +/-） 5% 9% 49% 36%

净利润 244 273 433 579

（ +/-） 12% 12% 59% 34%

EPS（元） 0.96 1.08 1.71 2.29

P/E 53.5 47.9 30.2 22.6

P/B 13.5 11.0 8.3 6.2

EV/EBITDA 49.7 46.5 29.0 20.6

股票信息 
A股

当前股价 人民币 51.6

日成交量（万股） 135.52

52周最高价/最低价 65.5/31.03

总市值（百万元） 13,054 

发行股数 （百万股） 253

其中：流通股（百万股） 207.21

主要股东 新乡白鹭化纤集团有限责任公司(22.29%)

最近估值走势 
2011-4-14 Last week 1m 3m YTD

[双鹭药业] 3.41 -9.52 -6.45 -12.54 

[沪深300指数] 1.28 2.78 6.76 7.20

[沪深300医药指数] 4.77 -5.38 -4.03 -7.60 

最近估值走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

2011 年一季度业绩同比大幅增长： 
2011 年第一季度公司实现销售收入 1.27 亿元，同比增长 41.6%，
净利润 7515 万元，对应每股收益 0.30 元，同比增长 34%。  

评论： 
业绩增长渐入佳境。2011 年一季度公司业绩实现 34%的同比增
长，同时公司公告 2011 年中期业绩有望实现 50%～80%的增长。
贝科能新进入 20 个省市医保，将带动销售逐渐放量。同时，基
于二线品种的突破增长，我们预计公司三季度、四季度业绩将持
续转好，全年有望实现 80%以上的利润增长。 

毛利率见底回升，费用率回落明显。公司毛利率在连续三个季度
下降之后触底回升，今年第一季度毛利率 75.9%，环比上升 8.5
个百分点，随着高毛利产品持续放量，我们预计未来毛利将进一
步回升。第一季度管理费用率 10.7%，环比大幅下降 13.8 个百分
点，也远低于去年年均的 15%；第一季度营业费用率 1.9%，同
比下降 0.9 个百分点，环比下降 3.1 个百分点；公司经营效率持
续改善。 

下一个过亿产品即将浮出水面。在公司二级产品梯队中，三氧化
二砷有望成为下一个销售过亿的产品。2009 年销量为 1000 万，
2010 年由于部分企业三氧化二砷召回，公司该产品增长 250%至
3500 万。预计销售将在未来两年内过亿元。另一方面，公司第二
梯队产品中胸腺五肽、白介素－2、阿德福韦酯等都具有较大的
市场潜力，必将为公司新一轮的增添动力。 

外延收购助力高速成长。4 月 1 号公司公告以 2712 万元收购普
仁鸿医药销售有限公司 12%的股权，成为其控股股东（占比
45%），普仁鸿为北京地区医院用药市场的大型民营药品分销公
司，此次收购直接在为公司贡献经营业绩的同时，也进一步加强
了公司产品在下游分销市场的渠道优势。 

估值与建议： 
我们预测 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 1.71 元和 2.29 元，目前
股价对应 2011 年和 2012 年 PE 分别为 30X 和 23X。2011 年将是
公司多动力催化的一年，我们维持评级“推荐”。 
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图表 1: 季度财务数据比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料；中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E 和 P/B 

P/E P/B  

 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND；中金公司研究部 

 

1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 2009A 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 2010A 1Q2011 CICC Comments 2011E 2012E

（百万元）

主营业务收入 75.7 94.1 113.4 106.9 390.0 89.7 126.7 100.3 141.2 457.8 127.0 611.9 824.1

同比增长率 20.2% -2.0% 2.8% 20.5% 8.9% 18.5% 34.6% -11.5% 32.1% 17.4% 41.6% 33.7% 34.7%

环比增长率 -14.7% 24.4% 20.5% -5.8% -16.1% 41.2% -20.8% 40.7% -10.0%

主营业务成本 14.5 11.3 21.6 19.6 67.0 12.1 26.9 23.6 44.1 106.7 29.2 89.0 112.3
成本率 19.1% 12.0% 19.1% 18.4% 17.2% 13.5% 21.2% 23.5% 31.3% 23.3% 23.0% 14.5% 13.6%

