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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

华润双鹤 -0.3 4.1 40.8 

沪深 300 1.2 4.0 12.7 
 

 

市场数据 2017/03/16 

当前价格（元） 22.89 

52 周价格区间（元） 16.05 - 24.66 

总市值（百万） 16583.13 

流通市值（百万） 13086.12 

总股本（万股） 72447.06 

流通股（万股） 57169.59 

日均成交额（百万） 98.97 

近一月换手（%） 18.75 

 

相关报告 
  
 

事件： 

近日，华润双鹤发布 2016 年年报，公司 2016 年实现营收 54.95 亿，同比增长

6.94%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.14 亿，同比增长 8.04%。业绩符

合预期。 

投资要点： 

 制剂业务持续增长，心血管药品和输液板块收入带动整体业绩。公司 2016

年营业收入主要来源于输液板块和非输液板块的营业收入，其中输液板块

的 2016 年营业收入为 21.07 亿（占营业总收入 38.34%），同比下降 9.18%

主要原因是持续受到输液限用、辅助用药限用、医保控费等政策性影响，

且各省新标执行进度慢于预期。非输液板块包括心脑血管药品、儿科用药、

内分泌药品和其他药品，其中，心脑血管药品 2016 年营业收入为 21.11

亿（占营业总收入 38.42%），同比增长 18.11%;儿科用药业务的营业收入

为 2.58 亿；内分泌业务的营业收入为 2.54 亿，其他药品营业收入为 6.37

亿。总的来看，公司 2016 年的业绩符合我们的预期，制剂药品处于持续

增长期。 

 二胎政策驱动，公司儿科药恢复增长。公司 2015 年儿童用药受出生率下

降、二次议价及招标等因素影响，营业收入增速持续下降。但紧随着 2015

年底国家实行的全面二胎政策不断推广，根据草根调研结果，2016 年全

年各大公立医院建卡备孕数量比往年增加约 300 万，儿科药市场空间扩容

趋势显著。而公司 2016 年儿童用药收入约 2.58 亿元，同比增长 18.59%，

其中，公司独家儿科药珂立苏（新生儿窘迫领域市场份额第二）表现抢眼，

2016 年销售收入同比增长了 43%，市场有望随新生儿数量的增长而持续

扩容。 

 公司核心心血管品种部分纳入新版医保目录，未来发展潜力大。公司心血

管产品线的三大产品匹伐他汀钙片、缬沙坦氢氯噻嗪、血液滤过置换液均

已纳入 2017 年新版医保目录。其中，公司首仿药匹伐他汀作为主要的降

脂药，自 2008 年在国内上市以来就保持持续增长，公司该药 2016 年销

售收入约 2.6 亿，同比增长 59%，此次纳入医保目录，未来更大的销售放

量值得期待。缬沙坦氢氯噻嗪 2016 年销售收入约 0.49 亿，血液滤过置换

液 2016 年销售收入约 474 万，纳入医保后，招标符合预期的前提下有望

实现快速增长，提升市场空间。 

 外延并购力度持续加强，中长期发展动力十足：为贯彻落实落实“十三五”

战略，公司 2015 年成功收购了华润赛科和济南利民，2016 年拟收购海南

中化，并对收购的企业进行资源协调与整合，推广共赢、增长的资源协同

模式。产品发展围绕“1+1+6”战略领域和临床需求，多途径引进产品、

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

-0.1000

0.0000

0.1000

0.2000

0.3000

0.4000

0.5000

0.6000

华润双鹤 沪深300 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

升级产品线，攻关仿制药一致性评价项目。我们认为高效落实的外延战略，

较高的执行力都将推动公司未来营收盈利的长期增长。 

 财务指标基本稳定，经营效率有所提升：报告期内，公司通过包材结构调

整、降本增效提升输液业务盈利水平，其中，公司 2016 年销售费用率为

23.98%，同比增长 0.54%；管理费用率为 11.83%，同比下降 2.43%。经

营活动产生的现金流量净额 7.71 亿，同比增长 9.97%，财务指标基本保

持稳健。 

 盈利预测和投资评级：公司作为华润医药未来的化学制剂平台，在研发产

品、并购整合等方面有望提速，制剂业务持续增长。 预计公司 2017-2019 

年 EPS 为 1.21、1.42、1.66 元，对应市盈率 18.85、16.06、13.67 倍，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：1）核心品种的销售低于预期，2）招标降价超预期，3）一致

性评价进展缓慢，4）公司输液产品业务持续下降。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 5495 6141 6903 7766 

    增长率(%) 7% 12% 12% 13% 

净利润（百万元） 714 874 1026 1205 

    增长率(%) 8% 22% 17% 17% 

摊薄每股收益（元） 0.99 1.21 1.42 1.66 

ROE(%) 10.15% 11.01% 11.40% 11.77% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：华润双鹤已上市主要产品梳理 

