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医疗卫生行业                                             2015年 4月 29日

10 日 
双鹭药业（002038）：产品梯队储备丰富，布局慢性病管理 

 主营业务稳步增长：公司近期公布 2014年度报告以及 2015年一季度报告。

2014年公司实现营业收入 12.43亿元，同比增长 6.99%，归属于上市公司

股东净利润为 6.95亿，同比增长 20.38%，扣非后净利润为 6.37亿，同比

增长 16.61%，EPS为 1.52元。2015年一季度实现营业收入 2.77亿，同比

增长-3.84%，归属于上市公司股东净利润为 1.79亿，同比增长 6.08%，扣

非后净利润 1.64 亿，同比增长 3.13%，EPS 为 0.39 元。公司同时公告了

2015年上半年归属上市公司股东净利润同比增长 0%-30%。 

 主打产品贝克能增速放缓，毛利率提升：2014二季度以来，由于代理商受

到反商业贿赂的影响，贝克能在销量方面面临了一定的压力，公司与代理

商的利润分配变更始于 2013 年 4 季度，随着去库存的影响，今明两年还

将持续提升影响公司的毛利率，也成为贝克能作为主导产品增速放缓后公

司业绩的保护垫。 

 二线产品增速明显，后续新药储备丰富：公司的二线产品胸腺五肽、白介

素、立生素等均保持 20%以上的增长，三氧化二砷随着销售改革，2015年

增速有望回升。新获批产品扶济复凝胶随着招标的推进有望快速放量，市

场前景巨大，除此之外扶济复凝胶和参股公司蒙博润的生物透明质酸一起

进行美容市场开拓。今年作为招标大年，公司的替莫唑胺、杏灵滴丸有望

在招标后上量。 

公司有多个在研产品，随着药监局审批速度加快，今年可能有多个产品获

批。预防和治疗厌氧菌感染用药的奥硝唑有望在今年上半年获批，公司未

来有望做到 5亿元左右，未来将对公司年业绩起到重要的推动作用。重磅

产品来那度胺、达沙替尼有望今年上市，来那度胺未来将在国内与原研药

分享市场，公司有望在 3-5 年可以达到 10 亿元的销售规模，来那度胺全

球销售额 2014年为 49.6亿美元。在保肝护肝领域的腺苷蛋氨酸有望今年

获批上市，与谷胱甘肽、复合辅酶联用。 

公司逐步建立了在肿瘤、血液病、抗感染及肝病、心脑血管、糖尿病等治

疗领域的丰富产品线，近 2-3年不断有新药上市。 

 新进入移动医疗，布局慢性病管理：公司近期公告拟出资不超过 3,000万

元参与天津时代怡诺科技有限公司增资，持股比例不超过 30%。天津时代

怡诺科技有限公司是国内最早从事移动物联网健康管理的公司之一，拥有

“怡诺 m-Health 移动健康管理系统” 和开启智能控粮功能的全球首款

手---怡诺糖友手机，该手机在 2013 年通过国家食品药品监督管理局验证， 
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拥有血糖检测、运动管理、饮食管理、用药管理、糖友宝典、定时提

醒、医生咨询、紧急求助等 8 项功能。公司在糖尿病治疗领域也储

备了多个具有竞争优势的产品，包括高效 DPP-4 抑制剂即利格列

汀，GLP-1 类产品 Diapin，胰岛素类产品等，未来可以和与时代

怡诺优势互补。通过与时代怡诺的合作探索，公司也将逐步进入

到其它慢病管理领域，如心脑血管、肝病等。 

 投资助力公司形成独特竞争力 公司拥有出色的战略投资眼光，已经

前瞻性的投资了多个公司，子公司的业务同公司业务形成良好配合，

为公司的长远快速发展铺路护航。目前子公司已经在产品研发和销售

方面对公司业务构成良好补充：1）卓越的研发贡献：南京卡文迪许

（公司占 40%股权）是公司的化药研发中心，除来那度胺、达沙替尼

外还拥有数十个在研产品;相关子公司还有北京瑞康医药（合作研发

不孕不育药物）、江阴长风科技（合作研发呼吸系统新剂型药物）、

DT 公司（研发新型糖尿病治疗肽 Diapin），蒙博润（生物透明质酸

已经开始进行美容院推广）、北京星昊（准备新三板上市）、加拿大

PnuVax（23 价肺炎疫苗）；2）涉入商业领域，公司未来有望通过入

股的方式获得销售队伍。 

 维持“增持”评级：公司主要产品贝科能利润分成将成为未来两年内

业绩的保护垫，新产品和二线产品在招标推进下有望快速放量，产品

梯度储备丰富，来那度胺、达沙替尼等多个重磅有望今年获批。公司

是业内少有的具有多个重磅产品同时具备出色投资眼光的公司，我们

长期看好公司，预测 2015-2017 年的 EPS 为 1.81元、2.40元和 2.89

元，维持“增持”评级。 

 风险提示：药品降价的风险，专利风险，研发进度慢于预期的风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 1,496      1,726      1,833      2,669      3,790      营业收入 1,007      1,162      1,466      1,842      2,395      

