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基本状况 
总股本(百万股) 380.70 
流通股本(百万股) 372.60 

市价(元) 34.42 

市值(百万元) 13103.69 

流通市值(百万元) 12824.89 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 390.02 457.84 642.85 964.20 1,331.9
营业收入增速 8.94% 17.39% 40.41% 49.99% 38.14%
净利润增长率 12.05% 11.72% 102.2% -9.95% 30.36%
摊薄每股收益（元） 0.97 1.08 1.45 1.30 1.70 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 45.73 54.73 22.67 25.18 19.31 
PEG 3.80 4.67 0.22 — 0.64 
每股净资产（元） 3.84 4.71 4.66 5.97 7.67 
每股现金流量（元） 0.69 0.94 0.63 0.91 1.25 
净资产收益率 25.28% 22.90% 31.07% 21.86% 22.18%
市净率 11.56 12.53 7.04 5.50 4.28 
总股本（百万元） 251.40 252.98 380.70 380.70 380.70 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 12 月 1 日，双鹭药业公告拟投资福尔生物，将以 9,000 万元参与福尔生物增资扩股，获得 18％的股权；

在福尔生物取得 GMP 证书后半年内，公司有权再次增资 1,251 万元，将持股比例提高到 20％。投资协议

中包含对赌条款，对福尔生物未来业绩指标及双鹭药业增持及退出情形作以下约定： 

 若福尔生物 2013 年及 2014 年两年累计净利润不足 2,000 万元，双鹭药业有权在 30 日内书面通知

股东贾宝山要求贾宝山按 4.2 元/股的价格收购双鹭药业持有的福尔生物的全部股份； 

 若福尔生物 2013 年及 2014 年两年累计净利润不足 4,500 万元，贾宝山将向双鹭药业无偿转让福尔

生物 2,250 万股，即 13.5%的股权； 

 若福尔生物 2013 年及 2014 年两年累计净利润达到或超过 4,500 万元，不足 9,000 万元，则贾宝山

将向双鹭药业无偿转让福尔生物的股份数量=1500 万股×（9000 万－两年完成的净利润）/4500 万，

即 0 到 9%的股权； 

 若福尔生物 2013 年及 2014 年两年累计净利润达到或超过 9,000 万元，福尔生物股权结构不做任何

调整。 

 我们认为双鹭药业对福尔生物的投资是在合适的时机做了好的投资，可以从 3 个层次理解： 

 一、福尔生物目前正处在黎明前的黑暗，如果能通过新版 GMP 认证，将得以复产，重新开始盈利。

 二、如果福尔药业未来的发展低于预期，投资协议中包含的对赌条款对双鹭药业的退出或者增持有

帮助。 

 三、福尔生物的 ACYW135 群四价脑膜炎球菌多糖疫苗和流感病毒裂解疫苗二个疫苗已经完成临床

生物制品Ⅱ 公司点评
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验并已申报生产批件；福尔生物的原有产品人用狂犬病疫苗（地鼠肾细胞）虽然比人用狂犬病疫苗

（VERO 细胞）落后，但是仍然有市场空间。投资福尔生物将有利于增强双鹭药业在疫苗及血液制品领

域的研发和生产实力。 

 福尔药业的现状：目前处于停产整顿中，已被获准可按新版 GMP 提交认证申请。2009 年，国家食品与药

品监督管理局在对人用狂犬病疫苗进行市场抽查中发现福尔生物有2批产品效价检测结果低于标准值，2009

年 11 月 23 日，河北三河市食品药品监督管理局下发对福尔人用狂犬病疫苗暂停生产和销售的通知。 

 

 

 

 

图表 1：福尔药业已获生产批件的生物制品 

通用名称 规格 竞争格局

人用狂犬病疫苗（地鼠肾细胞）  
人用狂犬病疫苗（地鼠肾细胞）5家
人用狂犬病疫苗（VERO细胞）8家

人血白蛋白 20%25ml，20%50ml，20%10ml >10家

人免疫球蛋白 300mg >10家
静脉注射用人免疫球蛋白（pH4） 2.5g >10家

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：福尔生物的产品储备 

品种 阶段 竞争格局
ACYW135群四价脑膜炎球菌多糖疫苗 完成临床实验并已申报生产批件 成都康华、华兰生物、北京绿竹、浙江天元
流感病毒裂解疫苗 完成临床实验并已申报生产批件 9家
乙脑疫苗 获得临床批件 8家
甲肝疫苗 正在研发中 8家

