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资料来源：Wind 

 中报大概率超预期，坚定买入 
华润双鹤(600062) 
核心品种稳定增长，中报大概率超市场预期 

近日公司股价下跌，主要由于市场对于北京采购产生的负面影响较为担忧。我
们经多方调研，确认影响有限，仅限于匹伐他汀，其他核心品种增势良好，预
计中报大概率超预期（16-18% yoy，16 年 2Q 基数高），全年业绩增速有望达
到 22-25%：1）BFS 入院进度略慢于预期，但全年仍然看好 50%以上销量增
长；2）匹伐他汀预计 17 年销量增速 50%，收入增速达 30%，新医保有望加
速放量；3）受益于渠道协同，赛科、利民整体增速超预期重回双位数；4）
16 年下半年支出大额人员遣散费用，利润基数较小，增速有望逐季提升。公
司基本面表现良好，回调即是买入良机，强烈推荐买入。 

 

BFS 入院速度慢于预期，但仍为领涨品种  

BFS 为独家品种，目前在 11 省实现准入，除湖北之外，在安徽、东北等
地的拓展势头良好。由于入院过程缓慢，略低于年初“销量翻番”的指引，
但我们依然看好其领涨态势：1）预计 17年实现 3500-3800万瓶销量（50%+ 

yoy）；2）利润率有望进一步提升（规模效应）；3）在入院拓展和下半年新
标持续推进的情况下，我们预计 2018 年增长有望提速。 

 

匹伐他汀降价影响有限，销量增速强劲 

北京阳光医保 2Q 开始执行，但我们认为降价影响有限：1）根据终端调研，
目前匹伐他汀快速放量增长超过 50%，考虑降价影响，预计收入增速仍有
30%；2）北京地区降幅较大(~20%)，其他地区（如上海、浙江等用药大
省）降价幅度较低（10-15%），但销售增速较快；3）新医保有望加速明后
年放量。除此之外，珂立苏刚性需求强，目前终端销售情况良好，预计全
年销售增速 40%+。 

 

降本增效，成本红利有望下半年开释放 

16 年净减人员约 1500 人，今年计划继续减少 400-500 名，去年下半年支
出大幅人员遣散费用，今年同期不会发生，而 7-8 千万的成本红利预计今、
明两年逐步释放。 

 

业绩增长稳定，持续并购预期，目标价 30.3-32.7 元，继续推荐买入 

公司基本面持续向好：1）输液板块强势反弹（预计收入端止跌回升，净利
润同比增速 20-30%）；2）制剂板块受益于销售改善，渠道协同全面提速。
长期看好华润打造化药大平台的发展格局，公司账面现金丰富，有持续并
购预期。预计 17-19 年 EPS 分别为 1.01/1.15/1.29 元，当前股价对应 17

年 PE 为 20.1x，无论从历史估值还是同行业估值水平来说，都处于低位，
公司今年业绩全面反弹，我们认为 25-27x PE 较为合理，对应目标价
25.3-27.3 元，继续推荐买入。 

 

风险提示：核心产品降价幅度较大，市场推广进展较慢。  

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 869.36 

流通 A 股 (百万股) 686.04 

52 周内股价区间 (元) 19.38-27.47 

总市值 (百万元) 17,552 

总资产 (百万元) 9,530 

每股净资产 (元) 7.96  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 5,138 5,495 6,049 6,679 7,381 

+/-%  (0.29) 6.94 10.09 10.41 10.51 

归属母公司净利润 (百万元) 661.06 714.21 874.28 995.73 1,123 

+/-%  (10.26) 8.04 22.41 13.89 12.81 

EPS (元，最新摊薄) 0.76 0.82 1.01 1.15 1.29 

PE (倍) 26.55 24.58 20.08 17.63 15.63  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测调整 

我们轻微调整盈利预测，预计 17/18/19 年实现营业收入分别为 60.5、66.8、73.8 亿元，

归母净利润 8.74、9.96、11.23 亿元，对应 EPS 1.01、1.15、1.29 元。公司当前的估值

处于低位（现价对应 17 年 PE 20.1 倍，vs 输液龙头科伦 31 倍），继续推荐买入，目标价

25.3-27.3 元，对应 2017 年 PE 25-27 倍。 

 

图表1： 盈利预测调整 

（人民币百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 调整前  5,138   5,495   6,059   6,719   7,443  

调整后  5,138   5,495   6,049   6,679   7,381  

（+/-）%  -     -    -0.15% -0.60% -0.83% 

毛利 调整前  2,665   2,918   3,336   3,723   4,137  

调整后  2,665   2,918   3,338   3,715   4,121  

（+/-）%  -     -    0.06% -0.23% -0.39% 

销售费用 调整前  1,226   1,318   1,466   1,626   1,801  

调整后  1,226   1,318   1,470   1,623   1,786  

（+/-）%  -     -    0.26% -0.19% -0.83% 

管理费用 

  

调整前  623   650   715   786   856  

调整后  623   650   714   781   856  

（+/-）%  -     -    -0.15% -0.60% 0.03% 

归母净利润 调整前  661   714   875   996   1,123  

调整后  661   714   874   996   1,123  

（+/-）%  -     -    -0.05% 0.01% 0.01% 

EPS 调整前  0.76   0.82   1.01   1.15   1.29  

调整后  0.76   0.82   1.01   1.15   1.29  

（+/-）%  -     -    -0.05% 0.01% 0.01% 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 华润双鹤历史 PE-Bands  图表3： 华润双鹤历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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经营指标概览 

 

图表4： 公司主营业务收入  图表5： 公司归母净利润 

 