产品名称 适应症 

2013 年销售

额（万元）及

市场份额 

2014 年销售

额（万元）及

市场份额 

2015 年销售

额（万元）及

市场份额 

复方利血

平氨苯蝶

啶片 

治疗轻、中度高血压，对重

度高血压需与其它降压药

合用 

2,704 

（100.00%） 

2,359 

（100.00%） 

2,223 

（100.00%） 

匹伐他汀

钙片 

高胆固醇血症和家族性高

胆固醇血症 

5,746 

（75.66%） 

11,760 

（76.74%） 

26,845 

（78.99%） 

苯磺酸氨

氯地平片 
高血压及心绞痛 

18,520 

（7.96%） 

18,312 

（7.37%） 

18,985 

（7.27%） 

缬沙坦胶

囊 
轻、中度原发性高血压 

11,040 

（6.76%） 

8,417 

（5.03%） 

7,872 

（4.88%） 

格列喹酮

片 

2 型糖尿病（即非胰岛素依

赖型糖尿病） 

16,970 

（96.46%） 

17,551 

（95.13%） 

18,854 

（94.63%） 

注射用牛

肺表面活

性剂 

经临床和胸部放射线检查

诊断明确的新生儿呼吸窘

迫综合征（简称 RDS，又

称肺透明膜病）的治疗 

12,254 

（100.00%） 

14,934 

（100.00%） 

18,768 

（100.00%） 

胞磷胆碱

钠片 

用于治疗颅脑损伤或脑血

管意外所引起的神经系统

的后遗症 

15,144 

（38.46%） 

18,225 

（37.65%） 

20,938 

（42.84%） 

资料来源：公司公告，米内网，国海证券研究所整理 

 

表 2：华润双鹤主要研发产品线梳理 

研发产品

线 

药（产）品基本

信息 

研发(注

册)所处

阶段 

进展情况 累计研发

投入 

已申报

的厂家

数量 

已批准的

国产仿制

厂家数量 

普瑞巴林

及胶囊 

化药 3+4 类，用

于治疗外周神经

痛以及辅助性治

疗局限性部分癫

痫发作 

药学研究 原料药已

经申报生

产，制剂

准备进行

BE 研究。 

1750.75 原料：16 

制剂：12 

原料：1  

制剂：1 

酒石酸吉

米格列汀 

进口注册，用于

作为饮食及运动

治疗的辅助治

疗，以改善胰岛

素非依赖性糖尿

病（2 型）患者

的血糖控制。 

临床研究 临床研究 1645.42 1 0 

盐酸维拉

唑酮及片

剂 

化药 3 类，为一

种新型抗抑郁药 

临床研究 准备开展

临床研

究。 

518.18 原料：17 

制剂：17 

原料：0  

制剂：0 

溴夫定及

片剂 

化药 3+4 类，免

疫功能正常的成

药学研究 原料药已

经申报生

1172.26 原料：2  

制剂：1 

原料：0  

制剂：0 
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年急性带状疱疹

患者的早期治

疗。 

产，制剂

准备进行

BE 研究。 

八氟丙烷

脂质微球

注射液 

进口注册，心脏

超声造影剂。 

临床研究 临床研究 747.32 1 0 

资料来源：公司公告，国海证券研究所整理 

 

图 1：华润双鹤 2016 年主营收入构成 

 

资料来源：wind 资讯，国海证券研究所整理 
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表 1：华润双鹤盈利预测表  
证券代码： 600062.SH  股价： 22.89  投资评级： 买入  日期： 2017/03/16 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 11% 11% 12%  EPS 0.99 1.21 1.42 1.66 

毛利率 53% 55% 56% 57%  BVPS 9.23 10.43 11.84 13.50 

期间费率 37% 37% 37% 37%  估值     

销售净利率 13% 14% 15% 16%  P/E 23.06 18.85 16.06 13.67 

成长能力      P/B 2.46 2.18 1.92 1.68 

收入增长率 7% 12% 12% 13%  P/S 3.00 2.68 2.39 2.12 

利润增长率 8% 22% 17% 17%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.67 0.66 0.66 0.65  营业收入 5495 6141 6903 7766 

应收账款周转率 3.09 2.96 3.37 3.54  营业成本 2576 2752 3042 3361 

存货周转率 3.38 3.38 3.38 3.38  营业税金及附加 93 104 117 132 

偿债能力      销售费用 1318 1473 1655 1862 

资产负债率 15% 14% 14% 14%  管理费用 650 726 816 918 

流动比 4.24 4.85 5.28 5.88  财务费用 (7) (16) (18) (24) 

速动比 3.49 4.10 4.56 5.16  其他费用/（-收入） (22) 0 0 0 

      营业利润 843 1101 1290 1517 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 64 8 12 12 

现金及现金等价物 1487 2237 3570 4839  利润总额 907 1109 1302 1529 

应收款项 1779 2072 2045 2195  所得税费用 168 205 241 283 

存货净额 763 846 935 1034  净利润 739 904 1062 1247 

其他流动资产 277 310 348 392  少数股东损益 25 31 36 42 

流动资产合计 4306 5465 6899 8460  归属于母公司净利润 714 874 1026 1205 

固定资产 2269 2117 1986 1862       

在建工程 92 96 98 101  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 779 779 713 647  经营活动现金流 771 887 1347 1335 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 739 904 1062 1247 

资产总计 8242 9253 10491 11866  少数股东权益 25 31 36 42 

短期借款 0 55 175 240  折旧摊销 315 305 290 270 

应付款项 396 439 485 536  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 107 119 134 151  营运资金变动 (308) (464) (163) (360) 

其他流动负债 513 513 513 513  投资活动现金流 163 148 130 121 

流动负债合计 1015 1126 1307 1440  资本支出 83 148 130 121 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 188 188 188 188  其他 80 0 0 0 

长期负债合计 188 188 188 188  筹资活动现金流 (184) 51 116 60 

负债合计 1203 1314 1495 1628  债务融资 (11) 55 120 65 

股本 724 724 724 724  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 7038 7939 8997 10238  其它 (173) (4) (4) (5) 

负债和股东权益总计 8242 9253 10491 11866  现金净增加额 750 1086 1592 1515 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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