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财报点评  

开局良好，建议买入 

 年报业绩增长 20%，子公司拖累业绩增长 

之前已发布业绩快报，年报收入 11.62 亿元（+15%，其中销量快速增长 31%，

因“高开比例下降”+“二线品种竞争性降价”导致收入增速低于销量增速）；

归母净利润 5.77 亿元（+20%）；EPS1.26 元/股；扣非净利润 5.47 亿元（+17%），

EPS1.20 元。母公司收入增长 17.5%，利润增长（收入-总成本）23%，不考虑

财务费用则增长 25%。2013 年子公司大多处于投入期、研发期和新版 GMP 认

证，产生部分暂时性亏损（加拿大子公司亏损 0.37 亿元同比加大）。 

 一季报增长 31%表现良好 

一季报收入增长 25%，净利润增长 31%，扣非增长 30%表现良好，EPS0.37

元/股。经营活动现金流 0.21 元/股（+489%）。上半年预增 20-40%。 

 产品线推动未来三年较快增长 

市场对贝科能增速预期过于担忧，我们判断未来 3 年销量增速~20%（大医院

+10%多+基层医院快速增长），市场空间仍较大，而贝科能与经销商的利润重新

分配体现为经销商承担费用和成本，且逐年体现，因此贝科能利润增速预计

~30%；二线品种整体处于较快增长期；重磅新品达沙替尼已申报生产，来那度

胺正在申报生产，参股公司的交联透明质酸钠凝胶已获批上市，后续产品储备

丰富；随着子公司新产品上市和恢复生产，对业绩产生正面影响。 

 风险提示 

药品招标降价；新产品研发进度存在不达预期的可能性。 

 处于第二轮快速成长期，中长线推荐；调整充分建议买入 

之前业绩成长路径为“贝科能（绝对主力）+其它（集群作战）”，未来 5 年盈利

结构有望优化为“新上市多个重磅品种（新增主力）+贝科能（承上启下）+其

它（集群作战）”的强劲格局，产品线不断升级将兼具广度和厚度。 

维持 14-15EPS1.60/2.05 元，首次预测 16EPS2.60 元，同比增 27%/28%/27%。

公司质地优异，管理层具战略眼光和专注度，产品梯队建设领先业内。未来随

着重磅品种陆续上市，子公司陆续渡过投入期，公司具持续增长前景，股价大

幅调整后 14/15PE25/20X，建议买入，维持中长线“推荐”评级，一年期合理

估值 53-62 元（15PE26-30x）。 

 盈利预测和财务指标 
  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 (百万元 )  1,162 1,451 1,815 2,236 

(+/-%)   15.4% 24.9% 25.1% 23.2% 

净利润 (百万元 )  577 731 936 1187 

(+/-%)   20.0% 26.6% 28.0% 26.8% 

摊薄每股收益（元）  1.26 1.60  2.05  2.60  

EBIT Marg in   52.3% 53.7% 55.5% 57.6% 

净资产收益率（ROE）  22.5% 23.0% 23.6% 24.0% 

市盈率（PE）  32.2 25.4 19.8 15.6 

EV/EBITDA  29.6 23.3 18.0 14.1 

市净率（PB）  7.2 5.8 4.7 3.8 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                      注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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重磅新药进展： 

