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6－12 个月目标价： 45.00 元 

当前股价： 38.60 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 11990.43 

总股本(百万) 381 

流通股本(百万) 313 

流通市值(亿) 121 

EPS（TTM） 0.77 

每股净资产（元） 3.18 

资产负债率 3.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

双鹭药业 3.29 11.37 14.51 

深证成份指数 0.65 -2.62 0.81 
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相关报告 
《双鹭药业-布局医疗服务领域，迈入大健

康产业链布局第一步》2011-6-27 
《双鹭药业-行权终结，业绩增长重回上升

通道》2011-5-17 
《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 002038 强烈推荐

医保促进新老产品齐放量，普仁鸿出售贡献投资收益 

公司公布 2011 年半年报，实现净利润 3.5 亿，同比增 159.4%；扣非

后净利 1.85 亿，同比增 38.38%，EPS0.92 元，略低于市场预期。公司预

计 1-9 月净利润同比增 110%-140%，合 4.12-4.7 亿，EPS1.08-1.24 元。

投资要点： 

 收入增速保持稳定快速，净利润增速快于收入，毛利率小幅降低：2011
年上半年公司实现收入 2.8 亿，同比增 29.2%；营业利润 4.02 亿，同

比增 166.4%；净利润 3.5 亿，同比增 159.5%，扣非后 1.85 亿，同比增

38.38%。毛利率 76.8%，降低 5.12%，产品结构有变化，成本稍有上升。

 新老品种齐放量：老品种贝科能、胸腺五肽增速较快超过 30%，其中

贝科能因去年新进医保实施出现放量，北京医保 7 月 1 日起实施，预

计下半年将继续保持超过 30%的增速；胸腺五肽因竞争对手海南中和

受影响让公司抓住了不少市场份额；新产品氯雷他定和阿德福韦酯增

长较快超过 30%。白介素和粒细胞集落刺激因子增速放缓。 

 布局医疗服务领域，明年开始将逐步产生收入和利润：公司和新乡市

中心医院合作建设新乡市中心医院东院，有望取得新乡 6 家主要医院

不低于 1/3 的药物配送权，12 年开始将逐步产生收入和利润。 

 出售普仁鸿 25%股权，加强与北医的合作，同时给公司带来一次性收

益：出售普仁鸿贡献投资收益 1.93 亿，贡献净利 1.64 亿，EPS0.43 元。

 产品储备丰富，未来持续推出新品种可期：11 年替莫唑胺、扶济复凝

胶有望上市；12 年盐酸吉西他滨、依诺肝素钠有望上市；后续还有长

效 GCSF、重组人生长激素、氯法拉滨注射液，抗体药物等产品储备。

 公司股权激励完成，激励到位，业绩重回高增长通道，品种丰富。预

计 11-13 年 EPS 分别为 1.51、1.52、1.92 元，对应 PE26、25、20
倍，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) 458 705  1265 1628 
同比(%) 17% 54% 79% 29%
归属母公司净利润(百万元) 273 573  575 730 
同比(%) 12% 110% 0% 27%
毛利率(%) 76.7% 76.8% 66.6% 67.9%
ROE(%) 22.9% 33.7% 25.3% 24.3%
每股收益(元) 0.72 1.51  1.52 1.92 
P/E 53.71 25.55  25.46 20.08 
P/B 12.30 8.61  6.44 4.87 
EV/EBITDA 49 22  22 17 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：双鹭药业 11 年中期主要盈利性指标变化 
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资料来源：双鹭药业 11 年半年报、中投证券研究所 