  现金 661         763         802         1,572      2,111      营业成本 330         379         454         571         742         

  应收账款 275         448         582         437         903         营业税金及附加 12            14            18            22            29            

  其它应收款 14            14            19            23            30            营业费用 35            31            39            37            48            

  预付账款 169         83            261         420         467         管理费用 112         130         161         203         263         

  存货 57            111         120         156         201         财务费用 (11)          (13)          (3)             (6)             (9)             

  其他 320         308         48            61            78            资产减值损失 1              4              2              3              3              

非流动资产 721         986         650         671         674         公允价值变动收益 0              (0)             (1)             (0)             (0)             

  长期投资 184         218         154         155         154         投资净收益 26            39            65            50            53            

  固定资产 216         305         187         178         164         营业利润 555         655         857         1,062      1,371      

  无形资产 31            76            55            77            102         营业外收入 5              19            19            19            19            

  其他 290         387         253         261         254         营业外支出 0              0              0              0              0              

资产总计 2,217      2,712      2,483      3,340      4,464      利润总额 560         674         876         1,081      1,390      

流动负债 92            104         99            112         131         所得税 80            102         131         162         209         

  短期借款 -          -          -          -          -          净利润 480         572         743         919         1,182      

  应付账款 27            34            46            54            71            少数股东损益 (1)             (5)             (5)             (7)             (9)             

  其他 65            69            53            58            59            归属母公司净利润 481         577         749         926         1,191      

非流动负债 13            20            15            16            16            EBITDA 565         664         875         1,078      1,385      

  长期借款 -          -          -          -          -          EPS（元） 1.26        1.26        1.64        2.03        2.61        

  其他 13            20            15            16            16            主要财务比率

负债合计 105         123         114         128         147         会计年度 2012年 2013年 2014E 2015E 2016E

 少数股东权益 71            23            56            49            40            成长能力

  股本 381         457         457         457         457         营业收入 61.7% 15.4% 26.2% 25.6% 30.0%

  资本公积 (8)             41            -          -          -          营业利润 -6.4% 17.9% 31.0% 23.8% 29.1%

  留存收益 1,668      2,074      1,936      2,787      3,901      归属于母公司净利润 -8.1% 20.0% 29.8% 23.6% 28.6%

归属母公司股东权益 2,040      2,566      2,389      3,239      4,352      盈利能力

负债和股东权益 2,217      2,712      2,559      3,416      4,540      毛利率 67.2% 67.4% 69.0% 69.0% 69.0%

期间费用率 12.8% 13.4% 12.7% 12.6% 12.8%

现金流量表 单位:百万元 净利率 47.8% 49.7% 51.1% 50.3% 49.7%

会计年度 2012年 2013年 2014E 2015E 2016E ROE 23.6% 22.5% 31.4% 28.6% 27.4%

经营活动现金流 94            (7)             279         830         576         ROIC 49.2% 48.3% 68.2% 80.6% 72.5%

  净利润 480         572         743         919         1,182      偿债能力

  折旧摊销 21            22            21            22            23            资产负债率 4.7% 4.5% 4.4% 3.7% 3.2%

  财务费用 (11)          (13)          (3)             (6)             (9)             净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 (26)          (39)          (65)          (50)          (53)          流动比率 16.22 16.67 18.55 23.92 28.99

营运资金变动 (419)        (53)          (419)        (53)          (562)        速动比率 15.60 15.60 17.34 22.52 27.45

  其它 50            (497)        2              (3)             (4)             营运能力

投资活动现金流 (101)        2              3              10            30            总资产周转率 0.51 0.47 0.56 0.63 0.61

  资本支出 11            (6)             11            (6)             (1)             应收账款周转率 4.15 3.22 2.85 3.61 3.58

  长期投资 46            14            46            14            (6)             应付账款周转率 18.02 12.40 11.34 11.42 11.87

  其他 (44)          9              61            17            24            每股指标（元）

筹资活动现金流 (53)          43            (53)          (69)          (68)          EPS 1.05 1.26 1.64 2.03 2.61

  短期借款 -          -          -          -          -          每股经营现金流 0.87 0.76 0.00 0.10 0.13

  长期借款 -          -          -          -          -          每股净资产 4.47 5.62 5.23 7.09 9.53

  普通股增加 -          76            -          -          -          估值比率

  资本公积增加 11            49            20            -          -          P/E 31.2 31.2 24.1 19.5 15.1

  其他 (65)          (82)          (73)          (69)          (68)          P/B 7.36 7.02 7.54 5.56 4.14

现金净增加额 (61)          37            229         771         539         EV/EBITDA 30.6 26.0 19.7 16.0 12.5
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