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事件： 

 双鹭药业公布业绩快报：2012 年实现营业收入 10.07 亿元，同

比增长 62%，实现净利润 4.89 亿元，同比增长-7%，扣除非经

常性损益后净利润为 4.74 亿元，扣非净利润同比增长 43%。年

度实现 EPS=1.28 元，扣非 EPS=1.24 元。 

 

点评： 

 拳头产品贝科能持续放量，多因素促高成长。公司的独家品种

贝科能（注射用复合辅酶）作为公司一线独家品种，适应症和

科室分布广泛，价格适中且价格维护能力强，安全性好副作用

小，代理商强势推动。我们认为贝科能比原来的辅酶 A（成分

单一）疗效更好，适应症更宽泛，随着医保的扩容，未来 2-3
年将有望持续放量。贝科能从 05 年进入 13 个省的医保乙类后，

迎来 06-08 年高速增长（50%以上），09 年后增长进入平稳期

（20%左右）。10 年新版医保目录调整后，又新增进入 10 个省

市医保乙类，而且新进省份像北京、江苏等发达省份市场规模

较大。公司 11 年在新进医保省份的招标品种、价格是大丰收

的，但是这个并没有在 11 年显现。随着 12 年地方医院召开药

事会，贝科能等新进医保产品进入到医院后，带来未来 12 年

新一轮放量高增长启动，我们预计 12 年贝科能的增长有 50%
以上，未来 2-3 年有望持续 40%以上增速。另外，产能瓶颈的

释放和大包装鑫贝科占比提升将巩固这一增速的实现。 

 二线品种持续增长，在研品种梯队优良。胸腺五肽、氯雷他定

和基因工程产品维持 20%-30%稳定增长。三氧化二砷 12 年 9
月出厂价实现提价，预计今年销售恢复性高速增长。新产品替

莫唑胺今年将重点招标和推广，进入导入期；来那度胺挑战专

利成功，走绿色通道获批有望提前；达沙替尼临床实验稳步推

进。公司后续产品想象空间较大，前景乐观。 

 维持“审慎推荐”评级。我们预计 2012-2014 年 EPS 为 1.28
元，1.73 元，2.24 元；对应当前 PE 分别为 40 倍，30 倍，23
倍。我们认为，公司成长性较确定，估值具有一定安全边际。 

 风险提示： 医保政策性风险。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 52.85 

总市值（百万元） 20,120 

流通股本（百万股） 312 

流通股比率（%） 81.95 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,910 

每股净资产（元） 5.02 

市净率（倍） 10.53 

资产负债率（%） 3.61 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1189 1472 1835 2251 营业收入 623 1009 1412 1836

  现金 573 600 700 800 营业成本 153 323 452 588

  应收账款 210 322 455 594 营业税金及附加 7 12 16 21

  其他应收款 1 4 4 6 营业费用 18 35 48 61

  预付账款 106 266 332 445 管理费用 79 121 180 229

  存货 65 117 167 221 财务费用 -9 -18 -20 -23 

  其他流动资产 235 162 177 185 资产减值损失 2 2 2 2

非流动资产 547 484 483 466 公允价值变动收益 -3 -3 -4 -3 

  长期投资 161 137 145 145 投资净收益 223 10 10 10

  固定资产 180 175 166 154 营业利润 593 541 741 965

  无形资产 35 33 31 28 营业外收入 11 20 20 19

  其他非流动资产 171 138 142 139 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1736 1955 2318 2717 利润总额 604 561 761 984

流动负债 45 62 73 87 所得税 80 72 100 129

  短期借款 0 0 0 0 净利润 524 489 661 855

  应付账款 10 28 35 45 少数股东损益 1 3 4 4

  其他流动负债 36 34 38 42 归属母公司净利润 523 486 657 851

非流动负债 5 3 3 4 EBITDA 603 541 739 961

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.37 1.28 1.73 2.24

  其他非流动负债 5 3 3 4

负债合计 51 65 76 91 主要财务比率

 少数股东权益 62 64 68 72 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 381 381 381 381 成长能力

  资本公积 -20 -20 -20 -20 营业收入 36.0% 62.0% 40.0% 30.0%

  留存收益 1263 1673 2241 2974 营业利润 110.6% -8.7% 36.8% 30.3%

归属母公司股东权益 1624 2034 2599 3329 归属于母公司净利润 91.9% -7.1% 35.2% 29.4%

负债和股东权益 1736 2163 2744 3492 获利能力

毛利率(%) 75.4% 68.0% 68.0% 68.0%

现金流量表 净利率(%) 84.0% 48.2% 46.5% 46.3%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 32.2% 23.9% 25.3% 25.6%

经营活动现金流 229 234 396 536 ROIC(%) 65.2% 45.1% 50.3% 53.6%

  净利润 524 489 661 855 偿债能力

  折旧摊销 18 17 18 18 资产负债率(%) 2.9% 3.0% 2.8% 2.6%

  财务费用 -9 -18 -20 -23 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -223 -10 -10 -10 流动比率 26.30 23.89 25.15 25.79

营运资金变动 -94 -264 -255 -307 速动比率 24.87 21.98 22.87 23.26

  其他经营现金流 12 20 1 2 营运能力

投资活动现金流 -82 57 -10 10 总资产周转率 0.42 0.55 0.66 0.73

  资本支出 73 0 0 0 应收账款周转率 3 4 3 3

  长期投资 -14 -23 12 -2 应付账款周转率 17.35 17.32 14.53 14.71

  其他投资现金流 -23 34 3 7 每股指标（元）

筹资活动现金流 -19 -59 -70 -95 每股收益(最新摊薄) 1.37 1.28 1.73 2.24

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊 0.60 0.62 1.04 1.41

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.27 5.34 6.83 8.74

  普通股增加 128 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -58 0 0 0 P/E 37.83 40.70 30.11 23.26

  其他筹资现金流 -88 -59 -70 -95 P/B 12.19 9.73 7.62 5.95

现金净增加额 127 233 316 450 EV/EBITDA 32 35 26 20

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收
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议不会发生任何变更。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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