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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) 27.62 

市值(百万元) 10514.93 

流通市值(百万元) 10291.21 

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） 390.02 457.84 622.75 848.46 1,136.6
营业收入增速 8.94% 17.39% 36.02% 36.24% 33.97%
净利润增长率 12.05% 11.72% 89.89% -9.84% 26.97%
摊薄每股收益（元） 0.97 1.08 1.36 1.23 1.56 
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） 45.73 54.73 24.15 26.79 21.10 
PEG 3.80 4.67 0.27 — 0.78 
每股净资产（元） 3.84 4.71 4.16 5.38 6.94 
每股现金流量（元） 0.69 0.94 0.40 1.02 1.13 
净资产收益率 25.28% 22.90% 32.73% 22.78% 22.44%
市净率 11.56 12.53 7.90 6.10 4.73 
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：2月21日，双鹭药业发布年度业绩快报，11年实现营业收入6.23亿元，同比增长36.02%，实现归

属于上市公司股东的净利润5.18亿元，同比增长89.89%，对应EPS为1.36元。  

 

 解析： 

 双鹭11年1.36元的EPS略低于我们之前1.45元的预期，主要原因：（1）计提可供出售金融资产减值

准备减少利润约16百万元，另外，交易性金融资产公允价值变动带来损失近3百万元；（2）计入本期

的政府补贴收入比上年同期减少约26百万元。这两个因素使11年EPS减少0.12元。 

 我们估计公司的主导产品贝科能11年增长40 - 42%，二线产品中胸腺五肽增长约70%，阿德福韦酯、

氯雷他定分散片增长超过50%。 

 

 点评： 公司未来的增长看多种因素的共同驱动。 

 驱动因素一：现有产品的成长，包括主导产品贝科能和不断壮大的二线产品梯队。 

 驱动因素二：研发推出新产品，带来新的增长点，例如公司近期获得批文的替莫唑胺胶囊、扶济复

凝胶。公司的研发储备长短期结合，有多个产品已经申报生产或处于临床阶段，疫苗和单抗平台通

过PnuVax SL项目得以加强。 

 驱动因素三：公司的外延布局，包括：福尔生物、新乡市中心医院（东区），将在中长期增厚公司的

业绩。 
 

生物制品Ⅱ 公司点评
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 投资建议：在11年的基础上，我们修正12、13年的盈利预测，预计双鹭药业12-13年分别实现净利润4.67和

5.93亿元，对应EPS为1.23和1.56元，保持“增持”评级，目标价35.83-36.00元。 

 

 风险因素： 

 A股市场的估值水平下移。 

 医药行业宏观政策的不确定性。 

 研发进展的不确定性。 

 

 

 

图表 1：双鹭药业股权结构 

徐明波22.51% 新乡白鹭化纤22.22％ 公众股55.27％

生产基地 外部研发平台 诊断产品和生物治疗 财务投资

100%北京双鹭立生

生产注射剂、冻干粉
针剂。生物工程和新
医药产品的研发。

备注：①贝科能原液
大部分由双鹭立生生
产；②双鹭立生持有
北京京石立迈生物
技术有限公司的49.5%
股权

40%南京卡文迪许

化学药研发：API 专
利技术开发和OEM 形
式的产品技术培育

12%北京星昊医药
深交所系统中关村三
板挂牌交易，已提交
创业板上市申请

100%北京双鹭生物

中关村科技园大兴生
物医药产业基地

25%北京瑞康医药

研发治疗不孕症新药

医疗服务

49.5%北京石立迈

从事医药销售

25%普仁鸿

医药分销，100%覆盖
北京市二级以上医院

70%新乡双鹭生物

新乡原料药、普药基
地

20%江阴长风医药科技

呼吸系统新剂型药物
研发

北京双鹭药业股份有限公司（002038.SZ）

医药商业

51%辽宁迈迪生物科技

肿瘤诊断及生物治疗
产品和技术

母公司占合并报表营业收入的96%，主营基因工程、化学、生
化药物原料药和制剂的研发和生产经营

拟80%新乡市中心医院
(东区)
3-5年时间建成容纳
1500张床位的三级甲
等医院

18%福尔生物

疫苗和血制品

85% PNUVAX SL

23价肺炎疫苗和单克
隆抗体

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：双鹭药业 PE 相对估值结果：35.83-36.00 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 37.81 29.13 23.07