图 2：双鹭药业分季度数据 
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归属于母公司净利分季度同比增长
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资料来源：双鹭药业历年报表、中投证券研究所 
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表 1：双鹭药业的季度盈利性数据 
财务指标(万) 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业总收入 8,970.0  12,668.0  10,031.0 14,116.0 12,703.0 15,251.0  20.4% 20.1%
营业成本 1,214.0  2,687.0  2,361.0 4,413.0 2,921.0 3,568.0  32.8% 22.1%
营业费用 252.0  427.0  519.0 700.0 238.0 634.0  48.5% 166.4%
管理费用 1,125.0  1,127.0  1,179.0 3,458.0 1,360.0 1,831.0  62.5% 34.6%
财务费用 -95.0  -286.0  -157.0 -184.0 -146.0 -13.0  -95.5% -91.1%
营业利润 6,419.0  8,671.0  6,815.0 6,252.0 8,684.0 31,519.0  263.5% 263.0%
利润总额 6,486.0  9,093.0  7,006.0 9,370.0 8,683.0 31,522.0  246.7% 263.0%
所得税 897.0  1,252.0  910.0 1,257.0 1,176.0 4,038.0  222.5% 243.4%
归属于母公司净利润 5,616.0  7,857.0  6,130.0 7,668.0 7,516.0 27,435.0  249.2% 265.0%

EPS 0.15  0.21  0.16 0.20 0.20 0.72  249.2% 265.0%

毛利率 86.5% 78.8% 76.5% 68.7% 77.0% 76.6% -2.8% -0.5%
营业费用率 2.8% 3.4% 5.2% 5.0% 1.9% 4.2% 23.3% 121.9%
管理费用率 12.5% 8.9% 11.8% 24.5% 10.7% 12.0% 35.0% 12.1%
营业利润率 71.6% 68.4% 67.9% 44.3% 68.4% 206.7% 201.9% 202.3%
实际所得税率 13.8% 13.8% 13.0% 13.4% 13.5% 12.8% -7.0% -5.4%

资料来源：双鹭药业历年报表、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  1327  1908 2637 营业收入 458  705  1265 1628 
  现金 446  913  1108 1642 营业成本 107  164  423 522 

  应收账款 139  214  384 494 营业税金及附加 6  9  15 20 

  其它应收款 1  2  3 4 营业费用 19  28  51 65 

  预付账款 59  90  232 287 管理费用 69  106  177 244 

  存货 30  45  117 144 财务费用 -7  -7  -10 -14 

  其他 91  63  65 66 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  228  26 26 

  固定资产 181  209  233 253 营业利润 282  633  635 816 

  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  1745  2351 3099 利润总额 320  672  674 855 

流动负债 37  16  38 48 所得税 43  91  91 115 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 276  581  583 739 

  应付账款 8  12  32 39 少数股东损益 4  8  8 10 

  其他 29  4  7 8 归属母公司净利润 273  573  575 730 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 288  642  644 825 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.72  1.51  1.52 1.92 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 37  16  38 48 主要财务比率   

 少数股东权益 21  28  36 46 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% 54.0% 79.5% 28.7%

  留存收益 899  1313  1888 2618 营业利润 7.1% 124.7% 0.4% 28.5%

归属母公司股东权益 1191  1701  2276 3006 归属于母公司净利润 11.7% 110.2% 0.3% 26.8%

负债和股东权益 1249  1745  2351 3099 获利能力   

    毛利率 76.7% 76.8% 66.6% 67.9%
现金流量表    净利率 59.6% 81.3% 45.5% 44.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 22.9% 33.7% 25.3% 24.3%

经营活动现金流 238  217  202 538 ROIC 55.6% 93.5% 59.1% 63.5%
  净利润 276  581  583 739 偿债能力   

  折旧摊销 14  16  19 23 资产负债率 3.0% 0.9% 1.6% 1.5%

  财务费用 -7  -7  -10 -14 净负债比率   

  投资损失 -26  -228  -26 -26 流动比率 20.56  82.85  49.60 55.08 

营运资金变动 -35  -148  -373 -191 速动比率 19.77  80.01  46.56 52.05 

  其它 16  3  9 6 营运能力   

投资活动现金流 -164  307  -17 -17 总资产周转率 0.40  0.47  0.62 0.60 

  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  16.05  19.12 14.66 

  其他 -250  257  26 26 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -46  -56  10 14 每股收益(最新摊薄) 0.72  1.51  1.52 1.92 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  0.57  0.53 1.42 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.14  4.48  6.00 7.92 

  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 53.71  25.55  25.46 20.08 

  其他 -49  -153  10 14 P/B 12.30  8.61  6.44 4.87 

现金净增加额 28  467  195 534 EV/EBITDA 49  22  22 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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