主营业务税金及附加 0.9 1.2 1.5 1.2 4.7 1.1 1.5 1.1 1.8 5.5 1.4 7.4 9.9
占销售收入的％ 1.2% 1.2% 1.3% 1.1% 0.6% 1.2% 1.2% 1.1% 1.3% 1.2% 1.1% 1.2% 1.2%

主营业务利润 60.3 81.7 90.3 86.0 318.3 76.4 98.3 75.6 95.2 345.6 96.5 515.5 701.8
毛利率 79.7% 86.8% 79.7% 80.5% 81.6% 85.2% 77.6% 75.4% 67.4% 75.5% 75.9% 84.3% 85.2%

同比增长率 15.0% -0.4% -6.3% 16.9% 4.5% 26.8% 20.4% -16.3% 10.7% 8.6% 26.2% 49.2% 36.1%

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 0.0 0.0 0.0

营业费用 2.0 3.2 4.2 4.9 14.4 2.5 4.3 5.2 7.0 19.0 2.4 21.4 28.0

占销售收入的％ 2.7% 3.4% 3.7% 4.6% 3.7% 2.8% 3.4% 5.2% 5.0% 4.1% 1.9% 3.5% 3.4%

管理费用 10.8 10.9 10.5 31.6 63.9 11.3 11.3 11.8 34.6 68.9 13.6 85.7 112.9
占销售收入的％ 14.3% 11.6% 9.3% 29.6% 16.4% 12.5% 8.9% 11.7% 24.5% 15.0% 10.7% 14.0% 13.7%

财务费用 (1.5) (2.6) (1.0) (1.7) (6.8) (1.0) (2.9) (1.6) (1.9) (7.2) (1.5) (7.0) (7.6)

营业利润 49.0 70.2 76.5 51.1 246.8 63.6 85.6 60.2 55.5 264.9 86.8 415.5 568.5
营业利润率 64.7% 74.6% 67.5% 47.9% 63.3% 70.9% 67.6% 60.0% 39.3% 57.9% 68.4% 67.9% 69.0%

同比增长率 11.8% 5.9% -5.6% 9.0% 3.7% 29.8% 22.0% -21.3% 8.5% 7.3% 36.5% 56.8% 36.8%

环比增长率 4.5% 43.2% 9.1% -33.2% 24.4% 34.6% -29.7% -7.9% 56.6%

投资收益 (0.4) 5.1 4.3 1.8 10.7 2.1 5.3 11.2 7.8 26.3 5.2 28.9 31.8

资产减值损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 0.0 0.0

营业外收入 2.5 1.6 0.5 5.6 10.2 0.7 4.2 1.9 31.2 38.0 0.0 41.8 50.1

营业外支出 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

税前利润 51.0 76.9 81.3 58.5 267.7 66.4 95.1 73.3 94.4 329.2 86.8 486.1 650.4
税前利润率 67.4% 81.7% 71.7% 54.8% 68.6% 74.0% 75.1% 73.1% 66.9% 71.9% 68.4% 79.4% 78.9%

同比增长率 0.3% 10.8% -2.2% 13.8% 5.1% 30.0% 23.7% -9.8% 61.3% 23.0% 30.8% 47.7% 33.8%

所得税 7.5 8.1 11.0 2.7 29.3 9.0 12.5 9.1 12.6 43.2 11.8 53.5 71.5
有效税率 14.7% 10.5% 13.5% 4.6% 10.9% 13.5% 13.2% 12.4% 13.3% 13.1% 13.5% 11.0% 11.0%

少数股东权益 (0.0) (0.2) (0.1) (0.0) (0.4) (0.3) (0.2) (0.3) 4.4 3.7 (0.1) 0.0 0.0

净利润 46.7 71.7 71.2 54.5 244.1 56.2 78.6 61.3 76.7 272.7 75.2 432.7 578.9
净利润率 61.7% 76.1% 62.8% 51.0% 62.6% 62.6% 62.0% 61.1% 54.3% 59.6% 59.2% 70.7% 70.2%

同比增长率 36.0% 15.8% 11.1% -5.2% 12.0% 20.2% 9.7% -13.9% 40.7% 11.7% 33.8% 58.7% 33.8%