 达沙替尼（3.1类新药）已申报生产（状态开始时间 2014-04-01），预计 2014

年为国内第 2家获批。外资（2011 年 9月）和正大天晴（2013 年 9月，3.1

类）已获批。 

 来那度胺已完成临床正在申报生产，预计 14-15 年获批。豪森、正大天晴分

别于 13年 9 月和 14年 2 月申报，因为进口药国内已经上市，所以按照 6类

仿制药直接报生产，不需要做临床，但需要做生物等效实验；而双鹭 10年 3

月申报时进口药还未上市，只能按照 3.1类新药报临床，而且必须做 3期临床，

其实双鹭要比豪森和正大天晴早报批 3-4 年，但因为国家政策原因，谁先获批

上市尚未知（抛开专利问题）。 

 注射用交联透明质酸钠凝胶：用于人面部缺陷修复，医疗器械三类，参股公

司北京蒙博润生物 2014 年 2 月 25 获批，国内第 2 家获批。2012 年 4 月 9

日，公司以现金方式投资 500 万元参与蒙博润增资扩股，占蒙博润注册资本

20％，在蒙博润取得医疗器械注册证书后半年内，公司有权再次投资 500 万

元，再次增资后，占蒙博润注册资本 34％。透明质酸钠（又称玻璃酸钠）目

前市场规模和市场空间均巨大，交联的透明质酸钠用于美容整形时，在舒适

流畅性和塑形的可控性上，具有一定优势。交联的透明质酸钠生产企业包括：

常州百瑞吉的医用自交联透明质酸钠凝胶、上海其胜生物和北京蒙博润的注

射用交联透明质酸钠凝胶。 

 

表 1：公司品种具广度----二线产品单品种规模虽有限，但“集群作战” 

