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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) 64.64 

市值(百万元) 24608.45 

流通市值(百万元) 24084.86 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 622.77 1,007.0 1,393.4 1,941.5 2,545.9
营业收入增速 36.02% 61.70% 38.37% 39.33% 31.13%
净利润增长率 91.90% -8.09% 36.73% 36.12% 27.35%
摊薄每股收益（元） 1.37 1.26 1.72 2.34 2.99 
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） 23.90 31.31 39.13 28.75 22.57 
PEG 0.26 — 1.07 0.80 0.83 
每股净资产（元） 4.27 5.36 6.98 9.32 12.31 
每股现金流量（元） 0.60 1.05 2.10 0.63 2.22 
净资产收益率 32.23% 23.58% 24.68% 25.15% 24.26%
市净率 7.70 7.38 9.66 7.23 5.48 
总股本（百万元） 380.70 380.70 381.93 381.93 381.93 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 通过对双鹭药业的持续跟踪，我们继续看好：1、公司主导产品贝科能未来快速增长的潜力；2、公司对

代理商有较强的议价能力，未来有望分享更大比例的利益；3、公司新品种预期强，近期的看点是达沙替

尼、来那度胺、长效立生素、泰思胶囊研发的推进。 

 贝科能未来快速增长的潜力：贝科能的细胞赋活剂功效、全科用药地位、以及独家品种的定价优势使其

具备放量的基础；贝科能2010年新进10个省市地方医保，新目录下的省级药品集中采购陆续展开是贝科

能放量的有利条件。 

 公司未来有望分享贝科能更大比例的利益：公司的销售模式以代理为主，主导产品贝科能的主要代理商

为海南康永。随着贝科能在终端成长为销售超过20亿的大品种，以及今年9月新一轮5年代理合约开始，

我们估计公司分享更高比例的利益较为明确。 

图表 1：新进 10 个省市 2010 版目录执行时间和新版目录下的招标情况 

2010版省级医保目录执行时间 2010版目录下的招标执行周期

福建(限肝病用药) 2010年7月1日起执行 2011.1.1-2013.6.30

云南 2010年7月1日起执行 2012.4.10-2013.4.9

黑龙江 2010年8月1日起执行 2010.9.1-2011.8.31

江苏 2010年10月1日起执行 新版目录尚未招标

陕西 2010年10月1日起执行 结果公示

河南 2010年10月1日起执行 2011.1.1-2011.12.31

吉林 2010年10月1日起执行 新版目录尚未招标

安徽
2010年11月1日起执行

2011.2.18-2011.9.20(卫生院增配目

录)，省级目录待招

广西自治区 2010年12月1日起执行 2011.4.1-2012.3.31

北京([适]1.急、慢性肝炎；2.原发性血小板减

少性紫癜。限二级以上医院使用。)
2011年7月1日起执行 新版目录尚未招标

来源：齐鲁证券研究所 
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 研发驱动，新品种预期强：去年公司的新品种替莫唑胺胶囊、扶济复凝胶上市，其中扶济复凝胶今年1季度

已经迅速成长为公司的前10大品种之一。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，近期的主要看点有：达沙替尼（生物等效性有望于今年6月完成，经绿色通道今年底有可能获批）、

来那度胺（有望年内完成临床试验）、长效立生素（有望于年内完成三期临床）、抗老年性痴呆新药泰思胶

囊（临床三期）研发持续推进。 

 投资建议：我们继续看好贝科能的增长潜力以及公司产品梯队不断丰富和壮大，考虑到公司今年4季度起有

望开始分享贝科能更大比例的利益，我们小幅上调2014、2015年的盈利预测，预计2013-2015年净利润分

别为6.58、8.95、11.40亿元（前次：6.58、8.36、10.43亿元），同比增长36.73%，36.12%，27.35%（前

次：36.73%，27.06%，24.83%），对应EPS为1.72、2.34、2.99元（前次：1.72、2.19、2.73元），上调目

标价至72.24-77.22（前次：58.48-59.13元），维持“增持”评级。 

 风险因素：  

 医药行业宏观政策的不确定性。 

 研发进展和药品评审行政审批的不确定性。 

 

图表 2：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）

2011 2012 2013E 2014E 2015E 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业总收入 623 1,007 1,393 1,941 2,546 货币资金 573 661 1,290 1,321 1,905
    增长率 36.0% 61.7% 38.4% 39.3% 31.1% 应收款项 215 350 215 520 682
营业成本 -153 -330 -450 -634 -835 存货 65 57 58 191 252
    %销售收入 24.6% 32.8% 32.3% 32.6% 32.8% 其他流动资产 337 428 366 673 804
毛利 470 677 943 1,308 1,711 流动资产 1,189 1,496 1,929 2,706 3,642
    %销售收入 75.4% 67.2% 67.7% 67.4% 67.2%     %总资产 68.5% 67.5% 68.7% 71.0% 72.5%
营业税金及附加 -7 -12 -17 -24 -32 长期投资 220 274 466 662 897
    %销售收入 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 198 332 335 369 413
营业费用 -18 -35 -49 -72 -89     %总资产 11.4% 15.0% 11.9% 9.7% 8.2%
    %销售收入 2.9% 3.5% 3.5% 3.7% 3.5% 无形资产 81 108 72 68 66
管理费用 -79 -112 -155 -216 -282 非流动资产 547 721 881 1,107 1,382
    %销售收入 12.6% 11.1% 11.1% 11.1% 11.1%     %总资产 31.5% 32.5% 31.3% 29.0% 27.5%
息税前利润（EBIT） 366 518 723 996 1,308 资产总计 1,736 2,217 2,810 3,812 5,025