环比增长率 -18.7% 53.4% -0.6% -23.5% 3.0% 39.9% -22.0% 25.1% -2.0%

每股收益（元） 0.18 0.28 0.28 0.22 0.96 0.22 0.31 0.24 0.30 1.08 0.30 1.71 2.29

营业利润同比上升36.5%，营业利润率同比

下降2.5pp.单季度上升56.6%。

所得税率同比不变。

净利润同比上升33.8%，净利润率下降3.4pp

收入较去年第一季度同比大幅增长41.6%

毛利率同比下降9.3pp，但与去年全年持平

单季度营业费用率同比下降0.9pp，环比下

降3.1pp。

单季度管理费率同比下降1.8pp，环比大幅
下降13.8pp。
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图表 3: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND；中金公司研究部 

Price (Rmb) Market Cap  PEG Growth
11-4-12 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2009A 2010E LTM 2011E  2010E 2009-2012E

大宗原料药——中值 5,203             79x 48x #DIV/0! 24x 46x 30x 24 0.4% 0.2% 15% 10% 5.6x 4.5         1.08         44%

云南白药 000538 55.40 38,462          0.87 1.40 1.75 2.09     64x 40x 32x 27x 11x 9x 7 0.5% 0.4% 18% 22% 8.8x 7.1         0.95         42%

同仁堂  600085 37.26 19,406          0.55 0.69 0.77 0.94     68x 54x 48x 39x 6x 6x 6 0.5% 0.6% 10% 11% 6.2x 5.8         2.95         18%

广州药业 600332 19.56 11,560          0.26 0.32 0.43 0.52     75x 61x 45x 37x 4x 3x 3 0.2% 0.3% 7% 8% 4.6x 4.4         2.12         29%

东阿阿胶 000423 44.70 29,235          0.60 0.93 1.52 1.86     75x 48x 29x 24x 17x 15x 13 0.4% 0.8% 21% 32% 15.2x 13.1       0.81         59%

片仔癀  600436 60.41 8,457            0.93 1.38 1.62 2.06     65x 44x 37x 29x 11x 10x 9 0.9% 0.8% 17% 22% 9.6x 8.4         1.35         32%

康美药业 600518 13.66 30,034          0.23 0.35 0.55 0.81     60x 39x 25x 17x 45x 32x 112 0.4% 0.3% 14% 2% 0.7x 0.6         0.71         56%

贵州百灵 002424 35.20 8,279             0.47 0.67 0.96 1.32     74x 53x 37x 27x 55x 49x 31 0.0% 0.0% 35% 18% 4.5x 3.4         1.25         42%

中恒集团 600252 32.40 17,686           0.23 0.79 1.76 2.27     141x 41x 18x 14x 91x 31x 0.0% 0.0% 25% 32% 16.0x 6.4         0.23         177%

马应龙 600993 37.98 6,297             1.09 0.99 1.16 1.50     35x 38x 33x 25x 27x 30x 28 0.3% 0.8% 21% 15% 6.2x 5.3         11.22       3%

中新药业 600329 13.28 7,162             0.35 0.42 0.47 0.60     38x 31x 28x 22x 21x 19x 0.0% 0.0% 19% 15% 5.6x 4.4         1.91         16%

品牌中药——中值 8,368             64x 41x 32x 25x 32x 30x 16 0.2% 0.6% 16% 12% 7.3x 4.9         1.25         32%

天士力 600535 37.55 19,392           0.61 0.89 1.07 1.21     61x 42x 35x 31x 10x 10x 9 1.1% 1.1% 16% 21% 8.8x 8.0         1.32         32%

康缘药业 600557 15.60 6,484             0.39 0.45 0.60 0.82     40x 35x 26x 19x 35x 27x 20 1.0% 0.9% 16% 15% 5.1x 4.4         1.40         25%

武汉健民 600976 20.20 3,099             0.32 0.47 0.61 0.73     63x 43x 33x 28x 44x 32x 24 0.2% 0.7% 6% 9% 3.9x 3.5         1.13         38%

昆明制药 600422 13.27 4,169             0.19 0.27 0.43 0.68     71x 49x 31x 19x 35x 28x 21 0.0% 0.4% 9% 12% 5.9x 5.1         0.96         52%

上海凯宝 300039 39.52 6,930             0.39 0.79 1.16 1.59     101x 50x 34x 25x 78x 44x 29 0.0% 0.8% 11% 9% 5.7x 3.2         0.70         72%

桂林三金 002275 22.65 10,283           0.68 0.68 0.71 0.93     33x 33x 32x 24x 26x 0.0% 2.4% 24% 15% 5.9x 4.9         12.49       3%