Hib疫苗 正在研发中 兰州生物制品研究所、玉溪沃森

白百破疫苗 正在研发中 7家

来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：福尔生物财务概况（百万元） 

年度 2011/10/31 2010/12/31 2009/12/31

营业收入 0 0 14.19

营业成本 0 0 4.72

营业税金及附加 0 0.12 0.1

销售费用 0.54 0.87 10.02

管理费用 21.21 27.52 19.09

财务费用 7.69 8.28 3.3

资产减值损失 0 38.81

其他业务利润 1.42 -0.51

营业利润 -29.44 -35.37 -62.35

营业外收入 0.09 0.12 0.27

营业外支出 0 0.42 0

利润总额 -29.35 -35.68 -62.09

应交所得税 0 -5.26 -5.56

净利润 -29.35 -30.42 -56.52

资产负债率 82.59% 67.46% 56.70%  

来源：齐鲁证券研究所 
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 在新版 GMP 实施的过程中，由于投入要求较高（注射剂产生厂商的改造投入约 1000 万元），还会出现类似

福尔药业的投资机会。有资金实力的绩优大企业最有可能受益于这一轮的投资机会。 

 我们不调整对双鹭药业的盈利预测，因为福尔生物目前处在停产阶段，如果福尔生物通过新版 GMP 认证，

利润贡献将在 2013 年以后逐步体现，且最终的股权比例尚不确定，。我们预计双鹭药业 2011-2013 年分别

实现净利润 5.51、4.96 和 6.47 亿元，同比增长 102.16%、-9.95%和 30.36%，对应 EPS 为 1.45、1.30 和

1.70 元。看好到公司主导产品贝科能的增长潜力、二线产品多点开花、产品储备不断丰富和壮大，保持“增

持”评级，目标价 41.56-44.24 元。 

 

 

图表 4：双鹭药业销售收入预测表（单位：百万元） 

项   目 2009 2010 2011E 2012E 2013E

注射用复合辅酶（贝科能）

销售收入 205.01 209.01 302.41 444.39 599.93

增长率（YOY） 1.48% 1.95% 44.69% 46.95% 35.00%

注射用胸腺五肽(欧宁)
销售收入 22.00 40.02 68.04 101.02 141.43

增长率（YOY） 9.90% 81.91% 70.00% 48.48% 40.00%

阿德福韦酯胶囊/片(欣复诺)
销售收入 10.00 17.50 27.13 38.83 52.43

增长率（YOY） — 75.03% 55.00% 43.14% 35.00%

重组人粒细胞集落刺激因子注射液(立生素)
销售收入 30.01 33.60 38.01 43.71 48.96

增长率（YOY） 7.16% 11.99% 13.11% 15.00% 12.00%

注射用重组人新型白介素－2(欣吉尔)
销售收入 30.00 38.40 49.92 62.40 77.46

增长率（YOY） 3.45% 28.00% 30.00% 25.00% 24.13%

注射用重组人白介素－11(迈格尔)
销售收入 12.00 12.60 13.86 19.29 24.11

增长率（YOY） 9.06% 5.00% 10.00% 39.18% 25.00%

注射用三氧化二砷
销售收入 10.00 30.01 36.01 44.77 55.97

增长率（YOY） — 200.08% 20.00% 24.32% 25.00%

酒石酸长春瑞滨注射液(欣瑞金)
销售收入 10.00 14.00 18.90 24.32 30.40

增长率（YOY） 0.00% 40.01% 35.00% 28.66% 25.00%

紫杉醇注射液
销售收入 11.50 15.00 16.34 18.79 21.28

增长率（YOY） 14.99% 30.43% 8.90% 15.00% 13.26%

其他
销售收入 49.51 47.69 72.22 166.67 280.00

增长率（YOY） 3.24% -3.68% 51.46% 130.77% 68.00%

销售收入小计 390.02 457.84 642.85 964.20 1331.96

销售成本小计 66.98 106.74 149.98 244.31 362.40

毛利 323.04 351.10 492.87 719.89 969.56

平均毛利率 82.83% 76.69% 76.67% 74.66% 72.79%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：双鹭药业财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业总收入 358 390 458 643 964 1,332 货币资金 421 418 446 782 761 921

    增长率 50.72% 8.9% 17.4% 40.4% 50.0% 38.1% 应收款项 70 122 141 173 260 359

营业成本 -49 -67 -107 -150 -244 -362 存货 9 24 30 38 62 92
    %销售收入 13.7% 17.2% 23.3% 23.3% 25.3% 27.2% 其他流动资产 137 195 149 173 224 289
毛利 309 323 351 493 720 970 流动资产 637 759 765 1,166 1,307 1,661
    %销售收入 86.3% 82.8% 76.7% 76.7% 74.7% 72.8%     %总资产 80.7% 74.4% 61.3% 59.8% 54.7% 53.9%

营业税金及附加 -4 -5 -6 -8 -12 -16 长期投资 17 72 227 417 607 837
    %销售收入 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 103 102 182 295 403 514

营业费用 -11 -14 -19 -27 -41 -59     %总资产 13.1% 10.0% 14.6% 15.1% 16.9% 16.7%
    %销售收入 3.1% 3.7% 4.1% 4.2% 4.3% 4.4% 无形资产 30 54 71 69 69 68