二线品种 名称 适应症 上市日 所处阶段 销售规模预期 

肿瘤 

替莫唑胺 

多形性胶质母细胞

瘤，间变性星形细胞

瘤 

2011 年

12 月 
导入期 

替莫唑胺是化疗治疗的首选口服药，先灵葆雅全球销售超 10 亿美元。

我国医保乙类（限二线用药），04 年天士力帝益获 SFDA 批文，11

年 12 月双鹭拿到批文，加上外资的先灵葆雅，合计 3 家企业。天士

力 13 年销售规模 3-4 亿元。公司产品将在 14-15 年大面积招标并快

速上量。 

三 氧 化 二
砷 

急性早幼粒白血病，
肝癌 

2008 年 9

月 
成长期 

09 年全国医保乙类，冻干粉针剂型独家。11 年和 12 年 H1 销售有调

整，控制发货。12 年下半年代理合作协议到期，代理商更换。代理

商变更后，价格有所提高，销售开始提速。 

长春瑞滨 

非小细胞肺癌,转移性

乳腺癌 ,晚期卵巢癌 ,

恶性淋巴瘤等 

2006 年 成熟期 批文数量众多，竞争激烈 

紫杉醇 
非小细胞肺癌 , 卵巢

癌,乳腺癌等 
NA 成熟期 批文数量众多，竞争激烈 

胸腺五肽 

免疫调节药物。适用

慢性乙型肝炎的治

疗；用于自身免疫性

疾病、免疫缺陷及肿

瘤的辅助治疗 

NA 成熟期 

地方医保，生产企业较多，市场份额分散。其中北京世桥，翰宇药业，

双鹭药业，武汉华龙，海南中和占有较大份额。但整体该品种增势较

好，有望保持 20%增长。 

G-CSF 
化疗等原因导致中性

粒细胞减少 
1998 年 成熟期 

全国医保，生产企业较多，市场份额分散。其中齐鲁、鲲鹏、九源基

因、哈药生物、厦门特宝、双鹭药业等排在前列。 

新 型 白 介

素-2 

恶性肿瘤的治疗，增

强机体免疫功能 
1999 年 成熟期 

全国医保，生产企业较多，市场份额分散。公司产品不存在异构体，

结构均一。比活性，半衰期，稳定性，安全性均较普通产品有提升。

其中山东泉港、四环生物、双鹭药业占据主要地位，其他企业份额较

小。增速有望保持 20%以上。 

白介素-11 

化疗后血小板减少症
的预防和治疗及其它

原因引起的血小板减

少症的治疗 

2003 年 成熟期 
6 家企业，齐鲁、九源基因、山东阿华、厦门特宝、双鹭依次分享市

场，双鹭份额最低，利润贡献有限。 

羟喜树碱、

尼莫司汀、

亚叶酸钙、

门 冬 酰 胺

酶、格拉司

琼、鲑降钙

各类肿瘤的治疗、   NA  

辅助治疗、镇痛等 
成熟期 

产品数量众多，但均属于竞争型产品，企业数量较多，市场格局已经

稳固，不占据先发地位，稳定增长 
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素、苦参素

注射液、曲

马多 

内科等 

 
阿 德 福 韦

酯 
乙肝 2008 年 成长期 

乙肝一线药物，葛兰素、天津药物所、正大天晴主导市场，其他超过 10

家企业分割剩余少数份额，双鹭不占优势，平稳 

依托度酸、

利 塞 磷 酸

钠 

关节炎、骨质酥松

等 
NA 成熟期 竞争型品种，不具备优势，规模小 

奥美拉唑 胃溃疡 
2009 年 3

月 
成熟期 市场规模大的品种，市场格局形成，公司不具备优势 

生长抑素、

奥曲肽 

急、慢性胰腺炎、

食管静脉曲张破裂

出血、恶性肿瘤等 

NA 成熟期 
生产企业众多，外企主导市场，国内企业分割剩余份额，双鹭产品上市

时间略晚，增速平稳 

心脑血管 

杏灵滴丸 

血瘀型轻度脑动脉

硬化引发的眩晕，

冠心病，心绞痛 

2009 年

12 月 
导入期 

口服心脑血管中成药，在目前市场上，此类口服品种很难再形成大品种，

不给予过高预期。 

三 磷 酸 胞

苷二钠、果

糖 二 磷 酸

钠、奥扎格

雷、尼麦角

林、阿魏酸

钠 氯 化 钠

注射液、辛

伐他汀、替

米沙坦 

心、脑血管相关疾

病的治疗 
NA 成熟期 

均属于竞争型品种，市场格局稳固，公司不占据优势地位，给予平稳增

长的预测 

创伤 

碱 性 成 纤

维 细 胞 生

长因子（扶
济复） 

促进烧伤、烫伤等

的创面愈合 
2002 年 成长期 

独家品种，由于使用不方便，制约了产品的成长，凝胶剂型 2014 年上

市有望推动该品种再次快速增长，成为具有一定规模的产品。 

免疫抑制 

环 孢 素 软

胶囊、吗替

麦 考 酚 酯

分散片 

免疫抑制剂 
2008 年

&2009 年 
成熟期 外资主导，国内跟随，市场容量有限，公司不具备优势 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：公司产品厚度将大幅提升----重磅品种储备丰富  

重磅品种 适应症 上市日期 销售规模预期 

贝科能 多科室 2002 年 

贝科能作为多科室用药，辅助治疗价值较高，又符合我国的药品市场价值规律，所以

一直是公司发展的重要推动力，是过去 10 年公司发展的主力。未来 5 年，该品种虽
面临一定的医保控费压力，但是在我国医改未发生根本性变革的情形下，仍有望保持

较好增长。2013 年与总代康永代理合同到期后，10 月公司与经销商签执行新合同，

利润重新分配，体现为经销商承担费用和成本，且逐年体现，同时收回部分区域销售

权。贝科能将发挥承上启下的作用，为公司新增主力品种的上量提供时间窗。 

来那度胺 
肿瘤--骨髓瘤和骨髓

瘤增生异常综合征 

已完成临床正在申

报生产，预计

14-15 年获批。 

Celgene 原研，属罕见病用药，12 年销售规模近 40 亿美元，已于 13 年初在我国上

市。豪森、正大天晴分别于 13 年 9 月和 14 年 2 月申报，因为进口药国内已经上市，

所以按照 6 类仿制药直接报生产，不需要做临床，但需要做生物等效实验；而双鹭

10 年 3 月申报时进口药还未上市，只能按照 3.1 类新药报临床，而且必须做 3 期临

床，其实双鹭要比豪森和正大天晴早报批 3-4 年，但因为国家政策原因，谁先获批上

市尚未知（抛开专利问题）。 

达沙替尼 

肿瘤--慢性粒细胞白

血病和费城染色体

阳性的剂型髓性白

血病的治疗 

已申报生产（状态

开始时间

2014-04-01），预

计 14 年获批。 

施贵宝原研，属罕见病用药，12 年销售规模超 10 亿美元，已于 11 年 9 月国内上市。

正大天晴 13 年 9 月已获批，公司产品属于 3.1 类化学药，有望第二家获批，市场规

模广阔。 

PEG-立生素/

（G-CSF） 

长效粒细胞集落刺

激因子，化疗后白细

胞降低的治疗 

三期临床，最早
2015 年获批。 

安进公司的长效 CSF Neulasta 销售收入达到 35 亿美元，乙类医保。我国未上市，
公司产品属于二类生物药，国家重大专项资助，质量处于领先地位，市场空间广阔。 

