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 维持评级 
双鹭药业(002038) 制药/医疗保健 

T_ReportAbstract  

主要品种医保推动，产业布局初见成效 

双鹭药业调研纪要 

报告摘要： 

 原有逻辑依然成立，医保将推动主要品种贝科能继续增长，二三线产品销量快

速上规模；公司主导产品贝科能已经进入23个省的医保目录（广东、江苏、四

川、河北等），2010年销售收入2.26亿元，同比2009年增加25%左右，预计2011

年将增长40%（2011年前三季度增长约42%）。胸腺五肽、阿德福韦酯、氯雷他定、

利塞磷酸钠、氨酚曲马多、三氧化二砷冻干粉针均进入国家医保。公司在产品

开发过程中，特别注重差异化的选择，所以这些二三线产品生产厂家较少，市

场空间都比较大，我们认为在医保的推动下，这些二三线产品将会迅速成为大

市值品种。 

 

 研发驱动型企业，在研产品储备丰富，未来增长可持续；公司研发实力已经获

得市场认可，后续储备产品丰富。替莫唑胺、依诺肝素钠、扶济复凝胶、还原

性谷胱甘肽、腺苷蛋氨酸等产品即将拿到生产批文。长效立生素（重大专项获

得1000多万国家科研资助），已经于2011年10月完成临床试验，开始申报生产批

文。进入临床的品种包括，重组人甲状旁腺激素、重组假丝酵母尿酸氧化酶、

818项目等。同时申报临床的品种众多，包括卡文迪许公司先期开发的三个品种：

来那度胺、吉西他滨、氯法拉滨（已转让给公司） 

 

 产业布局已具白马雏形，多点开花未来可期；双鹭药业参股的福尔生物经过两

年多的改造，制剂部分已经完成认证，原液部分正在施工中，预计今年上半年

完成认证，目前流脑、乙脑疫苗正在进行生产审批，准备接受现场核查。双鹭

药业和加拿大的肺炎23价多糖疫苗合作，目前工厂的收购已经接近尾声，加拿

大生物技术研究所正在做临床前评价工作，预计临床实验通过的难度较小。投

资建设新乡中心医院（东区）项目——整合大股东的终端资源，向医疗服务终

端延伸。参股医药商业普仁鸿，公司虽然已经转让普仁鸿25%的股权，但仍然持

有其20%的股份，普仁鸿是北京地区资质较好的商业公司，公司仍然保留有影响

市场渠道的能力。同时公司参股研发型医药开发公司南京卡文迪许、北京瑞康

医药、江阴长风医药，参股辽宁迈迪生物、星昊医药，都是资质较好的医药企

业。 

 投资评级：考虑到2012年医药行业经营环境的变化，公司可能会随之调整销售

政策，导致成本和费用超出预期，我们调整公司2011-2013年的业绩预测为EPS 

1.40、1.35以及1.75元（原先预测分别为1 .40元，1.40元，1.84元），下调12

个月目标价40元（原目标价45元），维持“增持-A”的投资评级。 

 风险提示：医疗费用控制升温，导致公司某些重点品种销售可能受到影响；在

研产品报批过程中的诸多不确定性。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  283.2  457.8  687.8  966.9  1,276.3 
Growth(%) 5.2% 61.7% 50.2% 40.6% 32.0% 

净利润  189.3  276.4  542.9  522.8  678.9 
Growth(%) 18.2% 43.8% 95.7% -3.7% 29.9% 

毛利率(%) 83.3% 76.7% 77.0% 76.8% 76.9% 

净利润率(%) 67.0% 59.6% 77.6% 53.2% 52.3% 

每股收益(元) 0.98 1.08 1.40 1.35 1.75 

每股净资产(元) 3.65 4.79 4.17 4.66 5.30 

市盈率 55.1 49.9 38.5 40.0 30.8 

市净率  14.8  11.3  13.0  11.6  10.2 

净资产收益率(%) 20.5% 22.8% 34.2% 29.5% 33.6% 

ROIC(%) 57.5% 53.1% 79.9% 67.7% 73.1% 

EV/EBITDA  63.4  47.9  45.1  33.4  25.5 

股息收益率 0.0% 0.0% 1.3% 1.5% 1.9% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 40.00 元 
期限： 12 个月 上次预测： 45.00 元 

现价（2012 年 02 月 15 日） ： 28.00 元 

报告日期： 2012-02-15 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 10,659.60 

流通市值(百万元) 8,750.67 

总股本(百万股) 380.70 

流通股本(百万股) 312.52 

12 个月最低/最高 25.01/57.89 元 

十大流通股东(%) 51.43% 

股东户数 11,739 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (1.03) (14.46) 1.39 

