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基础数据 

总股本(亿股) 2.7 

流通 A股(亿股) 1.34 

52周内股价区间(元) 7.55-14.25 

总市值(亿元) 36.67 

总资产(亿元) 9.13 

每股净资产(元) 4.87 
 

 

相关研究  

1. 双成药业（002693）：签订抗肿瘤建设

项目，迈入蓝海  (2014-07-30) 
 

 

 事件：2014年上半年营业收入、扣非净利润分别约为 0.7亿元、0.2亿元，同

比增长为 2.0%、-22.5%。第二季度公司营业收入、扣非后净利润分别约为 0.5

亿元、0.17亿元，同比上升 9.3%、-15.0%。14年上半年基本每股收益为-0.1

元，同比增长-41.2%。 

 财务状况。（1）上半年营业收入增长 2%，相对去年同期增速有所放缓。其主

要是第一季度冻干粉针二车间技术改造导致产能受限，使得上半年冻干产品

（胸腺法新为主）销售收入下滑约 5.11%。但目前二车间技改已经完成，已使

用超募资金建设冻干生产第四车间，公司营业收入在第四车间通过新版 GMP

建设后可能恢复较快增长；（2）期间内扣非净利润增速远低于营业收入增速，

原因有两点：其一是高毛利的多肽产品收入下滑，再加上人工成本、水电费用

增加等，导致公司整体毛利率下降约 6.7个百分点；其二是期间费用率上升 5.5

个百分点，其中销售费用增长 43.6%是由于上半年对市场开发的投入费用增

加；（3）净利润增速与扣非后净利润增速相差约 10 个百分点，主要是期间内

投资收益同比增长约 50%；（4）如果从单季度来看，第二季度营业收入、扣

非净利润分别环比增长 104.3%、466.7%，单季度呈现增长加速状态，主要原

因是第二车间技改完成，且已恢复生产，第二季度公司营业收入增长已进入正

常化。 

 胸腺法新产品质量已经达到或超过原研。公司与美国 Ambiopharm,Inc.等国外

先进多肽原料药生产企业合作进展顺利，生产工艺技术也在转移的过程中。其

中原料药生产已经通过 FDA 的 cGMP审核、多肽原料药中间体已经对外出口；

胸腺法新按照欧盟标准进行再研究，提升质量标准，实现质量标准高于《中国

药典（2010 版）》标准，达到或超过原研药品标准，为向欧盟等发达国家注册

申请做准备。 

 估值分析与投资策略。我们认为：公司 14 年业绩增速有所放缓，但只是短期

现象。公司未来增长动力主要来于胸腺法新在进口替代、科室拓展方面的新进

展。且随着冻干产能问题逐渐解决，胸腺法新在老厂房技改完成及新项目建设

完成后可维持增长。与宁波杭州湾新区建委签订协议，投资建设肿瘤项目，想

象空间较大。且在研品种中如盐酸美金刚胶囊及艾塞那肽陆续上市及外延式扩

张等均为股价催化剂。我们预计 14 年、15 年、16 年 EPS 为 0.27 元、0.34

元、0.53元，对应市盈率为 50倍、40倍、26倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）老产品挖潜进展低于预期；2）新产品上市进展低于预期；3）

项目建设进展低于预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 149.60  161.07  201.94  308.12  

    增长率 15.38% 7.67% 25.37% 52.58% 

归属母公司净利润（百万元） 66.77  72.63  91.98  142.76  

    增长率 -1.80% 8.78% 26.64% 55.20% 

每股收益 EPS（元） 0.25 0.27 0.34  0.53 

净资产收益率 ROE 7.67% 7.83% 9.19% 12.82% 

PE 54  50  40 26  

PB 3.46  3.24  3.01  2.70  
 

数据来源：西南证券 
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图 1：公司 PE-Band 分布  图 2：PB-Band 分布 

 

 

 

数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 

财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 340.33  438.90  484.67  601.53  营业收入 149.60  161.07  201.94  308.12  

应收和预付款项 63.14  48.50  84.30  101.17  减 :营业成本 52.77  58.98  69.03  93.54  

存货 30.62  19.82  39.21  40.78  营业税金及附加 1.91  2.06  2.58  3.94  

其他流动资产 220.00  220.00  220.00  220.00  营业费用 11.46  11.92  16.16  24.65  

长期股权投资 0.00  10.00  20.00  30.00  管理费用 28.59  27.38  32.31  46.22  

投资性房地产 3.09  2.74  2.39  2.04  财务费用 -7.85  -8.77  -10.39  -12.22  

固定资产和在建工程 219.59  195.14  170.69  146.25  资产减值损失 -0.02  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 33.53  29.51  25.50  21.48  加 :投资收益 12.40  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 1.32  0.66  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 911.62  965.27  1046.76  1163.24  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 75.15  79.50  102.26  161.99  

应付和预收款项 17.30  13.54  22.33  25.99  加 :其他非经营损益 3.48  4.19  4.19  4.19  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 78.63  83.69  106.45  166.19  

其他负债 28.11  28.11  28.11  28.11  减 :所得税 11.86  11.05  14.47  23.43  

负债合计 45.41  41.65  50.44  54.10  净利润 66.77  72.63  91.98  142.76  

股本 180.00  180.00  180.00  180.00  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 511.53  511.53  511.53  511.53  归属母公司股东净利润 66.77  72.63  91.98  142.76  

留存收益 179.09  236.50  309.20  422.02  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 870.62  928.03  1000.72  1113.55  经营性现金净流量 56.46  101.47  51.11  131.01  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 -111.66  3.56  3.56  3.56  

股东权益合计 870.62  928.03  1000.72  1113.55  筹资性现金净流量 -44.00  -6.46  -8.90  -17.71  

负债和股东权益合计 916.03  969.68  1051.17  1167.65  现金流量净额 -99.18  98.57  45.78  116.86  
  
数据来源：西南证券 
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