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平安生物医药

2014年 10月 24日

双鹭药业 (002038)  

业绩受产能影响，新品种曙光初现 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 
事项：公司公布三季报，前三季度实现收入 8.97亿元，同比增长 8.15%，实现
净利润 5.31 亿元，同比增长 20.48%，扣非后净利润 4.93 亿元，同比增长
17.93%，EPS为 1.16元。第三季度单季实现收入 3.10亿元，同比增长 8.79%，
实现净利润 1.74亿元，同比增长 16.58%，扣非后净利润 1.57亿元，同比增长
7.92%，EPS为 0.38元。业绩基本符合预期，经营性现金流为 3.74亿元。 

平安观点: 

 贝科能受停产影响，二线品种增速提升 

7月份公司两大生产基地同时处于停产状态（每年七月昌平园区停汽，以往有八
大处加紧生产，今年八大处 GMP 改造，7 月份两边都处于停产状态），昌平基
地产能有限且生产品种较多协调难度大。受这些因素影响，贝科能增长约 5%，
但终端数据显示，上半年贝科能增长 13%，明显好于 2013年全年 4.6%的水平，
预示未来贝科能销售额的增速有望回升。随着大兴生产基地建设完工后投产，
公司产能瓶颈有望彻底解除。二线生物制品普遍增速较快，胸腺五肽、扶济复
和白介素-2增速约为 30%，立生素增长 25%，白介素-11增长 24%。公司引入
新的营销队伍，鲶鱼效应激活营销效率提升，预计二线品种将维持较高的增速。 

 在研品种丰富，长期前景光明 

挑战专利的来那度胺仍有望成为首家获批的国内企业，未来在专利药经营模式
上或有创新。除此以外，公司还有众多重磅储备品种，包括达沙替尼、扶济复
凝胶、长效立生素、长效干扰素、伊马替尼、依诺肝素、替诺福韦、泊马度胺、
阿哌沙班、依普利酮以及子公司的疫苗单抗糖尿病药物等。其中泊马度胺作为
来那度胺的升级产品，去年由 Celgene在美国上市，阿哌沙班是新型口服抗凝
药，这些品种的申报反映了公司研发的前瞻性和及时性。另外，已经上市的替
莫唑胺、杏林滴丸和利塞膦酸也均具备大品种的潜质。蒙博润注射级透明质酸
钠上半年拿到生产批文，公司借此进入美容产业。 

 费用控制良好，盈利能力提升 

受益于贝科能回收利润，前三季度毛利率达到 72.31%，同比提升 4.28pp，销
售费用率 2.12%略增 0.05pp，而管理费用率则下降 1.40pp 至 7.73%，因此净
利率提升 6.27pp至 59.17%，整体来看盈利能力有所提高。 

 维持“推荐”评级，目标价 55 元 

公司近两年将受益于贝科能的提价增利效应，营销改革唤醒二线产品重燃增长，
储备品种丰富，经营明确向好。预计 2014-16年 EPS为 1.60、2.02和 2.55元
（原预测 1.65、2.14和 2.70元），维持“推荐”评级，目标价 55元相当于 2015
年 27倍 PE。 

 风险提示：新产品获批晚于预期风险，医保控费风险。 

推荐 (维持) 

现价：42.8元 

主要数据 

行业 平安生物医药 

公司网址 www.slpharm.com.cn 

大股东/持股 徐明波/22.54% 

实际控制人/持股 徐明波/22.54% 

总股本(百万股) 457 

流通 A股(百万股) 377 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 195.53 

流通 A股市值(亿元) 161.56 

每股净资产(元) 6.55 

资产负债率(%) 3.7 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 1007 1162 1279  1563 1913 

YoY(%) 61.7 15.4 10.1  22.2 22.4 

净利润(百万元) 481 577 731  921 1164 

YoY(%)  -8.1 20.0 26.5  26.1 26.4 

毛利率(%) 67.2 67.4 73.2  75.0 77.2 

净利率(%) 47.8 49.7 57.1  58.9 60.8 

ROE(%) 22.7 22.1 22.7  23.1 23.5 

EPS(摊薄/元) 1.05 1.26 1.60  2.02 2.55 

P/E(倍) 42.1 35.1 27.7  22.0 17.4 

P/B(倍) 9.9 7.9 6.4  5.1 4.1 
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资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 1496  1726  2274  2950  3817 营业收入 1007  1162  1279 1563 1913 

