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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) 26.40 

市值(百万元) 10987.00 

流通市值(百万元) 10753.24 

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% 102.16 -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） 41.83 50.07 18.23 20.24 15.53 
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 7.05 5.51 4.29 
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 

 事件：1月12日，双鹭药业股价盘中一度下跌9.91%，收盘时下跌8.52%，报收于26.40元。 

 背景：近期A股市场疲弱，过去半年上证指数下跌17.41%，医药指数下跌25.57%。 

 下跌的潜在原因： 

1) 资本市场的系统性风险，估值水平整体下移； 

2) 1月5日全国卫生工作会议上，卫生部部长陈竺关于“全面取消以药补医，理顺补偿机制”的时间表比

市场预期激进，市场对未来临床路径和支付制度改革的判断有分歧。 

3) 深交所的上市公司董监高及相关人员股份变动情况备案显示，公司高管在11年12月30日和12年1月6

日有卖出和买入公司股票，对市场心理有一定扰动。 

 2011年的盈利增长已经确定，今明两年临床路径的渐变可能对公司的盈利增长影响不大。 

1) 2011年的盈利增长已经确定：2011年10月20日，公司公布三季度业绩的同时预计2011年度归属于上

市公司股东的净利润比上年同期增长80%～110%之间。 按照我的测算，预计2011年EPS为1.45元/股，

扣除转让普仁鸿股权的影响EPS为1.02元/股（包含普仁鸿分红）。 

2) 今明两年临床路径的渐变可能对公司的盈利增长影响不大： 

 首先，双鹭药业的产品线集中在肿瘤、心血管、肝病等重大疾病的治疗，主要在2级和2级以上

医院销售。12年300个试点县推行取消以药补医、力争13年在县级医院全面推开，县级医院大部

分是1级医院，少数是2级医院，因此对双鹭的影响较小。 

 如果我们看贝科能（注射用复合辅酶）这个主导品种，该品种有接近一半的销售来自部队医院，
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    就该品种在地方医院的增长而言，由于贝科能 2010 年进入 22 个省市（新进 10 个）地方医保，进入地

方医保数量的增加，对于销量的增长有帮助。另外，我们注意到在新疆等地区，由于销售力量的加强，

贝科能虽然没有进入新疆的地方医保，也取得了较快增长。 

 

 

 

 取消以药养医的改革进程和影响存在不确定性： 

1) 进程：以日本医改为例，日本政府以政策性促进医药分离为主，30多年时间也才达到半数分离，在医药

分离不充分时，以药养医就难以杜绝，这时候医院仍然会通过多开处方来提高收入。中国取消以药养医

如果要缩短进程的话，必然伴随一系列的强制性措施，否则4年时间不可能一蹴而就。 更进一步来说，

取消以药养医，其实是利益分配格局的重塑，政府对医院和医生的补偿如果不到位，难以真正推行。 

2) 影响：总额预付，可能导致医院在用完医保的额度后，不愿意接收医保病人，倾向于接收自费病人；按

病种付费，从利益导向上看，病种判定上可能出现尽量朝上限设定，从可执行性上看，按病种付费的病

图表 1：贝科能进入 2010 和 2005 年版地方医保目录的对比 

 

2005年版地方医保的13个省
市自治区 

海南、重庆、湖北、湖南、江西、辽宁、贵州、青海、西藏、 

河北(限病毒性心肌炎急性期)、山西(限急性心肌炎、急性心肌梗死)、 

山东(限急救)、内蒙（2010 版没进入） 

2010年版地方医保新进的10
个省市自治区 

福建(限肝病用药) ——2010 年 7月 1日起执行起执行 

云南——2010 年 7月 1日起执行 

黑龙江——2010 年 8月 1日起执行 

江苏——2010 年 10月 1日起执行 

陕西——2010 年 10月 1日起执行 

河南——2010 年 10月 1日起执行 

吉林——2010 年 10月 1日起执行 

安徽——2010 年 11月 1日起执行 

广西自治区——2010 年 12月 1日起执行 

北京([适]1.急、慢性肝炎；2.原发性血小板减少性紫癜。限二级以上医院

使用。费用需个人部分负担。)——2011 年 7月 1日起执行 

备注 河北、山西在 2010 版中取消限制 

来源：各省市自治区人力资源和社会保障厅网站，齐鲁证券研究所 

图表 2：双鹭药业二线产品的收入增长（单位：百万元） 
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来源：齐鲁证券研究所 
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症会集中在临床路径简单明了的常见病。 

