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投资要点 

 贝科能快速增长有望延续 

注射用复合辅酶（贝科能）是公司独家产品，由于 2010 年新进入 10 省地

方医保，2011 年前三季度放量增长超过 40%。北京地区目前主要依靠 301

等医院贡献增长。随着地方招标重启及公司销售策略调整，预计今年北京地

区有望快速增长。我们预计贝科能未来 3-5 年内有望保持 20~30%的增长。 

 部分二线品种发力，未来新品种不断叠加 

公司研发实力雄厚，产品线丰富。主要二线品种中，注射用重组人白介素

11（迈格尔）同比增长 40%；胸腺五肽受益于新进 7 省地方医保，有望增

长 60%以上；乙肝治疗药物阿德福韦酯有望增长 50%以上；注射用重组人

白介素 2（欣吉尔）由于竞争激烈，预计增长 5~10%。替莫唑胺胶囊、依

诺肝素钠注射液、扶济复凝胶剂等品种即将拿到批件或投产，有望很快贡献

业绩。公司另有长效立生素、来那度胺等多个重量级在研品种顺利推进中。 

 布局疫苗等新领域，投资新乡医院剑指大健康战略 

公司通过自主研发和外延式投资方式积极布局肺炎、宫颈癌疫苗、单抗等生

物药领域。公司决定投资新乡医院是实践大健康战略的重要一步，不仅利于

公司了解终端需求、分享相关医院的药品配送市场，对于公司推进新药和诊

断产品临床研究也大有裨益。 

 首次给予“推荐”评级 

预计公司 11-13 年 EPS 分别为 1.47，1.33 和 1.67 元（11 年转让普仁鸿股

权增厚 EPS 0.44 元），对应 1 月 6 日收盘价 28.42 元的 PE 分别为 28、21

和 17 倍（扣除普仁鸿因素）。公司作为基因工程药物行业龙头，产品线丰

富、研发实力不俗，未来新产品有望不断叠加；公司积极布局疫苗、单抗等

新领域、稳步推进大健康战略，长期前景看好，因此首次给予“推荐”评级。 

 风险提示 

已有产品竞争加剧、销售低于预期；新产品上市放缓。 

推荐 (首次) 

现价：28.42 元 

主要数据 

行业 医药生物 

公司网址 www.slpharm.com.cn 

大股东/持股 徐明波/22.51% 

实际控制人/持股 徐明波/22.51% 

总股本(百万股) 381 

流通 A 股(百万股) 313 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 122.20 

流通 A 股市值(亿元) 100.32 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 390 458 632  842 1,090 

YoY(%) 8.9 17.4 38.1 33.1 29.5

净利润(百万元) 244 273 565  513 642 

YoY(%)  12.0 11.7 104.5 -9.3 25.1

毛利率(%) 82.8 76.7 77.0 76.0 75.0

净利率(%) 62.6 59.6 88.2 60.1 58.1

ROE(%) 25.3 22.9 33.1 24.5 24.4

EPS(摊薄/元) 0.64 0.72 1.47  1.33 1.67 

P/E(倍) 50.1 44.8 19.3  21.3 17.0 

P/B(倍) 12.7 10.3 6.4  5.2 4.2 
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一、公司近况 

1.1 贝科能快速增长有望延续 

注射用复合辅酶（贝科能）是公司独家产品，由于 2010 年新进入 10 省地方医保，2011 年前三季度

放量增长超过 40%。销量约占全国十分之一的北京地区进入医保较晚且地方招标停滞，目前主要依

靠 301 等军队医院贡献增长。随着地方招标重启以及公司销售策略的调整，预计今年北京地区有望

大幅增长。我们预计贝科能未来 3-5 年内有望保持 20~30%的增长。 

图表1 2006-2011年复合辅酶（贝科能）终端市场规模及增速             单位：百万元 

 

资料来源：南方所，平安证券研究所整理 

 

1.2 部分二线品种发力，未来新品种不断叠加 

公司拥有超过 50 个品种，涵盖肿瘤、肝病、心脑血管、抗感染、抗病毒等多个治疗领域，其中收入

过千万的产品有 8 种。基因工程药物等生物药始终是公司的发展重点和主要利润来源之一。预计 2011

年注射用重组人白介素 11（迈格尔）同比增长 40%；注射用重组人白介素 2（欣吉尔）由于竞争激

烈，预计增长 5~10%。胸腺五肽受益于 10 年新进 7 省地方医保，有望增长 60%以上。 

化药方面，乙肝治疗药物阿德福韦酯有望增长 50%以上；急性早幼粒细胞白血病治疗药物三氧化二

砷由于代理协议变动，导致今年销售或将持平，12 年有望恢复高增长。紫杉醇尽管不是公司重点发

展方向，但也取得较快增长。 

公司即将拿到批件或生产的品种有：替莫唑胺胶囊、依诺肝素钠注射液、扶济复凝胶剂。其中扶济

复凝胶剂（外用重组人碱性成纤维细胞生长因子）是公司独家品种，改变了过去冻干剂型使用不便

的问题，未来有望做大做强。新乡原料药和基药生产基地仍在等待新版 GMP 证书，未来有望进行

原料和制剂注册认证和出口。另外，治疗肝病的还原型谷胱甘肽也已完成临床实验。聚乙二醇重组

人粒细胞集落刺激因子注射液（长效立生素）即将进入 III 期临床，市场前景看好。长效干扰素的研

发仍在稳步推进，来那度胺即将拿到临床批件。 

 