现金 661  763  1074  1621  2195 营业成本 330  379  343 391 436 

应收账款 289  461  605  698  896 营业税金及附加 12  14  15 19 23 

其他应收款 61  25  81  49  110 营业费用 35  31  28 34 42 

预付账款 169  83  146  115  176 管理费用 112  130  102 123 149 

存货 57  111  60  135  83 财务费用 -11  -13  -17 -24 -34 

其他流动资产 316  393  368  468  440 资产减值损失 1  4  2 3 3 

非流动资产 721  986  1062  1170  1279 公允价值变动收益 0  0  2 0 0 

长期投资 184  218  218  218  218 投资净收益 26  39  30 30 30 

固定资产 216  305  385  466  546 营业利润 555  655  837 1047 1323 

无形资产 108  184  194  208  227 营业外收入 5  19  20 25 30 

其他非流动资产 213  279  265  278  289 营业外支出 0  0  0 0 0 

资产总计 2217  2712  3336  4121  5097 利润总额 560  674  857 1072 1353 

流动负债 92  104  108  131  139 所得税 80  102  129 155 196 

短期借款 0  0  0  0  0 净利润 480  572  728 917 1157 

应付账款 27  34  23  42  31 少数股东损益 -1  -5  -2 -5 -7 

其他流动负债 65  69  85  89  109 归属母公司净利润 481  577  731 921 1164 

非流动负债 13  20  25  30  35 EBITDA 564  664  848 1059 1335 

长期借款 0  0  0  0  0 EPS（元） 1.05  1.26  1.60 2.02 2.55 

其他非流动负债 13  20  25  30  35   
负债合计 105  123  133  161  174 主要财务比率   
少数股东权益 71  23  21  17  10 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

股本 381  457  457  457  457 成长能力   

资本公积 -8  41  43  43  43 营业收入(%) 61.7  15.4  10.1 22.2 22.4 

留存收益 1668  2074  2682  3443  4412 营业利润(%) -6.4  17.9  27.8 25.1 26.4 

归属母公司股东 2040  2566  3182  3943  4912 归属于母公司净利润(%) -8.1  20.0  26.5 26.1 26.4 

负债和股东权益 2217  2712  3336  4121  5097 获利能力      

      毛利率(%) 67.2  67.4  73.2 75.0 77.2 

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 47.8  49.7  57.1 58.9 60.8 

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 22.7  22.1  22.7 23.1 23.5 

经营活动现金流 399  347  510  787  848 ROIC(%) 46.8  40.5  43.7 45.6 52.0 

净利润 480  572  731  921  1164 偿债能力      

折旧摊销 21  23  28  37  46 资产负债率(%) 4.7  4.5  4.0 3.9 3.4 

财务费用 -1  0  -17  -24  -34 净负债比率(%) -24.7  -21.5  -20.0 -23.8 -29.7 

投资损失 -26  -39  -30  -30  -30 流动比率 16.2  16.7  21.1 22.5 27.4 

营运资金变动 -24  -306  -202  -111  -290 速动比率 15.6  15.6  20.6 21.4 26.8 

其他经营现金流 -50  98  -1  -5  -7 营运能力      

投资活动现金流 -248  -150  -101  -104  -114 总资产周转率 0.5  0.5  0.4 0.4 0.4 

资本支出 -29  -77  -125  -135  -145 应收账款周转率 4.0  3.1  2.4 2.4 2.4 

长期投资 -23  -34  0  0  0 应付账款周转率 54.9  38.0  44.8 48.0 52.6 

其他投资现金流 -197  -40  24  31  31 每股指标（元）      

筹资活动现金流 -63  -95  -97  -136  -159 每股收益(最新摊薄) 1.05  1.26  1.60 2.02 2.55 

短期借款 0  0  0  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.05  0.76  1.12 1.72 1.86 

长期借款 0  0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.5  5.6  7.0 8.6 10.8 

普通股增加 0  76  0  0  0 估值比率      

资本公积增加 11  43  8  0  0 P/E 42.1  35.1  27.7 22.0 17.4 

其他筹资现金流 -74  -214  -106  -136  -159 P/B    9.9     7.9     6.4     5.1    4.1 

现金净增加额 88  102  311  546  574 EV/EBITDA 25.5  33.3  22.4 17.4 13.4 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 
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分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 
此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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