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投资要点 

一、 事件：近日，我们对华润双鹤进行了调研跟踪。 

二、 我们的观点：  

1、 公司成功从大输液转型，慢病管理收入占比超 50%，并实现

快速增长。 

2016 年公司实现营业收入 54.95 亿元，同比增长 6.94%；归

属于上市公司所有者的净利润为 7.14 亿元，同比增长 8.04%；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 6.58 亿元，同比

增长 59.10%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

增长迅猛，其主要原因为 2016 年初收购华润赛科并表导致。未来

随着公司现有产品的放量和公司管理的升级，公司未来我们认为

公司未来将维持两位数增长。 

从 2015 年华润双鹤开始转变主营业务板块以来，公司慢病领

域占营收比例逐年上升，2016 年达 54%。该领域产品可分为降压

类、降糖类和降脂类三种。2016 年公司慢病领域收入同比增长

23%。其中降脂领域增长达 54%、降压类产品增长 8%、降糖类产

品增长 4%。 

公司降脂类产品主要为匹伐他汀钙片。该产品自 2010 年实现

转产以来，一直维持稳定增长，2016 年销量增长达 59%，目前处

于高速增长期。该产品已进入国家医保目录，我们预计未来将继

续快速增长，2017 年有望继续保持 50%以上的增速。 

公司降压类产品 “降压 0 号”2016 年收入同比下降 1%。其

出现下滑的主要原因为华润双鹤开始全面推进该产品的药品提

价。目前已有 17 个省完成第一次提价，12 个省启动二次提价。其

它降压类产品，如穗悦、厄贝沙坦分散片和硝苯地平缓释片营业

收入均实现两位数增长。公司降压类产品丰富，共有 10 个不同产

品。通过将产品进行高、中、低三个价位的整合，将低价位产品

与“降压 0 号”结合推广销售，可实现该领域的快速增长。我们

推测，随着公司该板块产品的进一步整合，2017 年可实现两位数

增长。 

公司降糖产品为糖适平，该产品销量稳定，2016 年实现增长

1%。 

2、儿科、肾科快速成长，珂立苏表现亮眼。 

公司专科业务目前主要包括儿科与肾脏科。珂立苏作为儿科

领域的重点产品，2016 年实现营收 1.7 亿元，同比增长 43%，处

于快速增长期。 

公司肾科产品腹膜透析液受生产供应限制影响出现下滑，目 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                    22.74 

一年最低价/最高价           24.66/16.45 

市净率                            2.5 

流通 A 股市值（亿元）             165 

 

基础数据 

每股净资产（元）                 9.23 

资本负债率（%）                14.60 

总股本（亿股）                   7.24 

流通 A 股（亿股）                 5.72 
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图表 1. 公司各业务板块收入占比                         图表 2.输液产品营收占比出现下滑 

  

资料来源：公司公告、东吴证券研究所                   资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图表 3. 海南中化业绩承诺情况                         图表 4. 公司净利率与毛利率逐年提升 

  
资料来源：公司公告、东吴证券研究所                   资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

  图表 5. 近年来公司营业收入稳定提升                     图表 6.公司扣非归母净利润出现提升 

 

 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所                     资料来源：公司公告、东吴证券研究所 
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前供应已恢复正常，销售基本恢复，目前公司已建成的腹透中心达 89 家。该领

域产品血液滤过置换液进入国家医保目录。随着 16 年卫计委叫停医院自行调配

该产品，血滤产品未来将进入快速成长期，我们预测该领域产品有望实现两位数

增长。 

3、收购海南中化，化药产品进一步丰富。 

2016 年公司收购海南中化。海南中化的主要产品包括：注射用单磷酸阿糖腺

苷、雷贝拉唑钠肠溶片、泮托拉唑钠肠溶胶囊和紫杉醇注射液。这四种产品分别

涉及抗病毒、消化和抗肿瘤领域。通过收购该公司，华润双鹤将构建起全新的治

疗平台，与现有产品形成协同，同时增强招商代理客户资源和营销实力。海南中

化做出业绩承诺：2016、2017 和 2018 年分别实现净利润 5000 万、5500 万和 6000

万元。 

2016 年公司拟发行公司债，募集资金不超过 15 亿元。公司目前现金充裕，

账上现金 14.87 亿元。我们预计公司 2017 年将加大外延式布局，实现跨越式发展。 

4、压缩输液业务，产品布局优化明显。 

2016 年输液板块业务收入为 21.07 亿元，同比下滑 9%。而非输液板块营业

收入达 32.60 亿元，同比增长 22.63%，公司有意压缩输液板块业务占比，产品布

局优化明显。 

公司不断降低塑瓶类低毛利率产品的占比，提高直软、软袋和 BFS 等高毛利

率产品的比例。2016 年，直软和软袋类产品的销售量占比达 50%，较上年提升

11%。2016 年，公司 BFS 产品销售同比增长 38%。公司在压缩输液业务占比的

同时，调整了该领域各产品的比例。 

5、公司管理提升，实现效益最大化。 

公司目前正对旗下的控股公司进行销售的整合，实现有效利用市场资源，同

时减少同类竞争。目前公司整合的销售市场主要包括赛科、利民及双鹤三部分，

未来随着海南中化的整合完成，将一起进行整合。 

公司由于输液板块占比逐渐减少，该产品线工作人员数超过所需数量，公司

于 2016 年进行减员工作。通过减员，公司的效率得以提升。 

通过对公司的治理进行升级，公司的毛利率与净利率逐年递增。2010 年至

2016 年，毛利率从 36%提升至 53%；净利率从 10%提升至 13%。随着公司销售

市场整合工作的推进及减员红利的逐步显现，我们预计未来公司毛利率与净利率

将进一步提高。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计 2017-2019 年公司营业收入为 61.30 亿元、68.19 亿元和 77.34 亿元，