双鹭药业 002038.SZ 27.44 104.46 1.36 1.23 1.56 20.18 22.31 17.59

华兰生物 002007.SZ 24.93 143.65 0.80 0.97 1.14 31.02 25.73 21.81

天坛生物 600161.SH 15.15 78.09 0.49 0.54 0.62 30.97 28.06 24.44

上海莱士 002252.SZ 24.28 66.04 0.76 0.89 1.06 32.10 27.19 22.91

智飞生物 300122.SZ 23.60 94.40 0.52 0.78 1.11 45.25 30.44 21.31

沃森生物 300142.SZ 42.65 63.98 1.37 1.81 2.32 31.25 23.51 18.41

长春高新 000661.SZ 35.02 45.99 0.80 1.15 1.48 43.99 30.35 23.62

舒泰神 300204.SZ 63.80 42.55 1.28 1.86 2.65 49.78 34.31 24.10

安科生物 300009.SZ 11.17 21.11 0.32 0.32 0.37 34.91 34.55 30.60

翰宇药业 300199.SZ 32.94 32.94 0.80 1.18 1.61 41.05 28.03 20.46

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：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 205.01 209.00 294.07 382.16 477.70

增长率（YOY） 1.48% 1.95% 40.70% 29.95% 25.00%

占总销售额比重 52.56% 45.65% 47.22% 45.04% 42.03%

占主营业务利润比重 52.99% 45.54% 47.72% 46.16% 43.64%

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%

占总销售额比重 5.64% 8.74% 10.92% 11.91% 12.44%

占主营业务利润比重 5.92% 9.92% 12.06% 13.34% 14.13%

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%

占总销售额比重 2.56% 3.82% 4.36% 4.58% 4.61%

占主营业务利润比重 1.70% 2.74% 3.17% 3.38% 3.45%

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%

占总销售额比重 7.69% 7.34% 6.10% 5.15% 4.31%

占主营业务利润比重 8.87% 8.81% 7.40% 6.34% 5.25%

注射用重组人新型白介素－2(欣吉尔)
销售收入 30.00 38.40 46.08 55.30 65.90

增长率（YOY） 3.45% 28.00% 20.00% 20.00% 19.16%

占总销售额比重 7.69% 8.39% 7.40% 6.52% 5.80%

占主营业务利润比重 8.82% 10.39% 9.16% 8.19% 7.38%

注射用重组人白介素－11(迈格尔)
销售收入 12.00 12.60 13.86 16.54 19.84

增长率（YOY） 9.06% 5.00% 10.00% 19.29% 20.00%

占总销售额比重 3.08% 2.75% 2.23% 1.95% 1.75%

占主营业务利润比重 3.34% 3.16% 2.55% 2.26% 2.05%

注射用三氧化二砷
销售收入 10.00 30.01 31.51 36.04 41.45

增长率（YOY） — 200.08% 5.00% 14.37% 15.00%

占总销售额比重 2.56% 6.56% 5.06% 4.25% 3.65%

占主营业务利润比重 1.70% 5.13% 4.02% 3.42% 2.98%

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%

占总销售额比重 2.56% 3.06% 3.04% 2.87% 2.67%

占主营业务利润比重 1.95% 2.51% 2.45% 2.35% 2.22%

紫杉醇注射液
销售收入 11.50 15.00 16.34 17.97 19.47

增长率（YOY） 14.99% 30.43% 8.90% 10.00% 8.33%

占总销售额比重 2.95% 3.28% 2.62% 2.12% 1.71%

占主营业务利润比重 2.32% 2.78% 2.12% 1.74% 1.42%

其他
销售收入 49.51 47.69 68.81 132.57 239.09

增长率（YOY） 3.24% -3.68% 44.30% 92.66% 80.35%

占总销售额比重 12.69% 10.42% 11.05% 15.62% 21.03%

占主营业务利润比重 12.38% 9.03% 9.36% 12.81% 17.47%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：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）