绝对收益 5.46 (21.57) (19.37) 
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我们近期调研了双鹭药业，就公司经营的主要方面与公司管理层进行了充分交流，现

将交流要点及我们的分析整理如下： 

1. 多个品种被纳入医保，仍然是我们推荐公司的主要逻辑。 

公司主导产品贝科能进入多个省份的地方医保（约 23 个省份），胸腺五肽、阿德福韦

酯、利塞磷酸钠、氨酚曲马多和三氧化二砷冻干粉针等均被纳入 2009 版的国家医保，

我们认为公司2011年业绩扣除非经常性损益后，净利润保持35-40%的增长，2012-2013

年保持 30%以上的增长仍然可以持续。 

公司多数品种都是国内独家或者剂型独家，依靠品种优势对销售渠道的议价能力很

强。公司对多数品种都使用代理商的销售模式，即由于研发能力突出，具有品种优势，

因此对代理商谈判能力强，政策性药品降价压力主要向代理商传递。 

 

1.1. 主导品种贝科能未来将在医保推行下继续增长 

公司主导产品贝科能已经进入 23 个省的医保目录（广东、江苏、四川、河北等），2010

年销售收入 2.26 亿元，同比 2009 年增加 25%左右，预计 2011 年将增长 40%（2011

年前三季度增长约 42%）。2011 年贝科能销售收入在总收入中的占比约为 45%左右。

贝科能是参与细胞代谢的赋活剂，恢复细胞功能，对于像肝病、心脑血管等慢性病的

辅助作用不可缺少。我们认为当前贝科能增长的驱动力主要来自于纳入医保后的增

长、逐步取代辅酶 A 的现有市场空间。2011 年上半年，广东和新疆新医保已开始施

行，贝科能在这些市场的销售正在逐渐放量。北京与华北市场贝科能的销售还未见到

有突破性进展，其主要原因在于贝科能虽然已经进入北京市医保，但是北京非军队医

院品种进医院的招标工作已经暂停了几年，虽然 2010 年底再次招标，但后续的医院

开发工作还在逐步进行中。我们认为随着各地新医保的陆续施行，贝科能将保持快速

增长。 

 

1.2. 二三线产品梯队逐步形成。 

胸腺五肽、阿德福韦酯、氯雷他定、利塞磷酸钠、氨酚曲马多、三氧化二砷冻干粉针

均进入 2009 年版医保。公司在产品研发过程中，特别注重产品差异化的选择，所以

这些二三线产品生产厂家较少，市场空间都比较大，我们认为在新进医保效应的推动

下，这些二三线产品有望销售上量，成为大品种。 

 胸腺五肽，2010 年销售额约为 4000 万，我们预计 2011 年前三季度同比增长 70%。

我们认为胸腺五肽正在逐步替代胸腺肽的市场空间，未来增长仍能够持续。公司

拥有冻干 10mg 粉针与 1mg 水针两个剂型，市场竞争格局中处于有利地位。 

 阿德福韦酯胶囊，2010 年销售额约为 1500 万，我们预计 2011 年前三季度同比增

长 50-60%。阿德福韦酯作为肝病用药主要有片剂（全国有约 10 家企业生产）和

胶囊剂（有 3 家企业生产）两种剂型，都已进入国家医保。 

 氯雷他定分散片，2010 年销售额约为 1000 万，我们预计 2011 年前三季度同比增

长 50-60%。 

 利塞磷酸钠是口服治疗骨质疏松药，由于其刚进国家医保，发改委目前还没有定

价，这个品种的医保效应还没有体现出来。从美国市场看，该品种有近 20 亿美

金的销售。 

 

 

2. 后续新产品储备丰富。 

 

公司研发实力已经获得市场认可，后续储备产品丰富。 



 

公司动态分析 
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 处于等待批文阶段的品种：我们预计替莫唑胺、依诺肝素钠、扶济复凝胶、还原

性谷胱甘肽、腺苷蛋氨酸等产品即将拿到生产批文。其中，替莫唑胺国内厂家江

苏天士力帝益药业有限公司生产，规格 50mg/粒，年销售 2 亿元左右。公司报批

规格为 10mg/粒，和江苏天士力形成差异化。 

 处于申报生产批文的品种有：长效立生素（重大专项获得 1000 多万国家科研资

助），已经于 2011 年 10 月完成临床试验，开始申报生产批文。 

 进入临床的品种包括，重组人甲状旁腺激素、重组假丝酵母尿酸氧化酶、818 项

目等。 

 同时申报临床的品种众多，包括卡文迪许公司先期开发的三个品种：来那度胺、

吉西他滨、氯法拉滨（已转让给公司）。公司在其基础上对来那度胺（用于治疗

致死性血液疾病及癌症）进行深度开发，挑战原研企业 Celgene 的专利获得成功，

意义重大，未来该产品上市可以申请全球市场的销售。 

 