仁和药业 000650 18.56 7,798             0.39 0.55 0.73 0.91     47x 34x 25x 20x 34x 24x 19 0.0% 1.6% 28% 23% 8.7x 5.8         0.93         36%

江中药业 600750 28.54 8,880             0.65 0.84 1.06 1.36     44x 34x 27x 21x 28x 25x 1.4% 1.1% 20% 21% 7.9x 4.7         1.22         28%

现代中药——中值 5,028             59x 42x 31x 24x 35x 32x 21 0.0% 0.6% 16% 12% 5.4x 4.4         1.27         31%

恒瑞医药 600276 47.09 35,291           0.89 0.97 1.26 1.67     53x 48x 37x 28x 14x 11x 8 0.2% 0.0% 29% 22% 10.7x 8.4         2.55         19%

科伦药业 002422 130.88 31,411           1.78 3.08 4.01 5.19     73x 42x 33x 25x 51x 33x 25 0.0% 0.0% 27% 6% 4.7x 4.3         0.85         50%

华东医药 000963 27.08 11,754           0.87 0.76 1.02 1.28     31x 36x 27x 21x 20x 20x 16 0.0% 1.2% 33% 26% 8.7x 7.2         4.42         8%

康芝药业 300086 57.18 5,718             0.98 1.46 2.04 3.54     59x 39x 28x 16x 47x 47x 33 0.0% 0.0% 33% 26% 20.3x 17.5       0.88         45%

仙琚制药 002332 16.47 5,623            0.26 0.40 0.55 0.70     63x 41x 30x 23x 33x 27x 21 0.0% 1.8% 12% 11% 5.3x 4.9         0.89         46%

誉衡药业 002437 29.22 8,182             0.47 1.18 1.76 2.40 63x 25x 17x 12x 49x 37x 27 0.0% 0.0% 54% 11% 4.0x 1.8         0.26         95%

信立泰 002294 63.61 14,439           0.95 1.54 2.08 2.71     67x 41x 31x 24x 55x 35x 28 0.0% 1.6% 23% 19% 8.2x 5.7         0.86         48%

化学制剂药——中值 5,718             57x 42x 31x 24x 36x 31x 23 0.0% 0.0% 23% 15% 5.3x 4.9         0.89         32%

双鹭药业 002038 50.48 12,770           0.96 1.08 1.63 2.21     52x 47x 31x 23x 13x 10x 8 0.4% 0.0% 28% 22% 10.0x 7.7         1.57         30%

天坛生物 600161 20.74 10,691           0.41 0.50 0.49 0.55     51x 41x 43x 38x 27x 24x 22 0.0% 0.0% 29% 20% 10.1x 7.2         4.67         9%

华兰生物 002007 39.93 23,008           1.06 1.24 1.45 1.88     38x 32x 27x 21x 28x 26x 21 0.5% 0.8% 44% 31% 11.3x 6.8         1.87         17%

沃森生物 300142 106.27 10,627           0.76 1.51 2.43 3.58     70x 44x 30x 100x 57x 37 0.0% 0.0% 56% 19% 38.4x 5.0         0.90         78%

辽宁成大 600739 32.09 29,184           1.47 1.45 1.76 2.17     22x 22x 18x 15x 20x 0.0% 0.0% 23% 17% 2.41         9%

科华生物 002022 16.33 8,039             0.42 0.50 0.59 0.74     39x 33x 28x 22x 31x 28x 21 1.2% 1.2% 30% 27% 9.3x 7.1         1.69         19%

智飞生物 300122 34.99 13,996           0.58 0.72 0.90 1.24     60x 48x 39x 28x 51x 42x 34 0.0% 0.0% 64% 19% 6.8x 5.5         1.96         25%

生物制药——中值 8,039             52x 45x 32x 27x 31x 29x 24 0.2% 0.2% 19% 19% 9.7x 6.8         1.30         32%

爱尔眼科 300015 35.43 9,460             0.35 0.47 0.65 0.98     102x 75x 54x 36x 51x 45x 33 0.0% 1.0% 13% 10% 7.6x 6.4         2.00         37%

通策医疗 600763 18.77 3,009             0.14 0.31 0.42 0.56     135x 61x 45x 34x 68x 41x 31 0.0% 0.0% 11% 12.1x 0.82         74%

