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华润双鹤调研纪要：期待新
品 14 年放量 
近日我们调研华润双鹤(600062.CH/人民币 22.60, 未有评级)，与公司管理层就
公司经营情况做以交流，相关纪要如下： 

公司整体业绩企稳回升 

报告期公司实现销售收入 38.12 亿元，同比增长 2.97%；其中工业收入 21.71

亿元，同比增长 7.29%；公司 2季度整体收入环比增长 4.06%；实现归属于上
市公司股东净利润 3.41亿元，同比增长 1.03%，其中 2季度环比增长 10.49%；
扣除非经常性损益后实现归属于上市公司股东净利润 3.23 亿元，同比增长
16.02%。 

至 2013年 6月，公司销售额过亿品种 10个，销售额 5,000万-1亿品种 6个。
1-6月成长期品种合计同比增速在 30%以上，培育期品种合计同比增速更是在
260%以上。 

营销调整与终端推广延长 0 号生命周期 

公司心脑血管领域用药实现销售收入 4.56亿元，占当期工业收入比重21.01%，
同比增长 1%，高于 1季度同比增速（同比下滑 20-25%）。替米沙坦同比增
速预计近 50%；匹伐他汀钙 1-6月同比增长近 300%，豨签通栓同比增长 250%

以上，但两者基数尚小。依达拉奉已获得生产批件，7月已过新版 GMP，我
们预计未来拟替代舒血宁，利用相对成熟的渠道快速放量。 

心脑血管用药核心品种降压 0 号销售额同比持平。报告期降压 0 号销售 5.7

亿片，我们估计其已完成全年预算近半，1-6月同比销售持平。公司 1季度已
经完成降压 0 号经销商梳理与整顿工作，整体价格体系已得到有效维护，2

季度已恢复发货；同时在“4+2”体系中，现在公司组建了近 300人左右的乡
镇卫生院队伍和 100人左右的县医院销售队伍，同时加强做城市社区中心和
服务站，由商务推广部和医院推广部一起做，整体终端营销力量也有所加强；
同时公司采取的“鹤鸣行动”与“VIP200”行动也有利于加速降压 0 号终端
推广。 

治疗性输液占比进一步提升 

报告期公司大输液领域整体收入 13.59亿元，占当期收入比重 62.60%，同比
增长 10%，季度同比增速基本稳定。普通大输液占比持续回落，治疗性输液
收入占比已达 25%，同比增长 25%以上至销售额约 3.5亿元。普通大输液中，
软袋扛住 1季度降压压力，销售额同比增长 20%以上；塑瓶量在增长，但 1-6

月整体销售额下降有所。直立式软袋获批，7月末已通过新版 GMP认证，产
能已有基本保障，只等公示标；由于上市时间更长，我们预计直立式软袋会
加速放量。我们预计未来直立式软袋拟与 817交叉补标，为公司在招投标中
获得更大的博弈空间。治疗性输液中，利复星同比增长略高于 10%；转化糖
注射液同比增长 60%以上；果糖注射液同比增长 40%以上；我们预计转化糖
与果糖注射液销售额均已破 5,000万。 
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儿科产品线快速增长，未来拟成为推广重点 

公司儿科品种当期收入比重为 5%，同比增速达 35%。我们预计柯立苏销售额
为 6,000万元以上，同比增长 40%以上；小儿氨基酸销售额 4,500万元，同比增
长近 40%。国内儿科药物基础差，空间大，同时有待规范。公司将儿科和肾科
一样作为公司的重点发展领域。公司现有儿科产品线比较单一，现在业绩积
极开发新品及新适用症，以及需求合作机会，争取未来儿科产品线形成 7-8个
产品，其中 2-3个主导产品。 

其他用药领域中公司内分泌领域整体收入实现销售收入 1.14 亿元，占当期收
入比重的 5.25%，同比增长 10%。糖适平销售同比增长 9%，增速回落；卜可同
比增长 25%以上。公司其他品种占当期收入比重 5%，其中氨溴索销售额过亿；
肾科核心品种腹膜透析液高增长，同比增长 100%以上，我们预计 13年可实现
销售额近 7,000万。 

817 销售翻倍，三合一 14 年有望放量 

公司传统包材替代品种 817报告期延续高速增长，我们预计其同比增速达 140%

以上；相比年初水平其月度销售额同比增速也近 50%；同时产能也能够保证；
但由于各省非基药招标整体性滞后，因此预计全年销售额低于此前预期。 

三合一受湖北非基药招标进度滞后影响，我们预计 3季度实现销售难度较大，
但目前来看年底前还是有望面市，我们估计在湖北地区会贡献1-2月的销售额。
北京广东等地域相关工作进展较为顺利，我们预计三合一 14年放量是大概率
事件，预计届时将大幅增厚公司业绩。 

由于公司降压 0号销售企稳，整体净利率水平将随着 2014年各地招标完成三
合一及 817的放量有较大提升。我们预计公司 2013年每股收益 1.24元，未来 3

年复合增长率有望近 20%；目前公司股价相当于 2013年业绩 18倍市盈率，14

年业绩 15倍市盈率，存在上升空间建议，建议投资者持续关注。 

 



 

2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金 11 

披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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