3. 销售政策灵活，应对行业环境变化 

公司在销售方面的组织机构，分别为销售部（负责北京专柜）、商务部（负责管理经

销商）、大客户部（负责大品种，例如辅酶等）和销售服务部（负责销售支持）。全国

共有大小经销商 2000 多家。公司直属的销售人员有 50 人左右，另外还有销售支持人

员大约 30 人。 

公司产品主要实行代理制模式，在医药招标制度不断变化的行业政策环境中，特别是

部分地区推动“两票制”的模式，公司 2012 年拟提高供货价（高开发票），将给代理

商的利润空间以销售费用的方式支出，这样虽然公司会多缴纳增值税，但同时地方退

税返还也将相应增加。 

 

 

4. 产业布局已初具成效，多点开花未来可期 

4.1. 生产基地已基本建设完备 

公司目前拥有两个生产基地正常运转，八大处生产基地土地与昌平生产基地，在建的

新乡生产基地将是公司特色原料药基地，随着近期的增资，未来低毛利的基药品种将

放在新乡基地生产。目前随着新产品不断上市，产能已逐渐饱和了。公司已在大兴购

买 200 亩土地，规划设计可满足未来抗体和疫苗等药物的生产，并将按照美国 FDA

认证标准进行建造。 

 

4.2. 多种方式进行产业布局 

 双鹭药业参股的福尔生物经过两年多的改造，制剂部分已经完成认证，原液部分

正在施工中，预计今年上半年完成认证，目前流脑、乙脑疫苗正在进行生产审批，

准备接受现场核查。 

 双鹭药业和加拿大的肺炎 23 价多糖疫苗合作，目前工厂的收购已经接近尾声，

加拿大生物技术研究所正在做临床前评价工作，预计临床实验通过的难度较小。 

 投资建设新乡中心医院（东区）项目——整合大股东的终端资源，向医疗服务终

端延伸，该项目的合作条件包括：在遵守当地集中招标采购制度的前提下参与新

乡中原医院管理有限公司所属医院（五家）的药品配送，确保在同等条件下的优

先份额，原则上不低于总份额的 1/3。这将促进公司普药和专科药的销售。 

 参股医药商业普仁鸿，公司虽然已经转让普仁鸿 25%的股权，但仍然持有其 20%

的股份，普仁鸿是北京地区资质较好的商业公司，公司仍然保留有影响市场渠道

的能力。 
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 同时公司参股研发型医药研发公司南京卡文迪许、北京瑞康医药、江阴长风医药，

参股辽宁迈迪生物、星昊医药，都是资质较好的医药企业。 

 

5. 投资评级 

考虑到 2012 年医药行业经营环境的变化，公司可能会随之调整销售政策，导致成本

和费用超出预期，我们调整公司 2011-2013 年的业绩预测为 EPS 1.40、1.35 以及 1.75

元（原先预测分别为 1 .40 元，1.40 元，1.84 元），下调 12 个月目标价 40 元（原目标

价 45 元），维持“增持-A”的投资评级。 

 

6. 风险提示 

医疗费用控制升温，导致公司某些重点品种销售可能受到影响；研发产品报批过

程的不确定性。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-02-14 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  283.2  457.8  687.8  966.9  1,276.3 成长性      

减:营业成本  47.4  106.7  158.5  224.8  295.5 营业收入增长率 5.2% 61.7% 50.2% 40.6% 32.0% 

   营业税费  3.5  5.5  8.3  13.5  17.9 营业利润增长率 15.7% 33.3% 53.5% 35.1% 31.1% 

   销售费用  9.5  19.0  28.9  44.5  57.4 净利润增长率 18.2% 43.8% 95.7% -3.7% 29.9% 

   管理费用  32.2  68.9  99.7  142.1  185.1 EBITDA 增长率 14.6% 33.0% 59.7% 34.6% 30.6% 

   财务费用  -5.1  -7.2  -10.0  -12.0  -15.0 EBIT 增长率 14.6% 33.0% 53.9% 35.4% 31.2% 

   资产减值损失  0.5  0.5  -  -  - NOPLAT 增长率 16.5% 46.2% 97.8% -4.1% 30.0% 

加:公允价值变动收益  7.2  -9.1  -  -  - 投资资本增长率 58.2% 31.6% 13.1% 20.3% 16.9% 

   投资和汇兑收益  9.0  26.3  30.0  30.0  30.0 净资产增长率 31.2% 31.1% 31.0% 11.8% 13.7% 

营业利润  211.3  281.6  432.3  583.9  765.4 利润率      

加:营业外净收支  4.6  38.0  199.0  24.0  24.0 毛利率 83.3% 76.7% 77.0% 76.8% 76.9% 

利润总额  215.9  319.6  631.3  607.9  789.4 营业利润率 74.6% 61.5% 62.9% 60.4% 60.0% 

减:所得税  26.6  43.2  88.4  85.1  110.5 净利润率 67.0% 59.6% 77.6% 53.2% 52.3% 

净利润  189.3  276.4  542.9  522.8  678.9 EBITDA/营业收入 72.8% 59.9% 63.7% 61.0% 60.4% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 72.8% 59.9% 61.4% 59.2% 58.8% 