泰思胶囊 老年痴呆 
三期临床，最早

2015 年获批。 

从首都医科大学转让所得，从何首乌中提取有效成分，入选北京中医药"十病十药" 项

目第一批名单。与目前老年痴呆治疗药物单靶点、对症治疗不同，其药理作用涉及老

年痴呆发病机制中的多个靶点和环节，疗效。 

注射用重组人
甲状旁腺激素 

老年骨质酥松 
二期临床，最早
2016 年获批。 

国外 lilly 公司的 Ferteo，NPS 公司的 Preotact 已经上市。礼来公司的 Ferteo 销售额
10 亿美元。国内尚未上市，公司产品属于一类生物药，863 计划资助，市场空间广阔。 

复合 a 干扰素、GLP-1 类降血糖药物、23 价肺炎疫苗、单抗

等等。 

针对肿瘤、糖尿病、肝病等大的治疗领域，且产品具特色，处于临床早期 or 临川前

研究阶段。 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 1：双鹭药业发展阶段 

 
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理，注：黄框内为当期新上市 or 有望上市品种 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 763 1027 1405 1929  营业收入 1162 1451 1815 2236 

应收款项 487 608 760 937  营业成本 379 466 559 656 

存货净额 111 137 163 191  营业税金及附加 14 17 22 27 

其他流动资产 359 448 561 691  销售费用 31 33 38 40 

流动资产合计 1726 2226 2889 3748  管理费用 130 156 189 226 

固定资产 359 467 574 682  财务费用 (13) (13) (15) (17) 

无形资产及其他 76 74 71 69  投资收益 39 46 56 67 

投资性房地产 333 333 333 333  资产减值及公允价值变动 (5) (5) (5) (5) 

长期股权投资 218 248 278 308  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2712 3347 4145 5139  营业利润 655 834 1073 1367 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 19 19 19 18 

应付款项 36 45 54 63  利润总额 674 853 1092 1385 

其他流动负债 67 84 93 91  所得税费用 102 129 165 209 

流动负债合计 104 129 146 153  少数股东损益 (5) (7) (9) (11) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 577 731 936 1187 

其他长期负债 20 25 30 35       

长期负债合计 20 25 30 35  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 123 154 176 188  净利润 577 731 936 1187 

少数股东权益 23 18 11 2  资产减值准备 4 (4) 0 0 

股东权益 2566 3176 3958 4949  折旧摊销 23 25 34 43 

负债和股东权益总计 2712 3347 4145 5139  公允价值变动损失 5 5 5 5 

      财务费用  (13) (13) (15) (17) 

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 (268) (210) (269) (323) 

每股收益 1.26 1.60 2.05 2.60  其它 (8) (1) (7) (9) 

每股红利 0.21 0.26 0.34 0.43  经营活动现金流 332 546 698 903 

每股净资产 5.62 6.95 8.66 10.83  资本开支 (45) (131) (142) (153) 

ROS 50% 50% 52% 53%  其它投资现金流 3 0 6 0 

ROE 23% 23% 24% 24%  投资活动现金流 (77) (161) (166) (183) 

毛利率 67% 68% 69% 71%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 52% 54% 55% 58%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 54% 55% 57% 59%  支付股利、利息 (95) (120) (154) (196) 

收入增长 15% 25% 25% 23%  其它融资现金流 37 0 0 0 

净利润增长率 20% 27% 28% 27%  融资活动现金流 (154) (120) (154) (196) 

资产负债率 5% 5% 5% 4%  现金净变动 102 264 378 524 

息率 1% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额  661 763 1027 1405 

P/E 32.2 25.4 19.8 15.6  货币资金的期末余额  763 1027 1405 1929 

P/B 7.2 5.8 4.7 3.8  企业自由现金流 310 346 478 660 

EV/EBITDA 29.6 23.3 18.0 14.1  权益自由现金流 347 357 490 675 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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