1.3 布局疫苗等新领域，投资新乡医院剑指大健康战略 

公司积极布局疫苗、单抗等领域，自主研发的三组分新型乙肝疫苗、宫颈癌疫苗等处于临床前研发

阶段。公司还利用资金等优势有针对性地进行产业投资，通过参股福尔生物（目前股权占 18%）涉
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足疫苗和血制品领域；在加拿大合资设立 Pnuvax SL Biopharmaceuticals Inc.公司，Pnuvax 拥有肺

炎、龋齿疫苗专利以及完备的生产设施，创始人曾在 Celltrion 等公司长期工作，疫苗和单抗开发经

验丰富，未来有望大大增强公司生物药领域的产品线和技术实力。 

图表2 福尔生物产品线 

状态 品种 

已获生产批件 
人用狂犬病疫苗（地鼠肾细胞），人血白蛋白，人免疫球蛋白，静脉注射用人免

疫球蛋白， 

申请生产批件 ACYW135群四价脑膜炎球菌多糖疫苗，流感病毒裂解疫苗 

取得临床批件 乙脑疫苗 

临床前研究 甲肝、Hib、白百破等七个疫苗品种 

资料来源：公司公告，平安证券研究所整理 

 

公司决定投资 1.6 亿元成立新乡医院是实践大健康战略的重要一步，不仅利于公司了解终端需求、

分享院内制剂市场，对于公司推进新药和诊断产品临床研究也大有裨益。此外，根据协议公司有权

参与新乡中原医院管理有限公司所属医院的药品配送（不低于总份额的 1/3），利于公司截留中间环

节利润。 

图表3 新乡医院股权结构 

 

资料来源：公司公告  

 

1.4 分产品收入预测 

我们对公司分产品收入预测如下： 
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图表4  公司分产品收入预测                                         单位：百万元 

 2010A 2011E 2012E 2013E

注射用复合辅酶(贝科能) 210.00 310.00 420.00 540.00

YOY 2.4% 47.6% 35.5% 28.6%

重组人粒细胞集落刺激因子

注射液(立生素) 34.00 38.00 42.00 46.00

YOY 13.3% 11.8% 10.5% 9.5%

注射用重组人新型白介素－

2(欣吉尔) 38.00 41.00 45.00 49.00

YOY 26.7% 7.9% 9.8% 8.9%

注 射 用 重 组 人 白 介 素 －

11(迈格尔) 13.00 17.70 23.50 29.00

YOY 8.3% 36.2% 32.8% 23.4%

注射用三氧化二砷 30.00 30.00 45.00 60.00

YOY 200.0% 0.0% 50.0% 33.3%

酒石酸长春瑞滨注射液(欣

瑞金) 14.00 16.00 18.00 20.00

YOY 40.0% 14.3% 12.5% 11.1%

紫杉醇注射液 15.00 21.00 25.00 29.00

YOY 30.4% 40.0% 19.0% 16.0%

阿德福韦酯胶囊/片(欣复诺) 17.00 26.50 38.00 52.00

YOY 70.0% 55.9% 43.4% 36.8%

注射用胸腺五肽(欧宁) 40.00 65.00 95.00 125.00

YOY 81.8% 62.5% 46.2% 31.6%

其他 48.00 67.00 90.00 140.00

YOY -3.0% 39.6% 34.3% 55.6%

营业收入合计 457.84 632.20 841.50 1090.00

YOY 17.4% 38.1% 33.1% 29.5%

资料来源：平安证券研究所整理 

 

二、核心信息附录 

3.1 业务概要 

公司主要从事基因工程药物的研究开发、生产和经营，拥有 2 个国家一类新药和 8 个国家二类新药。

公司主要通过总经销方式进行销售，2011 年上半年通过经销方式实现营业收入 1.65 亿元，占主营

业务收入比例为 59.02%；通过直销方式实现 1.15 亿元，占比 40.98%，其中华北地区占比 大，达

15%。 
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图表5 公司营业收入按营销模式和地区分布                          

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所整理 

 

