
敬请阅读正文之后的免责声明                                                               民族证券 第 1 页 

 
 

公
司
研
究
报
告   

公
司
调
研
简
报 

  

 
2011 年 06 月 09 日 

  
 
 

   
 分析师： 涂羚波 

执业证书编号： S0050208010103 

 
Tel： 010-59355910 

Email： tulb@chinans.com.cn 

地址： 北京市金融大街 5 号新

盛大厦 7 层(100140) 

  

双鹭药业(002038.SZ) 

产品将逐季放量 

   投资要点 
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●贝科能出现明显放量。公司一季度实现营业收入、净利润分别为 1.27

亿元、7516万元，同比分别增长 41.62%、33.82%。其中，主导产品贝科能

放量明显，同比增长 60-70%。贝科能产品经历了 2005-2008 年的高速增长

期，得益于进入了 2005年版的 13 个省市的地方医保，2009、2010 年产品

进入调整期，年销售收入约 2 亿元左右。2010年开始，该产品又新进了多

个省市的医保，包括北京、广东、江苏、吉林、黑龙江、陕西、云南、福

建、河南、安徽、广西、新疆等 10 多个省市的地方医保，有些地方已经开

始执行，有些地区如北京地区从 2011年 7 月 1 日开始执行，新进医保极大

的促进了产品在当地的销售，预计随着各地医保的陆续实施，尤其是北京

作为最大的市场，下半年开始实施，贝科能的销量将迎来逐季加速增长。 

 

●诸多二线品种迎来高增长。公司拥有良好的产品梯度，二线产品已陆续

上量。新进国家医保目录产品阿德福韦酯 10 年销售收入 1500 万元，一季

度翻倍增长、进入地方医保品种胸腺五肽 10 年收入 3900 万元，一季度增

长 60-70%。销售额在 3000-4000 万元的立生素、欣吉尔保持平稳。我们预

计经过此次医保目录的调整，公司有 43 个品种进入 09 版医保目录，今、

明两年会出现一批上 5000 万-1 亿元的品种。 

 

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 36.67 

上市的流通 A 股(亿股) 3.13 

总股本(亿股) 3.81 

52 周股价最高最低(元) 31.03-65.5 

上证指数/深证成指 2703.34/11513.20 

2010 年股息率 0.50% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-6-9～2011-6-9
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医药生物  
 

 公司财务数
及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营
收入(百万元) 457.84 711  995  1294  

增长率(%) 17.38 55  40  30  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
272.71 427.55  600.01  781.72  

增长率(%) 11.72 57  40  30  

毛利率(%) 76.68 77  77  77  

净资产收益率(%) 22.90 26  27  26  

EPS(元) 1.08 1.12  1.58  2.05  

P/E(倍) 51.19 32.65  23.27  17.86  

P/B(倍) 11.72 8.63  6.29  4.65  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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1.  

2. ●产品储备丰富。公司一直以来非常注重对研发的投入和新项目的开发。2010 年阿德福韦酯片获新药

证书和生产批件，醋酸奥曲肽（治疗骨质疏松）及注射液获生产批件，替莫唑胺及胶囊顺利通过生产

现场检查，扶济复凝胶剂通过注册审核即将进入生产阶段。同时，研发项目注射用盐酸吉西他滨、盐

酸氨基葡萄糖片、依诺肝素钠及注射液目前已申报生产；处于临床研究阶段的 PEG-GCSF、注射用重

组人甲状旁腺激素、注射用重组假丝酵母尿酸氧化酶、注射用重组人生长激素、氯法拉宾注射液、还

原型谷胱甘肽、泰思胶囊、月馨软胶囊及滴丸等品种目前进展顺利，将陆续进入申报生产阶段；来那

度胺及胶囊（白血病治疗）、SL801 凝胶剂（治疗男性不育）目前已申报临床研究，在圆满完成Ⅰ期临

床研究并经过审评后，SL818 即将被批准Ⅱ期临床研究。 

3.  

4. ●加快生产基地建设。公司不断加强八大处生产基地（固体制剂、4 个基因工程药、抗肿瘤药）、昌平

生产基地（冻干粉针、大容量、小容量、外用药）、新乡原料药及基本药物基地的建设。昌平生产基地

的滴丸剂、软胶囊剂顺利通过 GMP 认证，新乡原料药基地目前已基本完成设备的安装调试，拟进入生

产许可证申报和 GMP 认证阶段。同时公司已启动引进具有国际领先水平的全自动注射剂及冻干生产线

设备，并同时引进美国先进的生产质量管理系统及理念，使公司生产系统及质量管理水平达到美国 FDA

药品注册及认证的要求，为公司原料和制剂注册认证和出口欧美市场打下基础。 

5.  

6. ●外延式发展有序推进。公司围绕上、下游业务链不断拓宽业务范围，参股江阴长风，增强了公司在呼

吸系统新剂型药物研发领域的实力；增持北京普仁鸿 15.80％股权，加强与终端医药商业企业的合作的

战略部署。2010 年公司控股子公司辽宁迈迪下半年实现盈利，参股公司普仁鸿和星昊医药盈利能力均

有较大幅度提升，卡文迪许公司在产品立项、申报和知识产权管理上均取得可喜的业绩。 

7.  

