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6－12 个月目标价： 50.00 元 
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评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12051.24 

总股本(百万) 379 

流通股本(百万) 313 

流通市值(亿) 118 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 3.19 

资产负债率 3.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

双鹭药业 9.98 10.09 -4.65 

深证成份指数 -7.05 -6.47 -1.36 
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相关报告 
《双鹭药业-10 年业绩符合预期，11 年新老

产品有望齐发力》2011-2-27 
《双鹭药业-股价压制因素解除、医保将促

进产品新增长》2010-10-27 
《双鹭药业-业绩增长暂时放缓，增长基础

依旧坚实》2010-10-12 
 

双鹭药业 002038 强烈推荐

行权终结，业绩增长重回上升通道 

5 月 17 日，公司公告股权激励第六期行权结果，董事长徐明波先生行

权 123 万股，行权完成后占总股本的 22.51%，成为公司第一大股东。至

此，双鹭药业股权激励所有股票期权行权完毕，股价压制因素彻底解除。

投资要点： 

 股票期权行权圆满结束，董事长所持股份将锁定 6 个月，股价压制因

素解除：公司股票期权授权日 2006 年 6 月 13 日，历经近 5 年，行权

完毕，董事长共持有 8571 万股，略高于新乡化纤 8458 万股，成为第

一大股东。由于本次行权的 123 万股有不低于 51%将卖出作为奖励基

金，未来新乡化纤可能重为第一大股东，大股东变更不影响公司经营。

 新进医保效应逐步显现，老产品贝科能有望大幅放量：贝科能新进北

京市乙类医保将于 2011 年 7 月 1 日开始实施，去年新进城市医保在

10 年未实施，也在 11 年实施，因此经历了 2 年增长低谷的老产品贝

科能有望重新回到高增长。 

 二线品种增多，有望带来 11 年业绩快速增长：国家推行白血病儿童免

费治疗政策有望推动三氧化二砷快速增长；胸腺五肽作为癌症辅助用

药有望继续放量；新产品阿德福韦酯片剂和胶囊剂作为肝病用药有优

势；其他产品如杏灵滴丸、醋酸奥曲肽及注射液等均有望在 11 年实现

快速增长。二线品种继续增多，有望为利润快速增长作出贡献。 

 在研和储备产品多，未来持续不断新品推出可期：替莫唑胺和扶济复

凝胶剂有望 11 年推出；盐酸吉西他滨、依诺肝素钠及注射液等已申报

生产；PEG-GCSF、注射用重组、生长激素、氯法拉滨注射液、谷胱

甘肽等处于临床后期，还有很多临床 1、2、前期产品，储备丰富。 

 随着公司业绩重回高增长通道，我们认为 11 年公司业绩增速将逐步加

快，目前公司中报预增 50%-80%，全年有望超预期。我们预计公司

11、12、13 年 EPS 分别为 1.09、1.44、1.87 元，维持强烈推荐评级。

风险提示：新产品的研发进度和推出时间具有不确定性。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 458 737  1005 1325 
同比(%) 17% 61% 36% 32%
归属母公司净利润(百万元) 273 413  545 709 
同比(%) 12% 51% 32% 30%
毛利率(%) 76.7% 76.4% 76.6% 77.2%
ROE(%) 22.9% 26.8% 26.1% 25.4%
每股收益(元) 0.72 1.09  1.44 1.87 
P/E 52.74 34.82  26.39 20.29 
P/B 12.08 9.34  6.90 5.15 
EV/EBITDA 48 30  23 17 

资料来源：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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 765  1165  1700 2404 营业收入 458  737  1005 1325 
  现金 446  733  1135 1685 营业成本 107  174  235 302 

  应收账款 139  223  305 402 营业税金及附加 6  9  12 16 

  其它应收款 1  2  2 3 营业费用 19  29  42 55 

  预付账款 59  96  129 166 管理费用 69  111  151 199 

  存货 30  48  65 84 财务费用 -7  -6  -9 -14 

  其他 91  63  64 65 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 483  419  442 463 公允价值变动收益 -9  0  0 0 

  长期投资 134  138  138 138 投资净收益 26  26  26 26 

  固定资产 181  209  233 253 营业利润 282  445  600 792 

  无形资产 37  37  37 37 营业外收入 38  39  39 39 

  其他 132  34  34 34 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1249  1584  2142 2867 利润总额 320  484  639 831 

流动负债 37  17  23 30 所得税 43  65  86 112 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 276  419  552 719 

  应付账款 8  13  18 23 少数股东损益 4  6  7 10 

  其他 29  4  5 7 归属母公司净利润 273  413  545 709 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 288  455  610 800 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.72  1.09  1.44 1.87 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 37  17  23 30 主要财务比率   

 少数股东权益 21  26  33 43 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 253  379  379 379 成长能力   
  资本公积 39  9  9 9 营业收入 17.4% 60.9% 36.3% 31.9%

  留存收益 899  1153  1698 2406 营业利润 7.1% 58.0% 34.8% 32.0%

归属母公司股东权益 1191  1541  2086 2794 归属于母公司净利润 11.7% 51.4% 32.0% 30.1%

负债和股东权益 1249  1584  2142 2867 获利能力   

    毛利率 76.7% 76.4% 76.6% 77.2%
现金流量表    净利率 59.6% 56.1% 54.3% 53.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 22.9% 26.8% 26.1% 25.4%

经营活动现金流 238  240  410 554 ROIC 55.6% 63.9% 70.5% 77.4%
  净利润 276  419  552 719 偿债能力   

  折旧摊销 14  16  19 23 资产负债率 3.0% 1.1% 1.1% 1.0%

  财务费用 -7  -6  -9 -14 净负债比率   

  投资损失 -26  -26  -26 -26 流动比率 20.56  68.69  74.08 80.99 

营运资金变动 -35  -166  -131 -153 速动比率 19.77  65.85  71.24 78.17 

  其它 16  3  4 5 营运能力   

投资活动现金流 -164  105  -17 -17 总资产周转率 0.40  0.52  0.54 0.53 

  资本支出 43  43  43 43 应收账款周转率 3  4  4 4 

  长期投资 -128  -93  0 0 应付账款周转率 10.78  16.43  15.23 14.92 

  其他 -250  55  26 26 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -46  -57  9 14 每股收益(最新摊薄) 0.72  1.09  1.44 1.87 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  0.63  1.08 1.46 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.14  4.06  5.50 7.36 

  普通股增加 2  126  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  -30  0 0 P/E 52.74  34.82  26.39 20.29 

  其他 -49  -153  9 14 P/B 12.08  9.34  6.90 5.15 

现金净增加额 28  287  402 551 EV/EBITDA 48  30  23 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 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 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 2 名，2008

年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名；2010 年财经风云榜最佳证券分析师（医药行

业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通研

究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究； 
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