3.2 股权结构 

公司董事长兼总经理徐明波是公司大股东和实际控制人，持 8571.30 万股，占总股本 22.51%；新乡

白鹭化纤集团有限责任公司为公司第二大股东，持 8458.13 万股，占比 22.22%。 

图表6 公司股权结构 

 

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所整理 

 

3.3 历史业绩概要 

公司近年主营业务收入和净利润持续增长，经过 2006 年至 2008 年的高速增长后，2009-2010 年净

利润增长率稳定在 12%左右。2010 年实现主营收入 4058 亿，净利润 2.73 亿，分别较上年增长 17.39%

和 11.72%。公司毛利率在 2008 年达到峰值 85.05%，其后有所下降，2010 年毛利率为 75.48%。 

 

 

 

 

 



 

 

 

双鹭药业·调研报告 

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                              8/10 

图表7 公司年度业绩增长情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

公司 2011 年三季度实现主营收入 1.57 亿元，同比增长 56%，环比增长 2.7%；归属上市公司的净

利润 9026 万元，同比增 47%。2011 年前三季度，公司营业收入 4.36 亿，同比增 38%；归属上市

公司净利润 4.40 亿，同比大增 124%，部分由于公司在二季度转让北京普仁鸿医药销售有限公司

25%的股权，取得投资收益 1.93 亿元。 

图表8 公司分季度净利润（单位：亿元）                            

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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 资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 765  1099  1442 1854 营业收入 458  632  842 1090 

  现金 446  632  842 1090 营业成本 107  145  202 273 

  应收账款 139  180  240 311 营业税金及附加 6  8  10 13 

  其他应收款 1  1  1 2 营业费用 19  20  26 34 

  预付账款 59  145  202 273 管理费用 69  76  97 123 

  存货 30  44  60 82 财务费用 -7  -22  -27 -36 

  其他流动资产 91  96  97 97 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 483  669  800 851 公允价值变动收益 -9  0  0 0 

  长期投资 134  144  144 144 投资净收益 26  220  30 31 

  固定资产 181  297  400 448 营业利润 282  625  564 715 

  无形资产 37  37  36 36 营业外收入 38  40  40 40 

  其他非流动资产 132  191  220 223 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1249  1767  2242 2705 利润总额 320  665  604 755 

流动负债 37  54  138 71 所得税 43  100  91 113 

  短期借款 0  8  86 10 净利润 276  565  513 642 

  应付账款 8  15  20 27 少数股东损益 4  8  7 9 

  其他流动负债 29  31  32 33 归属母公司净利润 273  558  506 633 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 288  626  570 720 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.08  1.47  1.33 1.67 

  其他非流动负债 0  0  0 0        

负债合计 37  54  138 71 主要财务比率       

 少数股东权益 21  28  35 44 会计年度 2010A  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% 38.1% 33.1% 29.5%

  留存收益 899  1297  1681 2202 营业利润 7.1% 122.0% -9.8% 26.8%
归属母公司股东权 1191  1685  2069 2590 归属于母公司净利润 11.7% 104.5% -9.3% 25.1%

负债和股东权益 1249  1767  2242 2705 获利能力   

        毛利率(%) 76.7% 77.0% 76.0% 75.0%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 59.6% 88.2% 60.1% 58.1%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 22.9% 33.1% 24.5% 24.4%

经营活动现金流 238  215  360 459 ROIC(%) 19.9% 30.3% 21.2% 22.2%

  净利润 276  565  513 642 偿债能力   

  折旧摊销 14  23  33 42 资产负债率(%) 3.0% 3.0% 6.2% 2.6%

  财务费用 -7  -22  -27 -36 净负债比率(%) 0.00% 14.99% 62.09% 14.39%

  投资损失 -26  -220  -30 -31 流动比率 20.56  20.44  10.43 26.15 

 营运资金变动 -35  -138  -132 -161 速动比率 19.77  19.62  9.99 24.99 

  其他经营现金流 16  7  3 4 营运能力   

投资活动现金流 -164  4  -133 -60 总资产周转率 0.40  0.42  0.42 0.44 

  资本支出 43  190  160 88 应收账款周转率 3  4  4 4 

  长期投资 -128  19  0 0 应付账款周转率 10.78  12.87  11.63 11.49 

  其他投资现金流 -250  213  27 28 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -46  -33  -18 -151 每股收益( 新摊薄) 0.72  1.47  1.33 1.67 

  短期借款 0  8  78 -76 每股经营现金流( 新摊 0.63  0.57  0.95 1.21 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产( 新摊薄) 4.71  4.44  5.45 6.83 

  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 26.36  19.34  21.31 17.04 

  其他筹资现金流 -49  -137  -96 -75 P/B 6.04  6.40  5.21 4.16 

现金净增加额 28  186  209 249 EV/EBITDA 35  16  18 14 
 

 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2011 版权所有。保留一切权利。 
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