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目前股价 25.63 

总市值（亿元） 185.68 

流通市值（亿元） 146.53 

总股本（万股） 72,447 

流通股本（万股） 57,170 

12 个月最高/最低 27.88/18.67 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入

（百万） 
6229  7272  8750  

(+/-%) 13.4% 16.7% 20.3% 

净利润 824  944  1070  

(+/-%) 15.3% 14.6% 13.3% 

摊薄 EPS 1.14 1.30 1.48 

PE 22.25 19.41 17.13 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

制剂业务快速增长，调整输液结构提升

盈利能力 

——华润双鹤（600062）调研简报 

 

华润双鹤是华润集团医药板块化学药平台支柱企业，拥有慢病普药、专科药

和输液三大业务平台。慢病普药业务中，公司已在降压领域已经形成了全品

类产品线，未来增长稳健；降脂产品匹伐他汀和 RDS 用药珂立苏快速增长，

有望持续推动专科药业务放量。公司主动控制压缩输液规模，通过积极调整

输液包材结构（减塑瓶、增软袋、积极推进新品 BFS）和控制费用，提高了

输液整体毛利率。 

此外，公司还规划通过持续并购心脑血管、儿科、肾科、精神神经、麻醉镇

痛和呼吸六个重点领域的优良标的，实现专科药业务的做大做强，未来存在

较强的并购预期。我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.14/1.30/1.48 元，

当前股价对应市盈率分为 22X、19X、17X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 心脑血管、儿科等制剂业务快速增长 

公司计划重点发展心脑血管、儿科、肾科、精神神经、麻醉镇痛和呼吸六个

领域，以实现从输液向专科药的转型。目前制剂业务占比已达六成，核心产

品主要在心脑血管（降压 0 号、压氏达、穗悦、冠爽）、内分泌（糖适平）

和儿科（珂立苏）领域：1）现金流产品降压 0 号是基药中服药人数最多的

复方降压制剂，拥有 400 万左右忠实用户，提价后销量基本保持稳定，受益

于低价药政策，未来还存在提价空间。2）潜力降脂产品冠爽是匹伐他汀首

仿药，因疗效显著而市场份额不断提升，因此保持了较快增速，2016 年增

速约 60%。本次进入新版医保目录，预计未来销售区域扩大，利好销量的高

速增长。3）珂立苏在治疗新生儿呼吸窘迫的 PS 制剂产品中市场份额第二，

受二孩政策利好，未来有望持续保持较快增长。4）继压氏达（苯磺酸氨氯

地平片）之后，赛科的抗癫痫药左乙拉西坦片 ANDA 获美国 FDA 批准，制

剂有望逐步走向国际化。 

公司积极推进多个核心品种的仿制药一致性评价工作，目前已启动 0 号、冠

爽、糖适平等 7 个重点品种，预计年底有望率先完成 1-2 个产品的临床实验，

争取在 18 年底前完成相关产品的申报。 
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  调整输液结构提升业务毛利率 

公司加速输液业务转型，目前输液收入占比已经降低到四成左右，通过包材

结构调整、产品结构调整、费用控制、减员增效、集中采购等举措，带动整

体输液业务的毛利率逐步提升：1）主动压缩低毛利的塑瓶比例，增加高毛

利软包装产品的销售力度。2）积极推进新一代输液产品 BFS 市场准入和销

售。BFS 采用世界先进水平的“吹、灌、封”技术在 11 秒内一体成型，不

仅具有不溶性微粒少、无菌、稳定性好、安全性高等优点，而且相对传统塑

瓶毛利率高。目前国内仅公司具备 BFS 生产线，积极开展 BFS 的市场推广，

已经完成 11 个地区的市场准入工作，开始逐步放量，2016 年销售 2200 多

万瓶，预计今年稳定增长，持续改善整体盈利水平。3）减员增效。伴随公

司业务转型，减员增效也是公司提升整体毛利率的重要手段之一，有望持续

优化人力资源成本进而提升整体盈利能力。 

 并购增厚公司业绩，未来有望持续扩张 

公司是华润集团旗下唯一的化药制剂平台，近两年不断进行资产整合。2015

年 11 月收购赛科，利民，丰富了公司的心脑血管类产品，业绩承诺兑现情

况良好，增加公司整体盈利能力。 

今年继续收购海南中化，拓展抗病毒、消化和抗肿瘤等大病领域。公司十三

五规划收入超过百亿元，显示了其快速扩张的决心，积极寻找心脑血管、儿

科、肾科、精神神经、麻醉镇痛和呼吸六个重点领域优良并购标的，存在较

大外延扩张预期。 

 