医疗服务——中值 6,235             119x 68x 49x 35x 60x 43x 32 0.0% 0.5% 12% 10% 9.8x 6.4         1.41         56%

鱼跃医疗 002223 42.37 10,829           0.40 0.64 0.98 1.36     107x 66x 43x 31x 82x 47x 32 0.7% 0.2% 28% 28% 18.6x 14.6       1.16         57%

乐普医疗 300003 25.58 20,771           0.36 0.51 0.67 0.87     71x 51x 38x 29x 61x 46x 34 0.0% 1.0% 20% 20% 10.3x 8.8         1.39         37%

新华医疗 600587 27.86 3,744             0.31 0.45 0.59 0.64     91x 62x 47x 44x 55x 39x 29 0.2% 0.4% 7% 9% 5.4x 1.59         39%

山东药玻 600529 15.54 4,000             0.56 0.76 0.91 1.14     28x 20x 17x 14x 17x 14x 12 0.4% 0.6% 9% 11% 2.3x 2.0         0.74         27%

万东医疗 600055 15.98 3,459             0.32 0.27 0.29 0.37     50x 60x 56x 44x 37x 40x 50 0.4% 0.4% 13% 9% 6.2x 5.4         

医疗器械——中值 3,872             82x 64x 44x 31x 59x 47x 33 0.1% 0.3% 15% 11% 4.9x 4.0         1.49         37%

丽珠集团 000513 35.45 8,762             1.63 1.42 1.75 2.00     22x 25x 20x 18x 13x 13x 11 0.3% 0.0% 25% 16% 4.0x 3.3         6.81         4%

哈药股份 600664 19.84 24,641           0.78 0.91 1.04 1.22     25x 22x 19x 16x 18x 18x 3.0% 2.5% 16% 17% 4.0x 3.3         1.40         16%

复星医药 600196 11.82 22,510           1.31 0.58 0.64 0.83     9x 20x 18x 14x 8x 17x 0.8% 0.8% 48% 13% 2.8x 2.0         0.68-         -30%

双鹤药业 600062 25.31 14,470           0.84 1.00 1.17 1.43     30x 25x 22x 18x 21x 17x 16 0.5% 0.9% 14% 14% 3.8x 3.2         1.42         18%

三九医药 000999 21.61 21,154           0.72 0.87 1.05 1.29     30x 25x 21x 17x 21x 19x 16 0.9% 1.4% 21% 20% 5.3x 4.1         1.23         20%

双鹤药业 600062 25.31 14,470           0.84 1.00 1.17 1.43     30x 25x 22x 18x 21x 17x 16 0.5% 0.9% 14% 14% 3.8x 3.2         1.42         18%

综合性制药企业——中值 12,052           30x 24x 20x 17x 20x 18x 16 0.7% 0.5% 16% 15% 4.0x 3.3         1.13         21%

国药股份 600511 21.49 10,289           0.47 0.68 0.90 1.12     45x 32x 24x 19x 10x 9x 8 0.7% 0.0% 24% 27% 8.7x 7.3         0.83         38%

上海医药 601607 19.49 38,837           0.09 0.68 0.92 1.12     29x 21x 17x 6x 5x 4 0.2% 0.0% 10% 14% 4.1x 3.5         0.13         225%

九州通 600998 14.02 19,916           0.21 0.26 0.35 0.45     67x 54x 40x 31x 53x 40x 31 0.0% 0.0% 19% 13% 6.3x 5.6         1.89         29%

南京医药 600713 13.39 4,644             0.13 0.12 0.17 0.22     100x 109x 80x 60x 31x 35x 0.1% 0.0% 9% 4% 4.5x 3.9         9.17         12%

一致药业 000028 28.35 7,588             0.67 0.87 1.16 1.53     42x 33x 24x 19x 27x 23x 19 0.4% 0.4% 27% 24% 8.4x 6.0         1.02         32%

医药商业——中值 5,958             68x 54x 39x 31x 33x 35x 11 0.0% 0.0% 11% 6% 5.9x 3.7         0.83         19%

6,506             63x 42x #DIV/0! 24x 35x 30x 23 0.0% 0.3% 16% 13% 5.4x 4.4         1.24         34%全行业——中值

ROEP/EEPS(Rmb) P/BEV/EBITDA Div.Yield
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