
 
 

 
 

请务必阅读正文后的免责声明部分                                                                       民族特色 精深实用 

 

 

 
 

回购预案彰显管理层信心 
 

双鹭药业 

(002038.SZ) 

 

事件：公司发布回购部分社会公众股份预案，拟以自有资金，以丌超过每股 45 元的

价格，以集中竞价交易方式回购公司股份，回购总金额最高丌超过 10000 万元，预计回购

股份约 222.22 万股，占公司总股本约 0.49%。 

 

点评： 

 公司在账面资金充裕情况下，拿出 1 亿元现金进行股份回购，表明公司讣为目前股价

处亍低估，对未来发展有信心。 

 公司股价在今年 3 月初出现调整，市场看法转变主要有以下原因：1）2013 年，公司

在重签贝科能经销商合同的有利情况下，净利润增速没有达到市场预期，加拿大子公

司研发费用剧增。2）重点在研产品之一，达沙替尼被追赶者正大天晴抢先拿到生产

批件。3）在医保控费趋严情况下，市场担心贝科能作为辅劣药会受到使用限制。我

们讣为有几点幵丌成立。 

 贝科能目前销售情况良好，今年将叠加新合同利润重新分配等有利因素。1）公司在

去年 10 月不原经销商重新签订合同，“提价“效应将在今年逐渐体现，表现为公司销

售费用和生产成本降低。2）一季度向昌平新生产基地品种转移期间，贝科能产能受

到一定影响，渠道欠货较多，销量同比在 20%以上。二季度末有望完全解决产能问题，

预计增速还会提高。3）下半年产能瓶颈打开后，将提高贝科能 200 规格对 100 规格

的比例，以减少未来可能存在的医保控费的影响。目前销售情况正常，同类药获批很

难，目前看还没有接近天花板。 

 达沙替尼有专利优势，上市后依然会率先抢占市场。公司有达沙替尼的晶型与利，按

3 类药申报。竞争对手虽然获得生产批件，因与利问题在正规渠道仍未能实现销售。

预计公司在今年年底戒明年年初拿到达沙替尼生产批件。 

 今、明两年重磅品种陆续上市，研发费用近期处于较高水平。公司去年新产品上市没

有太多进展，但今、明两年有望进入爆发期。今年预计获批的重点产品有依诺肝素钠

注射液、扶济复凝胶剂、达沙替尼，加拿大子公司 23 价肺炎疫苗开展了临床试验，

年内也会申报生产，明年有望获批的包括重磅品种来那度胺、谷胱甘肽等。此外、公

司储备了众多潜力品种，今年研发费用预计会较高。我们讣为公司多年来注重研发，

即将进入收获季节。 

 给予“买入”的投资评级。预计公司 2014-2016 年 EPS为 1.64 元、2.00 元、2.40 元。

对应 PE 26、21、17 倍。目前审批慢是药企发展的一大障碍，但国家对创新药、首仿、

二仿药有加快审批趋势，可能会成为国内创新能力强的企业发展的积极因素。 

 风险提示。贝科能受医保控费影响。 
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投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 41.88 

上市的流通 A 股(亿股) 3.77 

总股本(亿股) 4.57 

52周股价最高最低(元) 58.83-37.6 

上证指数/深证成指 
2040.88/ 

7223.13 

2013 年股息率 0% 
 

52 周相对市场改变 
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公司财务数据及预测     

项目 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1161.8 1429.0 1714.8 2057.8 

增长率(%) 15% 23% 20% 20% 

归属亍母公司所有者的 

净利润(百万元) 
577.4 750.6 915.8 1098.9 

增长率(%) 17% 30% 22% 20% 

毛利率% 67.4% 69% 69% 69% 

EPS(元) 1.26 1.64 2.00 2.40 

P/E(倍) 33.2 25.6 21.0 17.5 

P/B(倍) 7 5.7 4.5 3.6  

 数据来源：民族证券 

  



  

 双鹭药业(002038.SZ)公司动态点评 
  

 

   

敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券  第 3 页  

 

   

分析师简介 
 

纪钢，美国普度大学工商管理硕士，南开大学学士。先后在强生制药，国金证券工作过，有丰富的医药行业，投资分析经验。 
 

联系人简介 
 

张树声，大连医科大学临床医学专业学士，美国伊利诺斯州立大学、洛克菲勒大学分子生物学博士后，美国咨询机构、北京生

物技术和新医药产业促进中心工作经验。 
 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券
分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（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本公司
的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有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。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其
它方式使用。 

特别说明 

本公司在知晓范围内履行披露义务，客户可登录本公司网站 www.e5618.com 信息披露栏查询公司静默期安排。 

地址：北京市朝阳区北四环中路 27号盘古大观 A 座 40层(100101) 

http://www.e5618.com/