货币资金  420.4  445.9  778.7  834.9  949.2 运营效率      

交易性金融资产  17.3  11.6  11.0  11.0  11.0 固定资产周转天数 124 108 98 75 61 

应收帐款  112.9  139.9  179.5  252.4  333.2 流动营业资本周转天数 294 224 164 148 143 

应收票据  -  1.1  1.7  2.4  3.1 流动资产周转天数 855 593 500 459 407 

预付帐款  169.0  58.7  64.2  72.1  82.4 应收帐款周转天数 119 97 88 89 91 

存货  14.5  29.5  42.9  60.8  80.0 存货周转天数 14 17 19 20 20 

其他流动资产  9.8  78.6  68.0  86.1  106.3 总资产周转天数 1,089 870 763 662 573 

可供出售金融资产  -  92.9  92.9  92.9  92.9 投资资本周转天数 528 463 373 310 279 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  65.1  133.7  150.0  180.0  200.0 ROE 20.5% 22.8% 34.2% 29.5% 33.6% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 19.6% 22.1% 32.6% 27.7% 31.3% 

固定资产  94.5  180.8  193.7  209.9  224.2 ROIC 57.5% 53.1% 79.9% 67.7% 73.1% 

在建工程  7.0  1.4  1.5  1.5  1.5 费用率      

无形资产  35.2  37.3  37.4  37.5  37.6 销售费用率 3.3% 4.1% 4.2% 4.6% 4.5% 

其他非流动资产  1.7  6.7  11.8  12.0  12.0 管理费用率 11.4% 15.0% 14.5% 14.7% 14.5% 

资产总额  964.3  1,248.6  1,665.3  1,888.5  2,171.4 财务费用率 -1.8% -1.6% -1.5% -1.2% -1.2% 

短期债务  -  -  -  -  - 三费/营业收入 12.9% 17.6% 17.2% 18.1% 17.8% 

应付帐款  13.5  12.0  17.4  24.6  32.4 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 4.2% 3.0% 4.7% 6.0% 7.1% 

其他流动负债  26.2  25.2  48.6  77.1  108.8 负债权益比 4.3% 3.1% 4.9% 6.4% 7.6% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 18.75 20.56 17.37 12.98 11.09 

其他非流动负债  0.4  12.3  12.3  12.3  12.3 速动比率 18.39 19.77 16.72 12.37 10.51 

负债总额  40.0  37.2  78.3  114.0  153.5 利息保障倍数 40.67 38.02 42.23 47.66 50.03 

少数股东权益  18.3  20.6  28.4  36.0  45.8 分红指标      

股本  249.4  253.0  380.7  380.7  380.7 DPS(元) - - 0.70 0.81 1.05 

留存收益  656.5  937.8  1,177.9  1,357.8  1,591.4 分红比率 0.0% 0.0% 50.0% 60.0% 60.0% 

股东权益  924.2  1,211.4  1,587.1  1,774.5  2,017.9 股息收益率 0.0% 0.0% 1.3% 1.5% 1.9% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  -  -  542.9  522.8  678.9 EPS(元) 0.98 1.08 1.40 1.35 1.75 

加:折旧和摊销  -  -  15.9  17.9  20.0 BVPS(元) 3.65 4.79 4.17 4.66 5.30 

   资产减值准备  -  -  -  -  - PE(X) 55.1 49.9 38.5 40.0 30.8 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  14.8  11.3  13.0  11.6  10.2 

   财务费用  -5.1  -7.2  -10.0  -12.0  -15.0 P/FCF  -  109.9  47.4  57.1  40.0 

   投资收益  -  26.3  -30.0  -30.0  -30.0 P/S  48.2  29.8  29.9  21.3  16.1 

   少数股东损益  -0.3  3.7  9.2  8.9  11.5 EV/EBITDA  63.4  47.9  45.1  33.4  25.5 

   营运资金的变动  -8.4  -32.3  -65.4  -89.9  -100.7 CAGR(%) 40.3% 34.9% 17.6% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  -  238.1  462.7  417.8  564.7 PEG  1.4  1.4  2.2  -0.4  -0.3 

投资活动产生现金流量  -90.6  -164.4  7.7  -32.1  -22.1 ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量  -46.5  -45.9  -129.2  -296.4  -385.4 REP      

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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