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化学制药 

双鹤药业(600062.SH)/24.40 元 

华润入主 拐点来临 
 

事    项 

经国务院国有资产监督管理委员会批准，北京国有资本经营管理中心将其持有

的北药集团 1%的国有股权无偿划转给中国华润总公司。 

主要观点 

一、 华润入主有利于激励机制改善。此次北京市国资委向华润集团转让北

药集团 1%股权确立了华润集团成为北药集团实际控制人地位，我们多次指出

华润入主北药集团后将有利于双鹤药业激励机制改善。参照华润集团对华润三

九和东阿阿胶管理方式，我们认为双鹤药业将会获得同样的激励机制改善，公

司经营能力和盈利预期将会大幅好转。双鹤药业基本面良好，其主导产品降压

0 号为基本药物独家品种，盈利贡献占到公司 70%利润，一季度该产品增长快

速达到 20%增长，保证了公司盈利持续性。同时，公司盈源、果糖等新产品增

长快速，匹伐他汀钙市场前景巨大，公司与 LG 生命科学合作开发的 DPP-IV

抑制剂预计 2013 年可上市，未来发展前景值得期待。公司大输液市场占有率

超过 12%，虽然只有科伦药业的一半，但公司产业布局完善，产品结构趋于合

理，通过增加塑瓶/塑袋及治疗性大输液占比，2010 年大输液毛利率达到

40.83%，较 2009 年提高 2.08 个百分点。 

 

二、 产业整合有利于增强公司竞争力。我们预计华润北药集团成立后将会

有 5-6 个医药产业平台，即华润三九中药产业平台、东阿阿胶保健品产业平台、

双鹤药业化学药及生物制剂产业平台、万东医疗医疗器械产业平台、华润医药

商业平台和/或紫竹药业生殖保健产业平台。如此，则属于北药集团控制主营

降压药的赛科药业及华润集团控制主营大输液的华源长富将极有可能首先注

入到双鹤药业，赛科药业注入将增强公司在中高端降压药市场地位和竞争能

力，华源长富注入将有利于公司大输液在上海市场的竞争能力。 

 

三、 投资建议：强烈推荐（维持）。我们维持公司 2011、2012、2013 年

EPS 为 1.21、1.53 元、1.8 元的盈利预测，对应 PE 分别为 20X、16X 和 14X。

我们认为华润入主将给公司带来根本改变，公司未来成长性值得期待，维持 

“强烈推荐”评级。 

 

风险提示 

激励机制改善和资产注入属于预期，方式和进程对公司经营将产生不同影响 
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投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 维持 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 57170 

流通 A 股/B 股(万股) 57170/0 

资产负债率(%) 27.60 

每股净资产(元) 7.09 

市盈率(倍) 72.87 

市净率(倍) 3.44 

12 个月内最高/最低价 34.8/22.88 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

2010-6-27～2011-6-27

-9%

0%

9%

18%

27%

10-6 10-9 10-12 11-3

沪深300 双鹤药业
 

资料来源：港澳资讯 
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《业绩增长稍缓 华润入主将是转折点》 
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《业绩平稳增长，华润入主有利长远发展》 

                          2011-03-10 

《收购恩世制药，批文资源收获颇丰》 
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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 3193 3959 4819 5807 营业收入 5367 5965 6569 7246 

现金 1057 2080 2865 3817 营业成本 3425 3812 4140 4504 

应收账款 648 585 602 612 营业税金及附加 39 44 48 53 

其它应收款 77 84 84 82 营业费用 974 954 998 1101 

预付账款 209 194 186 196 管理费用 322 334 348 384 

存货 710 638 649 666 财务费用 -2 -4 -7 -12 

其他 493 377 433 434 资产减值损失 24 16 20 18 

非流动资产 2012 1881 1835 1777 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 85 83 84 84 投资净收益 8 8 8 8 

固定资产 1313 1223 1162 1103 营业利润 593 816 1029 1205 

无形资产 178 161 171 167 营业外收入 41 0 0 0 

其他 435 413 418 423 营业外支出 17 0 0 0 

资产总计 5206 5840 6654 7585 利润总额 617 816 1029 1205 

流动负债 1190 1134 1155 1164 所得税 84 111 140 164 

短期借款 279 294 284 286 净利润 533 705 889 1041 

应付账款 361 340 349 350 少数股东损益 13 13 12 12 

其他 549 500 522 528 归属母公司净利润 520 692 877 1029 

非流动负债 90 75 86 97 EBITDA 591 884 1090 1262 

长期借款 13 18 24 32 EPS（元） 0.91 1.21 1.53 1.80 

  其他 76 57 62 65      

负债合计 1280 1209 1241 1261 主要财务比率     

少数股东权益 63 76 87 100  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 572 572 572 572 成长能力     

资本公积金 1168 1168 1168 1168 营业收入 6.5% 11.1% 10.1% 10.3% 

留存收益 2123 2816 3586 4485 营业利润 9.3% 37.7% 26.1% 17.1% 

归属母公司股东权益 3863 4556 5326 6224 归属母公司净利润 14.6% 33.1% 26.7% 17.3% 

负债和股东权益 5206 5840 6654 7585 获利能力     

     毛利率 36.2% 36.1% 37.0% 37.8% 

现金流量表     净利率 9.7% 11.6% 13.4% 14.2% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 13.5% 15.2% 16.5% 16.5% 

经营活动现金流 510 1041 886 1037 ROIC 16.8% 26.9% 33.6% 39.3% 

净利润 533 705 889 1041 偿债能力     

折旧摊销 0 72 68 69 资产负债率 24.6% 20.7% 18.6% 16.6% 

财务费用 -2 -4 -7 -12 净负债比率 22.88% 26.26% 24.95% 25.38% 

投资损失 -8 -8 -8 -8 流动比率 2.68 3.49 4.17 4.99 

营运资金变动 0 171 -39 -29 速动比率 2.09 2.92 3.61 4.41 

其它 -13 105 -17 -24 营运能力     

投资活动现金流 -308 -43 7 22 总资产周转率 1.08 1.08 1.05 1.02 

资本支出 370 0 0 0 应收帐款周转率 9 10 11 12 

长期投资 0 75 -13 -16 应付帐款周转率 9.67 10.87 12.02 12.88 

其他 62 31 -6 6 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -154 26 -107 -108 每股收益 0.91 1.21 1.53 1.80 

短期借款 1 15 -10 2 每股经营现金 0.89 1.82 1.55 1.81 

长期借款 13 4 6 8 每股净资产 6.76 7.97 9.32 10.89 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 28.89 21.70 17.13 14.60 

其他 -169 6 -103 -118 P/B 3.89 3.30 2.82 2.41 

现金净增加额 0 1023 785 952 EV/EBITDA 24 16 13 11 

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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