 

 

图表 3：日本医药分离率的变化  图表 4：90 年起日本每枚处方价、药价及 CPI 变化
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：12 年 1 月 5 日卫生部长陈竺关于取消以药补医和推进支付制度改革的时间表和方式 

时间表 2012 年 300 个试点县先行推开，力争 2013 年在县级医院普遍推行，2015 年在所有公立医院全

面推开 

方式 用总额预付、按病种、按服务单元、按人头等支付方式替代按项目付费，临床路径与支付制度

改革结合 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：中国公立医院改革进程 

1 试点城市 

2010 年 2 月启动公立医院改革，卫生部确定辽宁鞍山等 16 个试点城市。各省也确定 31

个省级试点城市承担省域改革探索任务。截止 2010 年 12 月，全国共有 47 个城市陆续开

展试点工作。 

2 

医院服务

管理改革 

 

全国 1200 所三级医院实行预约诊疗和分时段就诊； 

在 23 个省份 110 家医院对 112 种疾病开展临床路径管理试点； 

在全国 900 多家医院的 7300 多个病房开展优质护理服务示范工程； 

在 22 个省份近 100 家医院开展电子病历试点； 

在 5 个省份开展执业医师多点执业试点； 

选择 50 个病种开展单病种付费试点。 

3 

公立医院

改革配套

政策改革 

上海、北京、鞍山、芜湖、宝鸡、鄂州等试点城市重点抓好公立医院设置规划和布局，医

保和新农合、城乡医疗救助总额预付和即时结算； 

上海、天津等城市推行住院医师规范化培训； 

深圳市实行医院与社区一体化、网络化建设，实行社区卫生服务院办院管； 

陕西省重点抓好子长县、府谷县、镇安县、神木县等县级医院改革，建立县乡联动机制；

天津市泰达心血管病医院在创新管理体制机制、加强内部管理、改善服务方面进行积极探

索，创新公立医院运行模式； 

北京、洛阳市试点公立医院管理体制改革； 

镇江、潍坊、深圳市试点法人治理机制改革； 

北京、鞍山、芜湖、马鞍山市试点补偿机制改革； 

深圳、宝鸡市试点上下联动机制改革； 

昆明市试点多元化办医体制改革。 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 投资建议：我们认为贝科能在 12、13 年的增长潜力仍然较好，看好公司的二线产品多点开花、产品储备不

断丰富和壮大，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，维持“增持”评级，目标价 37.54-38.75 元。风险

主要来自 A 股市场的估值水平下移，以及从中长期来看医药行业宏观政策所导致的临床路径和支付制度改

革的不确定性。 

 

 

图表 7：双鹭药业 PE 相对估值结果：37.54-38.75 元  

公司名称 股票代码 收盘价 总市值 11EPS 12EPS 13EPS 11PE 12PE 13PE

可比公司平均 37.19 28.87 22.79

双鹭药业 002038.SZ 26.40 100.50 1.45 1.30 1.70 18.21 20.31 15.53

华兰生物 002007.SZ 23.80 137.14 0.84 0.94 1.14 28.33 25.39 20.84

天坛生物 600161.SH 14.99 77.27 0.48 0.54 0.62 31.05 27.95 24.26

上海莱士 002252.SZ 25.04 68.11 0.76 0.93 1.11 32.92 27.07 22.56

智飞生物 300122.SZ 26.08 104.32 0.55 0.82 1.12 47.27 31.97 23.38

沃森生物 300142.SZ 41.85 62.78 1.40 1.85 2.40 29.93 22.65 17.46

长春高新 000661.SZ 34.90 45.83 0.82 1.14 1.43 42.69 30.68 24.41

舒泰神 300204.SZ 64.50 43.02 1.29 1.85 2.61 50.06 34.91 24.76

安科生物 300009.SZ 10.79 20.39 0.32 0.32 0.37 33.72 33.37 29.56

翰宇药业 300199.SZ 31.77 31.77 0.82 1.23 1.77 38.69 25.88 17.90

来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：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 9：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 10：过去一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》 

07 2012 年 1 月 12 日 事件点评《双鹭药业股价异动点评》 
 

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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