    %销售收入 58.8% 51.4% 51.9% 51.3% 51.4% 短期借款 0 0 0 0 0
财务费用 9 11 7 14 14 应付款项 19 34 19 77 101
    %销售收入 -1.4% -1.1% -0.5% -0.7% -0.6% 其他流动负债 26 58 37 82 103
资产减值损失 -2 -1 4 2 0 流动负债 45 92 56 158 203
公允价值变动收益 -3 0 0 2 0 长期贷款 0 0 0 0 0
投资收益 223 26 27 20 20 其他长期负债 5 13 13 13 13
    %税前利润 36.9% 4.7% 3.5% 1.9% 1.5% 负债 51 105 69 171 216
营业利润 593 555 760 1,033 1,342 普通股股东权益 1,624 2,040 2,665 3,559 4,700
  营业利润率 95.2% 55.1% 54.6% 53.2% 52.7% 少数股东权益 62 71 77 82 109
营业外收支 11 5 5 10 10 负债股东权益合计 1,736 2,217 2,810 3,812 5,025

税前利润 604 560 765 1,043 1,352
    利润率 97.1% 55.6% 54.9% 53.7% 53.1% 比率分析

所得税 -80 -80 -109 -143 -185 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  所得税率 13.2% 14.3% 14.3% 13.7% 13.7% 每股指标
净利润 524 480 656 900 1,167 每股收益(元) 1.375 1.263 1.722 2.344 2.985
少数股东损益 1 -1 -1 5 27 每股净资产(元) 4.266 5.359 6.977 9.318 12.306

归属于母公司的净利润 523 481 658 895 1,140 每股经营现金净流(元) 0.600 1.047 2.099 0.627 2.216
    净利率 84.0% 47.8% 47.2% 46.1% 44.8% 每股股利(元) 0.000 0.250 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.23% 23.58% 24.68% 25.15% 24.26%

2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 30.14% 21.70% 23.40% 23.48% 22.69%
净利润 524 480 656 900 1,167 投入资本收益率 35.93% 37.98% 63.48% 52.21% 56.55%

少数股东损益 0 0 -1 5 27 增长率
非现金支出 20 22 18 20 22 营业总收入增长率 36.02% 61.70% 38.37% 39.33% 31.13%
非经营收益 -222 -27 -32 -32 -30 EBIT增长率 42.02% 41.50% 39.53% 37.90% 31.32%

营运资金变动 -94 -76 159 -650 -313 净利润增长率 91.90% -8.09% 36.73% 36.12% 27.35%
经营活动现金净流 229 399 800 245 873 总资产增长率 39.05% 27.68% 26.75% 35.69% 31.80%
资本开支 72 248 -16 43 53 资产管理能力

投资 -14 -42 -188 -187 -230 应收账款周转天数 105.9 90.4 120.0 95.0 95.0
其他 4 41 27 22 20 存货周转天数 112.2 67.2 130.0 110.0 110.0
投资活动现金净流 -82 -248 -145 -208 -263 应付账款周转天数 21.0 20.3 25.0 25.0 25.0

股权募资 42 11 -27 0 0 固定资产周转天数 105.6 71.7 54.8 36.8 26.1
债权募资 -63 -76 0 0 0 偿债能力

其他 2 3 0 0 0 净负债/股东权益 -34.50% -31.72% -47.39% -36.59% -39.83%
筹资活动现金净流 -19 -62 -27 0 0 EBIT利息保障倍数 -42.8 -45.3 -103.1 -72.9 -93.4
现金净流量 127 88 628 36 610 资产负债率 2.91% 4.74% 2.45% 4.49% 4.30%

来源：齐鲁证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

  公司点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：双鹭药业股权结构图 

徐明波22.66% 新乡白鹭化纤21.22％ 公众股56.12％

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

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

21.05% DIAPIN 
THERAPEUTICS, LLC

糖尿病预防或治疗药
物Diapin的研发生产

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

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

20%蒙博润

交联透明质酸钠凝胶

20%江阴长风医药科技

呼吸系统新剂型药物
研发

11.41%崇德弘信创投

有限合伙创业投资

来源：齐鲁证券研究所 

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 
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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。

 

 

 