管理费用 -60 -64 -69 -93 -137 -186 非流动资产 152 261 483 785 1,082 1,422
    %销售收入 16.7% 16.4% 15.0% 14.5% 14.2% 14.0%     %总资产 19.3% 25.6% 38.7% 40.2% 45.3% 46.1%
息税前利润（EBIT） 233 240 258 365 530 708 资产总计 789 1,020 1,249 1,950 2,389 3,083

    %销售收入 65.2% 61.5% 56.3% 56.8% 55.0% 53.2% 短期借款 0 0 0 0 0 0
财务费用 5 7 7 7 13 12 应付款项 14 16 14 23 36 53
    %销售收入 -1.3% -1.7% -1.6% -1.1% -1.3% -0.9% 其他流动负债 12 17 23 127 48 67

资产减值损失 0 -6 -1 -10 -8 -10 流动负债 26 32 37 150 85 120

公允价值变动收益 -19 11 -9 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0
投资收益 10 11 26 253 17 20 其他长期负债 0 5 0 0 0 0
    %税前利润 4.1% 3.9% 8.2% 38.9% 2.9% 2.6% 负债 26 37 37 150 85 120

营业利润 229 263 282 616 551 731 普通股股东权益 760 966 1,191 1,775 2,271 2,918
  营业利润率 64.0% 67.4% 61.5% 95.8% 57.2% 54.9% 少数股东权益 2 18 21 26 33 45
营业外收支 7 10 38 35 35 35 负债股东权益合计 789 1,020 1,249 1,950 2,389 3,083

税前利润 236 273 320 651 586 766
    利润率 65.9% 70.0% 69.8% 101.3% 60.8% 57.5% 比率分析

所得税 -18 -29 -43 -94 -82 -107 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 7.4% 10.7% 13.5% 14.5% 14.0% 14.0% 每股指标
净利润 218 244 276 557 504 659 每股收益(元) 0.877 0.971 1.078 1.448 1.304 1.700

少数股东损益 1 0 4 5 8 11 每股净资产(元) 3.061 3.841 4.707 4.661 5.965 7.665

归属于母公司的净利润 218 244 273 551.31 496.44 647.15 每股经营现金净流(元) 0.782 0.694 0.941 0.634 0.908 1.254
    净利率 60.9% 62.6% 59.6% 85.8% 51.5% 48.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.250 0.250 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.65% 25.28% 22.90% 31.07% 21.86% 22.18%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 27.63% 23.94% 21.84% 28.27% 20.78% 20.99%

净利润 218 244 276 557 504 659 投入资本收益率 69.11% 45.42% 42.27% 52.84% 49.25% 51.03%

少数股东损益 0 0 0 5 8 11 增长率
非现金支出 12 19 14 30 34 42 营业总收入增长率 50.72% 8.94% 17.39% 40.41% 49.99% 38.14%

非经营收益 6 -23 -18 -288 -52 -55 EBIT增长率 148.49% 2.89% 7.37% 41.59% 45.22% 33.69%

营运资金变动 -42 -64 -35 -57 -141 -168 净利润增长率 61.62% 12.05% 11.72% 102.16% -9.95% 30.36%

经营活动现金净流 194 174 238 246 353 489 总资产增长率 34.41% 29.33% 22.43% 56.21% 22.50% 29.06%

资本开支 24 30 43 96 98 107 资产管理能力
投资 5 -103 -128 -190 -190 -230 应收账款周转天数 61.8 91.9 106.8 95.0 95.0 95.0

其他 0 -3 7 253 17 20 存货周转天数 55.4 90.1 92.3 92.3 92.3 92.3

投资活动现金净流 -19 -136 -164 -33 -271 -318 应付账款周转天数 91.0 60.9 33.9 33.9 33.9 33.9

股权募资 1 9 4 128 0 0 固定资产周转天数 105.1 92.5 111.4 121.3 104.6 91.3

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力
其他 -12 -50 -50 0 -95 0 净负债/股东权益 -56.78% -44.76% -37.76% -44.07% -33.53% -31.47%

筹资活动现金净流 -11 -41 -46 128 -95 0 EBIT利息保障倍数 -48.6 -35.4 -35.7 -50.4 -41.7 -57.3
现金净流量 164 -3 28 341 -13 171 资产负债率 3.29% 3.60% 2.98% 7.69% 3.55% 3.90%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：2011 年齐鲁证券对双鹭药业的系列报告 

序号 日期 报告标题 

01 2011 年 7 月 26 日 投资价值分析报告《回归快速增长，布局大健康产业》 

02 2011 年 7 月 30 日 中报点评《主业稳健增长，转让普仁鸿贡献投资收益》 

03 2011 年 8 月 14 日 事件点评《打造疫苗和抗体平台》 

04 2011 年 10 月 20 日 季报点评《主业快速增长，投研项目稳步推进》 

05 2011 年 11 月 17 日 事件点评《研发实力强，PnuVax SL 项目推进》 

06 2011 年 12 月 1 日 事件点评《参股福尔生物，在合适的时机做好的投资》 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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