8. ●上调评级至“买入”。预计公司 2011、2012、2013 年实现营业收入 7.11 亿元、9.95 亿元、12.94 亿

元，同比增长 55%、40%、30%，净利润 4.28 亿元、6.00 亿元、7.82 亿元，同比增长 57%、40%、30%，

每股收益 1.12 元、1.58元、2.05 元，对应动态市盈率 32.65 倍、23.27倍、17.86 倍。给予公司 2011

年 40 倍 PE估值，合理估值 44.8 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 

贝科能 20000  35000  49000  63700  
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增长率（%） 0.00% 75.00% 40.00% 30.00% 

其他产品 25784  36098  50537  65698  

增长率（%） 35.69% 40.00% 40.00% 30.00% 

总收入 45784  71098  99537  129398  

增长率（%） 17.39% 55.29% 40.00% 30.00% 

营业成本率 23.31% 23.00% 23.00% 23.00% 

毛利率（%） 76.69% 77.00% 77.00% 77.00% 

资料来源：民族证券 

 

图 1：公司近年营业收入   图 2：公司近年净利润  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

图 3：公司近三年盈利水平 

 
数据来源：公司资料 民族证券 

 

 

图 5：公司子公司或参股公司情况 
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数据来源：公司资料 民族证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     
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单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 712  1353  1911  2650  营业收入 458  711  995  1294  

  现金及等价物 457  855  1214  1744  营业成本 107  164  229  298  

  应收帐款 140  212  297  386  营业税金及附加 6  9  12  16  

  存货 30  60  83  108  销售费用 19  21  25  26  

  其它流动资产 85  226  316  411  管理费用 69  75  85  97  

非流动资产 453  378  464  555  财务费用 -7  -8  -8  -8  

  长期股权投资 134  72  72  72  资产减值损失 1  0  0  0  

  固定资产及其他 185  249  319  388  公允价值变动净

 

-9  10  10  10  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 26  20  20  20  

  无形资产 37  53  70  91  营业利润 282  481  683  896  

  其它非流动资产 97  4  4  4  营业外收入 38  20  20  20  

资产总计 1249  1734  2378  3208  营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 37  79  110  143  利润总额 320  501  703  916  

  短期借款 0  0  0  0  所得税 43  68  95  124  

  应付帐款 8  29  40  52  净利润 276  433  608  792  

  其它流动负债 29  50  70  91  少数股东损益 4  6  8  11  

非流动负债 0  11  16  20  归属于母公司所

 

273  428  600  782  

  长期借款 0  0  0  0  EBITDA 258  443  645  858  

  其它非流动负债 0  11  16  20  EPS（元） 0.72  1.12  1.58  2.05  

负债合计 37  90  126  163       

  少数股东权益 21  26  34  45  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 1191  1618  2218  3000   2010 2011E 2012E 2013E 
负债和股东权益 1249  1734  2378  3208  成长能力     

     营业收入 17.4% 55.3% 40.0% 30.0% 

     营业利润 7.1% 70.8% 42.0% 31.2% 

     归属母公司净利

 

11.7% 56.8% 40.3% 30.3% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 76.7% 77.0% 77.0% 77.0% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 59.6% 60.1% 60.3% 60.4% 

经营活动现金流 281  215  430  612  ROE 22.9% 26.4% 27.0% 26.1% 

  净利润 276  433  608  792  ROIC 17.4% 23.1% 24.6% 24.2% 

  资产减值准备 1  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 14  21  27  34  资产负债率 3.0% 5.2% 5.3% 5.1% 

  公允价值变动损失 9  -10  -10  -10  流动比率 19.1  17.2  17.4  18.5  

  财物费用 -7  -8  -8  -8  速动比率 18.3  16.4  16.6  17.8  

  营运资本变动 14  -201  -168  -176  营运能力     

  投资收益 -26  -20  -20  -20  总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

投资活动现金流 -208  83  -83  -94  应收帐款周转率 3.4  3.4  3.4  3.4  

  资本支出 -71  -101  -113  -124  应付帐款周转率 5.7  5.7  5.7  5.7  

  其它 -137  184  30  30  每股指标(元)     

融资活动现金流 -45  19  12  13  每股收益 0.72  1.12  1.58  2.05  

权益性融资 -48  0  0  0  每股经营现金 0.74  0.57  1.13  1.61  

负债净变化 -5  11  4  5  每股净资产 3.13  4.25  5.83  7.88  

财务费用 7  8  8  8  估值比率     

现金净增加额 28  317  359  530  P/E 51.2  32.7  23.3  17.9  

期初现金余额 510  538  855  1214  P/B 11.7  8.6  6.3  4.7  

期末现金余额  538  855  1214  1744  EV/EBITDA 88.3  51.4  35.3  26.5  

资料来源：公司报表、民族证券 
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西安交通大学硕士，曾就职于江中制药集团和某大型投资管理公司，具备 8年医药行业的从业经验，以及 8年证券行业的研究和

投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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