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业总收入 390 458 623 848 1,137 货币资金 418 446 627 712 881
    增长率 8.9% 17.4% 36.0% 36.2% 34.0% 应收款项 122 141 215 227 305
营业成本 -67 -107 -160 -228 -316 存货 24 30 58 69 95
    %销售收入 17.2% 23.3% 25.7% 26.8% 27.8% 其他流动资产 195 149 195 237 295
毛利 323 351 463 621 821 流动资产 759 765 1,094 1,245 1,576
    %销售收入 82.8% 76.7% 74.3% 73.2% 72.2%     %总资产 74.4% 61.3% 62.7% 58.3% 57.2%
营业税金及附加 -5 -6 -7 -10 -13 长期投资 72 227 369 564 799
    %销售收入 1.2% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 102 182 198 243 298
营业费用 -14 -19 -18 -25 -33     %总资产 10.0% 14.6% 11.3% 11.4% 10.8%
    %销售收入 3.7% 4.1% 2.9% 2.9% 2.9% 无形资产 54 71 81 78 76
管理费用 -64 -69 -78 -105 -139 非流动资产 261 483 652 890 1,177
    %销售收入 16.4% 15.0% 12.5% 12.4% 12.2%     %总资产 25.6% 38.7% 37.3% 41.7% 42.8%
息税前利润（EBIT） 240 258 360 481 637 资产总计 1,020 1,249 1,746 2,135 2,752

    %销售收入 61.5% 56.3% 57.8% 56.7% 56.0% 短期借款 0 0 0 0 0
财务费用 7 7 8 12 13 应付款项 16 14 19 29 40
    %销售收入 -1.7% -1.6% -1.3% -1.4% -1.2% 其他流动负债 17 23 118 29 39
资产减值损失 -6 -1 -19 10 0 流动负债 32 37 137 58 79
公允价值变动收益 11 -9 -3 2 0 长期贷款 0 0 0 0 0
投资收益 11 26 239 17 20 其他长期负债 5 0 0 0 0
    %税前利润 3.9% 8.2% 40.1% 3.1% 2.8% 负债 37 37 137 58 79
营业利润 263 282 586 522 669 普通股股东权益 966 1,191 1,582 2,049 2,642
  营业利润率 67.4% 61.5% 94.0% 61.5% 58.9% 少数股东权益 18 21 26 28 31
营业外收支 10 38 12 20 20 负债股东权益合计 1,020 1,249 1,746 2,135 2,752

税前利润 273 320 597 542 689
    利润率 70.0% 69.8% 95.9% 63.8% 60.6% 比率分析

所得税 -29 -43 -78 -73 -93 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  所得税率 10.7% 13.5% 13.1% 13.5% 13.5% 每股指标
净利润 244 276 519 469 596 每股收益(元) 0.971 1.078 1.360 1.226 1.557
少数股东损益 0 4 1 2 3 每股净资产(元) 3.841 4.707 4.156 5.383 6.940

归属于母公司的净利润 244 273 518 467 593 每股经营现金净流(元) 0.694 0.941 0.405 1.022 1.129
    净利率 62.6% 59.6% 83.2% 55.0% 52.2% 每股股利(元) 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 25.28% 22.90% 32.73% 22.78% 22.44%

2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 23.94% 21.84% 29.67% 21.87% 21.54%
净利润 244 276 519 469 596 投入资本收益率 45.42% 42.27% 51.85% 52.73% 56.08%

少数股东损益 0 0 1 2 3 增长率
非现金支出 19 14 37 8 19 营业总收入增长率 8.94% 17.39% 36.02% 36.24% 33.97%
非经营收益 -23 -18 -248 -39 -40 EBIT增长率 2.89% 7.37% 39.69% 33.71% 32.24%

营运资金变动 -64 -35 -153 -49 -145 净利润增长率 12.05% 11.72% 89.89% -9.84% 26.97%
经营活动现金净流 174 238 155 391 433 总资产增长率 29.33% 22.43% 39.81% 22.31% 28.90%
资本开支 30 43 32 40 50 资产管理能力

投资 -103 -128 -151 -187 -230 应收账款周转天数 91.9 106.8 120.0 95.0 95.0
其他 -3 7 237 19 20 存货周转天数 90.1 92.3 130.0 110.0 110.0
投资活动现金净流 -136 -164 54 -209 -261 应付账款周转天数 60.9 33.9 25.0 25.0 25.0

股权募资 9 4 -27 0 0 固定资产周转天数 92.5 111.4 105.6 76.8 56.5
债权募资 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -50 -50 0 -95 0 净负债/股东权益 -44.76% -37.76% -39.52% -34.81% -33.37%
筹资活动现金净流 -41 -46 -27 -95 0 EBIT利息保障倍数 -35.4 -35.7 -43.1 -41.0 -47.7
现金净流量 -3 28 182 87 173 资产负债率 3.60% 2.98% 7.87% 2.73% 2.88%

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 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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