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◆2011年业绩增长基本符合市场预期。公司2011年实现营

业收入638337.53万元，同比增长18.94%；实现营业利润

65522.35万元，同比增长10.55%；归属于上市公司股东的

净利润为52899.86万元，同比增长1.71%；2011年EPS为

0.93元。 

◆主营业务稳健增长。公司三大业务增长基本稳定，心脑

血管领域销量完成10.4亿片，同比增长10.1%，收入6.85

亿元，同比增长9.2%；大输液领域受招标影响，塑瓶及软

袋销售价格大幅下降，销量完成10.25亿瓶袋，同比增长

15.2%，收入为19.18亿元，同比增长12%；内分泌领域收

入1.75亿元，同比下降20%，其中糖适平销量1.7亿片，同

比下降18.8%。新兴业务儿科用药领域大幅增长，收入完

成8687万元，同比增长65%，其中珂立苏、小儿氨基酸均

实现60%以上的增长，逐渐形成了一批新的产品梯队。 

◆大输液面临行业整合，双鹤将受益。公司在大输液领域

的市场份额仅次于科伦，目前大输液行业受招标降价影响

较大，面临行业洗牌，因此，招标仅短期影响，长期看来

公司将在行业整合中受益，特别是华润入主北药，成为公

司控股股东，内部整合将是重要看点。 

◆目前估值处于低位，给予买入评级。虽然公司净利润增

速减慢，但我们看好华润内部整合，同时公司新产品线正

快速成长，2012年PE为14倍，估值水平较低。市场预测2012

年-2013年EPS分别为1.16元和1.33元，给予买入评级。 

◆风险提示：行业整合达不到预期；大输液降价风险。 
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双鹤药业（600062）股价表现 
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双鹤药业（600062）：业绩增长

符合预期，未来行业整合是看点
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图表 1：盈利预测 

盈利预测综合值一览 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 5,037.95 5,366.80 6,383.38 6,709.20 7,488.20

    增长率(%) 1.75 6.53 18.94 5.1 11.61

归属母公司股东的净利润(百万元) 451.46 520.09 529 661.98 759.77

    增长率(%) 18.63 15.2 1.71 25.14 14.77

每股收益-摊薄(元) 0.7897 0.9097 0.9253 1.1574 1.3284

基准股本(百万股) 571.7 571.7 571.7 571.95 571.95

市盈率 29.82 31.32 16.86 14.14 12.32

资料来源：wind，航天证券研发部 

图表 2：双鹤药业历史 PE Band 

 

 图表 3：双鹤药业历史 PB Band 
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双鹤药业 13.24x 19.54x 25.84x

32.15x 38.45x
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  
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