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[table_main] 公司点评 
生物制品Ⅱ 

双鹭药业(002038.SZ)/35.67 元 

以普仁鸿北京市场换取北医股份全国市场合作机会 
 

事    项 

公司将持有的 普仁鸿25％股权以24955万元的价格转让给北医股份，普仁鸿的

其他四名股东将其持有的普仁鸿30.65%的股权转让给北医股份，至此北京医药

成为普仁鸿第一大股东，双鹭药业以20%的股权成为第二大股东。本次股权转

让完成后普仁鸿公司拟更名为“华润北京普仁鸿医药有限公司”。公司将派出

董事、监事参加其董事会和监事会，参与普仁鸿公司未来规划与发展。  

主要观点 

一、以普仁鸿的北京市场换取北医股份全国市场合作机会。北医股份是华润北

药集团控股的大型国有医药流通企业，2010年销售总额达166亿元，经营规模

位居北京市第一、全国医药商业企业百强前列。公司建有以北京为中心覆盖全

国28个省市的营销网络，在山东、辽宁、吉林、黑龙江、内蒙古、河南、河北、

江苏、浙江等省、市、自治区设有18个控股子公司。拥有1200余家零售连锁药

店和销售网点，拥有医院、社区卫生中心（站）等医疗终端客户13000余家。  

 

而北京普仁鸿的营销网络覆盖北京所有的二级以上医院，成为华润“跑马圈地”

的必争之地，我们分析认为普仁鸿被北京医药收购之后有望借助北京医药强大

的物流、政府背景、产品支持，强化北京优势以及扩大北方市场的力量，利于

双鹭产品北京以外的区域销售。而且此次转让意味着公司放弃了以普仁鸿加强

终端控制的机会，所以公司手中剩余的20%的股权不排除以后会通过其他方式

转让给北京医药，加大公司和北京医药的合作，强化公司销售全国布局。 

 

二、预计产生投资收益2.28亿元，大幅提升2011年的业绩。由于本次交易总价

2.50亿元，扣除成本5650万元,将产生1.93亿元投资收益；普仁鸿将对2010年未

分配利润近期实施分配，双鹭药业将分得5676万元，公司将产生投资收益3480

万元，二项投资共产生投资收益约2.28亿元，占2010年净利润的83%，大幅提

升2011年的业绩。 

三、投资建议：推荐（维持）。鉴于本次转让收益提高公司业绩预测，我们调

高 2011 年公司每股收益，预计 2011-2013 年 EPS 为元 1.59/1.35/1.71 元（原为

1.11/1.36/1.72），对应 PE 分别为 22X/26X/21X。近期股权激励期权行权完毕，

股价压抑因素释放，下半年贝科能有望加速放量，二线产品发展势头良好，未

来具备高成长性，维持 “推荐”评级。 

四、风险提示：医保的实施进度低于预期，新产品研发进度具有不确定性。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 38070 

流通 A股/B股(万股) 31252/0 

资产负债率(%) 3.79 

每股净资产(元) 4.96 

市盈率(倍) 180.68 

市净率(倍) 7.19 

12 个月内最高/最低价 65.5/31.03 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《贝科能下半年有望增长加速》 

                           2011-06-08 

《股权激励行权完毕，看好公司长期发展》 

                           2011-05-18 

《增长加速，看好公司长期发展》 

                           2011-04-19 

《业绩增长放缓，未来具备高成长性》 

                           2011-02-28 

《投资长风医药，布局呼吸系统药物》 

                           2010-12-16 

《股权激励第五期行权，股价压制作用部

分释放》                   2010-10-21 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 765 1343 1676 2182 营业收入 458 723 901 1122 

现金 446 1052 1358 1872 营业成本 107 124 154 191 

应收账款 139 108 121 122 营业税金及附加 6 8 11 12 

其它应收款 1 2 3 2 营业费用 19 29 38 45 

预付账款 59 95 91 82 管理费用 69 109 144 180 

存货 30 21 25 25 财务费用 -7 -21 -34 -46 

其他 91 66 78 79 资产减值损失 1 2 3 2 

非流动资产 483 351 379 385 公允价值变动收益 -9 0 0 0 

长期投资 134 74 93 100 投资净收益 26 228 11 15 

固定资产 181 167 154 140 营业利润 282 702 597 754 

无形资产 37 41 45 48 营业外收入 38 0 0 0 

其他 132 68 86 97 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1249 1694 2055 2567 利润总额 320 702 597 754 

流动负债 37 32 34 36 所得税 43 95 81 102 

短期借款 0 0 0 0 净利润 276 607 516 652 

应付账款 8 10 10 9 少数股东损益 4 1 2 2 

其他 29 22 24 26 归属母公司净利润 273 606 515 650 

非流动负债 0 2 2 1 EBITDA 288 698 580 725 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.72 1.59 1.35 1.71 

  其他 0 2 2 1      

负债合计 37 34 36 37 主要财务比率     

少数股东权益 21 22 23 26  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 253 381 381 381 成长能力     

资本公积金 39 -7 -7 -7 营业收入 17.4% 58.0% 24.5% 24.6% 

留存收益 899 1313 1670 2179 营业利润 7.1% 149.2% -15.0% 26.3% 

归属母公司股东权益 1191 1687 2044 2553 归属母公司净利润 11.7% 122.1% -15.1% 26.3% 

负债和股东权益 1249 1743 2103 2616 获利能力     

     毛利率 76.7% 82.9% 82.9% 82.9% 

现金流量表     净利率 59.6% 83.7% 57.1% 57.9% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.9% 35.9% 25.2% 25.4% 

经营活动现金流 238 376 465 622 ROIC 47.7% 125.4% 100.5% 131.3% 

净利润 276 607 516 652 偿债能力     

折旧摊销 14 17 17 17 资产负债率 3.0% 1.9% 1.7% 1.4% 

财务费用 -7 -21 -34 -46 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 -26 -228 -11 -15 流动比率 20.56 41.97 49.09 61.35 

营运资金变动 -35 7 -20 10 速动比率 19.77 41.31 48.36 60.65 

其它 16 -6 -3 4 营运能力     

投资活动现金流 -164 367 -34 -14 总资产周转率 0.40 0.49 0.48 0.49 

资本支出 43 0 0 0 应收帐款周转率 4 6 8 9 

长期投资 -128 -120 30 20 应付帐款周转率 10.78 13.59 15.29 19.76 

其他 -250 247 -5 6 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -46 -136 -124 -94 每股收益 0.72 1.59 1.35 1.71 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.63 0.99 1.22 1.63 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.13 4.43 5.37 6.71 

普通股增加 2 128 0 0 估值比率     

资本公积增加 1 -46 0 0 P/E 33.09 22.42 26.39 20.90 

其他 -49 -219 -124 -94 P/B 7.58 8.05 6.64 5.32 

现金净增加额 28 606 307 514 EV/EBITDA 45 19 22 18 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；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；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（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客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。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。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未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。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。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“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

利益冲突披露事项 

 

 

 

 

 

地址：北京市海淀区复兴路 21 号海育大厦 7 层 

邮编：100036 

传真：010-59370801 


