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[table_main] 公司点评 
生物制品Ⅱ 

双鹭药业(002038.SZ)/39.40 元 

预计扣除出售普仁鸿股权收益上半年业绩增长 28%-48% 

 

事    项 

公司发布业绩预告修正公告：预计2011年1-6月份公司实现净利润33,684—

36,378 万元，同比增长150-170%，一季报中公司曾预告利润增长50-80%；二

者差异主要是由于公司近期出售普仁鸿股权导致净利润增加16,409.25万元。  

主要观点 

一、剔除出售普仁鸿股权收益，预计公司1-6月份净利润同比增28%-48%。由

于公司以24,955万元的价格转让普仁鸿25％股权给北医股份，扣除该部分出让

长期股权投资成本5,650万元，产生19,305万元投资收益，增加净利润16,409.25

万元，大幅增加公司今年1-6月份的净利润，致业绩同比增长150-170%。 

 

但由于今年一季报中公司预测上半年的净利润增幅在50.00%～80.00%，但是如

果剔除普仁鸿股权出让收益，公司修正后的1-6月份的净利润同比增长28-48%，

低于市场的预期。 

 

二、贝科能下半年有望放量，公司长期发展值得期待。公司主导产品贝科能虽

然新进多个省医保，但很多省上半年医保并未正式执行，影响了公司贝科能的

放量销售。未来随着各省医保的执行尤其是北京是医保7月1日开始正式执行有

望带动销售的快速增长。而且今年公司胸腺五肽、阿德福韦酯等二线产品增长

较快。并且公司有多个2004年之后产生的新药，此次医保调整之后，很多省开

始重新启动招标，为公司多个新药参与招标提供机遇，有望实现快速发展。  

 

三、积极布局大健康产业。公司自2007 年报中公司明确提出“加快并购步伐

和资源整合，尽快实现公司集团化发展目标”以来，发展和扩张势头强劲，公

司已经完成对瑞康医药、卡文迪许、江阴长风、新乡原料药等收购和产业投资

项目，实现了对优势品种的收购以及完成对产业链向上的延伸。通过普仁鸿的

增资加强对销售终端的控制，今年合资在新乡设立私立医院，进一步实现了向

下游的延伸，大健康产业布局又下一城，将为深度挖掘公司众多产品的市场潜

力打下了良好基础。 

 

四、投资建议：推荐（维持）。不考虑普仁鸿股权出让收益，我们预测公司

2011-2013 年 EPS 为 1.11/1.36/1.72；对应 PE 分别为 36X/29X/23X。下半年贝科

能有望加速放量，二线产品发展势头良好，看好公司的长期发展，维持 “推

荐”评级。 

 

五、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_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) 199.57 

市净率(倍) 7.94 

12 个月内最高/最低价 65.5/33.03 

 

[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 
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《向下游延伸投资新建医院,打造大健康
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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 1159 1541 2050 营业收入 458 723 901 1122 

现金 446 867 1224 1741 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 -20 -32 -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 16 15 19 

固定资产 181 167 154 140 营业利润 282 489 599 758 

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 1510 1920 2436 利润总额 320 489 599 758 

流动负债 37 32 34 36 所得税 43 66 81 102 

短期借款 0 0 0 0 净利润 276 423 518 655 

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 273 422 516 653 

非流动负债 0 2 2 1 EBITDA 288 486 584 729 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.72 1.11 1.36 1.72 

  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 1129 1535 2048 营业利润 7.1% 73.6% 22.5% 26.5% 

归属母公司股东权益 1191 1503 1909 2422 归属母公司净利润 11.7% 54.6% 22.5% 26.5% 

负债和股东权益 1249 1558 1969 2484 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% 58.3% 57.3% 58.2% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.9% 28.0% 27.0% 27.0% 

经营活动现金流 238 404 465 621 ROIC 47.7% 86.3% 101.2% 132.0% 

净利润 276 423 518 655 偿债能力     

折旧摊销 14 17 17 17 资产负债率 3.0% 2.2% 1.8% 1.5% 

财务费用 -7 -20 -32 -46 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 -26 -16 -15 -19 流动比率 20.56 36.21 45.16 57.66 

营运资金变动 -35 7 -20 10 速动比率 19.77 35.56 44.43 56.95 

其它 16 -6 -3 4 营运能力     

投资活动现金流 -164 155 -30 -10 总资产周转率 0.40 0.52 0.53 0.52 

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 35 -1 10 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -46 -137 -78 -94 每股收益 0.72 1.11 1.36 1.72 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.63 1.06 1.22 1.63 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.13 3.95 5.02 6.36 

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 36.55 35.59 29.05 22.97 

其他 -49 -219 -78 -94 P/B 8.37 9.98 7.86 6.19 

现金净增加额 28 421 357 517 EV/EBITDA 50 30 25 20 

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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