 

 

附注：2015 年赛科并表全年数据（同一控制下企业合并） 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 附注：2015 年赛科并表全年数据（同一控制下企业合并） 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

图表6： 公司各项业务毛利率  图表7： 公司销售毛利率、净利率和费用率 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

图表8： 公司资产负债率  图表9： 公司现金流量 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,759 4,306 5,433 6,686 8,064 

现金 778.24 1,487 2,403 3,191 4,316 

应收账款 896.58 894.08 984.32 1,087 1,201 

其他应收账款 32.10 20.62 22.70 25.06 27.69 

预付账款 95.26 81.98 86.28 94.31 103.74 

存货 808.68 762.77 790.02 1,043 1,059 

其他流动资产 1,148 1,059 1,147 1,246 1,356 

非流动资产 4,004 3,936 3,718 3,507 3,304 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 2,116 2,232 2,269 2,063 1,846 

无形资产 775.87 778.70 781.38 783.91 786.31 

其他非流动资产 1,112 924.56 667.41 659.98 671.98 

资产总计 7,763 8,242 9,151 10,193 11,369 

流动负债 1,104 1,015 1,092 1,191 1,303 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 397.38 395.67 416.44 455.22 500.73 

其他流动负债 706.87 619.55 675.36 735.68 802.72 

非流动负债 224.95 187.83 187.83 187.83 187.83 

长期借款 11.22 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 213.73 187.83 187.83 187.83 187.83 

负债合计 1,329 1,203 1,280 1,379 1,491 

少数股东权益 327.25 352.28 382.93 417.84 457.21 

股本 724.47 724.47 869.36 869.36 869.36 

资本公积 659.91 659.91 659.91 659.91 659.91 

留存公积 4,721 5,301 5,959 6,867 7,891 

归属母公司股 6,107 6,686 7,489 8,397 9,420 

负债和股东权益 7,763 8,242 9,151 10,193 11,369  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,138 5,495 6,049 6,679 7,381 

营业成本 2,473 2,576 2,712 2,964 3,261 

营业税金及附加 71.51 93.27 102.68 113.37 125.29 

营业费用 1,226 1,318 1,470 1,623 1,786 

管理费用 622.82 649.82 713.83 781.45 856.23 

财务费用 (20.64) (7.26) (22.19) (35.94) (47.76) 

资产减值损失 25.34 32.80 36.12 39.87 44.07 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 23.72 11.24 10.12 9.11 8.19 

营业利润 764.33 843.20 1,047 1,202 1,365 

营业外收入 55.63 74.98 74.98 74.98 74.98 

营业外支出 13.20 11.39 11.96 12.56 13.18 

利润总额 806.76 906.79 1,110 1,265 1,427 

所得税 141.94 167.55 205.41 233.95 263.93 

净利润 664.82 739.25 904.93 1,031 1,163 

少数股东损益 3.76 25.04 30.65 34.90 39.38 

归属母公司净利润 661.06 714.21 874.28 995.73 1,123 

EBITDA 1,015 1,173 1,379 1,531 1,693 

EPS (元) 0.76 0.82 1.01 1.15 1.29  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (0.29) 6.94 10.09 10.41 10.51 

营业利润 (8.91) 10.32 24.21 14.78 13.53 

归属母公司净利润 (10.26) 8.04 22.41 13.89 12.81 

获利能力 (%)      

毛利率 51.87 53.11 55.17 55.62 55.83 

净利率 12.87 13.00 14.45 14.91 15.22 

ROE 10.78 11.17 12.34 12.54 12.61 

ROIC 11.52 12.30 15.35 17.37 19.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 17.12 14.60 13.98 13.53 13.12 

净负债比率 (%) 3.10 0 0 0 0 

流动比率 3.40 4.24 4.98 5.61 6.19 

速动比率 2.67 3.49 4.25 4.74 5.37 

营运能力      

总资产周转率 0.68 0.69 0.70 0.69 0.68 

应收账款周转率 6.04 6.14 6.44 6.45 6.45 

应付账款周转率 5.22 6.50 6.68 6.80 6.82 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.76 0.82 1.01 1.15 1.29 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.89 1.24 1.11 1.52 

每股净资产(最新摊薄) 7.02 7.69 8.61 9.66 10.84 

估值比率      

PE (倍) 26.55 24.58 20.08 17.63 15.63 

PB (倍) 2.87 2.63 2.34 2.09 1.86 

EV_EBITDA (倍) 17.35 15.01 12.77 11.50 10.40  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 701.35 771.25 1,080 967.28 1,320 

净利润 661.06 714.21 874.28 995.73 1,123 

折旧摊销 275.78 319.51 332.02 337.91 343.95 

财务费用 (20.64) (7.26) (22.19) (35.94) (47.76) 

投资损失 (23.72) (11.24) (10.12) (9.11) (8.19) 

营运资金变动 (213.72) (276.29) (134.51) (365.70) (140.44) 

其他经营现金 22.58 32.33 40.14 44.39 48.87 

投资活动现金 (710.13) 163.30 (113.76) (127.38) (142.36) 

资本支出 168.49 110.04 121.15 133.76 147.82 

长期投资 (92.50) (257.50) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 634.15 (15.84) (7.39) (6.38) (5.47) 

筹资活动现金 (583.89) (224.69) (49.53) (51.86) (52.23) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 10.00 (11.22) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 152.77 0.00 144.89 0.00 0.00 

资本公积增加 (689.62) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (57.05) (213.47) (194.42) (51.86) (52.23) 

现金净增加额 (592.68) 709.86 916.33 788.04 1,125  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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