 风险提示：销售不及预期、并购整合风险、政策风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5138  5495  6229  7272  8750   成长性 

  

   

营业成本 2473  2576  2809  3242  3859   营业收入增长 20.0% 6.9% 13.4% 16.7% 20.3% 

销售费用 1226  1318  1616  1933  2434   营业成本增长 12.1% 4.2% 9.0% 15.4% 19.0% 

管理费用 623  650  775  920  1118   营业利润增长 19.7% 10.3% 11.2% 15.6% 14.1% 

财务费用 -21  -7  -21  -34  -46   利润总额增长 22.5% 12.4% 10.4% 14.6% 13.3% 

投资净收益 24  11  10  10  10   净利润增长 22.3% 11.2% 15.3% 14.6% 13.3% 

营业利润 764  843  938  1084  1237   盈利能力      
营业外收支 42  64  64  64  64   毛利率 51.9% 53.1% 54.9% 55.4% 55.9% 

利润总额 807  907  1001  1148  1301   销售净利率 12.9% 13.5% 13.7% 13.4% 12.7% 

所得税 142  168  149  171  194   ROE 10.8% 10.7% 11.2% 11.6% 11.9% 

少数股东损益 4  25  29  33  37   ROIC 11.4% 10.6% 11.1% 12.5% 13.9% 

净利润 661  714  824  944  1070   营运效率      
资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 23.9% 24.0% 26.0% 26.6% 27.8% 

流动资产 3193  3815  5220  6436  8157   管理费用/营业收入 12.1% 11.8% 12.5% 12.7% 12.8% 

货币资金 221  1001  1834  2673  3425   财务费用/营业收入 -0.4% -0.1% -0.3% -0.5% -0.5% 

应收和预付款项 1728  1861  2244  2545  3214   投资收益/营业利润 3.1% 1.3% 1.1% 0.9% 0.8% 

存货 809  763  951  1027  1327   所得税/利润总额 17.6% 18.5% 14.9% 14.9% 14.9% 

其他流动资产 435  191  191  191  191   应收账款周转率 3.21 3.13 3.08 3.04 3.00 

非流动资产 3975  3893  3429  2966  2477   存货周转率 3.06 3.38 2.96 3.16 2.91 

固定资产 2444  2361  2000  1638  1276   流动资产周转率 1.04 1.03 1.03 1.00 0.97 

资产总计 7167  7708  8649  9402  10634   总资产周转率 0.72 0.71 0.72 0.77 0.82 

流动负债 695  668  911  863  1189   偿债能力      
短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 10.3% 8.7% 10.6% 9.2% 11.2% 

应付和预收款项 695  668  911  863  1189   流动比率 4.40 5.72 5.73 7.46 6.86 

非流动负债 43  2  2  2  2   速动比率 2.69 4.29 4.48 6.04 5.58 

长期借款 11  0  0  0  0   每股指标（元）      
负债合计 739  670  913  865  1191   EPS 0.91 0.99 1.14 1.30 1.48 

股东权益 6434  7038  7736  8536  9443   每股净资产 8.87 9.72 10.68 11.78 13.03 

股本 724  724  724  724  724   每股经营现金流 -0.82 0.98 1.15 1.16 1.04 

留存收益 4722  5302  5971  6738  7607   每股经营现金/EPS -0.90 0.99 1.01 0.89 0.70 

少数股东权益 327  352  381  414  452   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 7173  7708  8649  9402  10634   PE 27.72 25.65 22.25 19.41 17.13 

现金流量表     （百万）   PEG 2.20 1.78 0.42 0.42 0.43 

经营活动现金流 701  771  1003  1018  943   PB 3.00 2.74 2.49 2.26 2.04 

其中营运资本减少  -793  651  1161  1263  1395   EV/EBITDA 17.55 15.31 11.98 10.64 9.43 

投资活动现金流 -710  163  -36  -36  -36   EV/SALES 3.63 3.40 2.91 2.41 1.95 

其中资本支出 636  92  90  90  90   EV/IC 2.90 2.66 2.54 2.40 2.20 

融资活动现金流 -584  -225  -133  -143  -155   ROIC/WACC 0.11 0.11 0.11 0.13 0.14 

净现金总变化 -593  710  834  839  752   REP 25.42  25.14  22.84  19.12  15.87  
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