归属母公司净利润为 8.65 亿元、9.97 亿元和 11.32 亿元。对应 EPS 分别为 1.19

元、1.38 元和 1.56 元。我们认为公司现存产品优异，管理稳步提高。因此我们首

次覆盖，给予“买入”评级。 
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四、 风险提示 

行业政策变化风险、生产要素成本上涨的风险。 
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华润双鹤（600062）主要财务数据及估值（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5494.80  6130.25  6818.52  7734.33  毛利率 53.11% 53.11% 53.11% 53.11% 

营业成本 2576.50  2874.45  3197.18  3626.60  三费/销售收入 35.68% 34.23% 33.62% 33.59% 

营业税金及附加 93.27  104.05  115.74  131.28  EBIT/销售收入 16.37% 16.61% 16.91% 16.71% 

营业费用 1317.72  1440.61  1568.26  1778.90  EBITDA/销售收入 22.18% 25.97% 25.32% 24.05% 

管理费用 649.82  692.72  784.13  904.92  销售净利率 13.45% 14.61% 15.13% 15.15% 

财务费用 -7.26  -35.09  -60.24  -86.03  ROE 10.68% 11.70% 12.14% 12.40% 

资产减值损失 32.80  0.00  0.00  0.00  ROA 11.67% 11.69% 12.22% 12.07% 

投资收益 11.24  0.00  0.00  0.00  ROIC 10.86% 14.25% 17.19% 20.19% 

营业利润 843.20  1053.50  1213.45  1378.66  销售收入增长率 6.94% 11.56% 11.23% 13.43% 

其他非经营损益 63.59  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 14.36% 13.23% 13.24% 12.09% 

利润总额 906.79  1053.50  1213.45  1378.66  EBITDA 增长率 14.75% 30.59% 8.47% 7.75% 

所得税 167.55  158.03  182.02  206.80  净利润增长率 11.19% 21.13% 15.18% 13.62% 

净利润 739.25  895.48  1031.43  1171.86  总资产增长率 7.55% 12.97% 8.37% 13.50% 

少数股东损益 25.04  30.33  34.93  39.69  股东权益增长率 9.49% 10.57% 11.01% 11.27% 

归属母公司股东净利润 714.21  865.15  996.50  1132.18  经营营运资本增长率 -4.16% 9.05% 12.99% 13.51% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债率 8.69% 10.71% 8.61% 10.47% 

货币资金 1000.54  2118.45  3235.97  4411.19  投资资本/总资产 78.83% 65.48% 57.65% 48.92% 

应收和预付款项 1860.75  2163.65  2312.59  2764.87  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

存货 762.77  915.23  951.17  1165.91  流动比率 5.72  5.79  8.26  7.62  

其他流动资产 191.38  191.38  191.38  191.38  速动比率 4.29  4.60  6.85  6.41  

投资性房地产 21.96  17.21  12.46  7.71  股利支付率 18.77% 18.28% 18.28% 18.28% 

固定资产和在建工程 2361.37  1933.29  1505.22  1077.14  收益留存率 81.23% 81.72% 81.72% 81.72% 

无形资产和开发支出 1423.58  1288.60  1153.61  1018.63  总资产周转率 0.71  0.70  0.72  0.72  

其他非流动资产 86.00  80.38  74.76  74.76  固定资产周转率 2.42  3.17  4.53  7.18  

资产总计 7708.34  8708.18  9437.15  10711.58  应收账款周转率 3.13  3.13  3.13  3.07  

应付和预收款项 667.62  930.15  809.86  1119.41  存货周转率 3.38  3.14  3.36  3.11  

其他负债 2.23  2.23  2.23  2.23  EBIT 899.42  1018.41  1153.21  1292.63  

负债合计 669.84  932.37  812.08  1121.64  EBITDA 1218.93  1591.85  1726.65  1860.45  

股本 724.47  724.47  724.47  724.47  净利润 714.21  865.15  996.50  1132.18  

资本公积 659.91  659.91  659.91  659.91  EPS 0.986  1.194  1.375  1.563  

留存收益 5301.83  6008.82  6823.14  7748.33  BPS 9.229  10.205  11.329  12.606  

归属母公司股东权益 6686.21  7393.20  8207.52  9132.71  PE 23.22  19.17  16.64  14.65  

少数股东权益 352.28  382.61  417.54  457.23  PB 2.48  2.24  2.02  1.82  

股东权益合计 7038.50  7775.81  8625.06  9589.94  PS 3.02  2.71  2.43  2.14  

负债和股东权益合计 7708.34  8708.18  9437.15  10711.58  PCF 21.50  13.36  13.38  12.79  

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E EV/EBIT 17.76  14.62  11.98  9.82  

经营性现金净流量 771.36  1240.98  1239.47  1296.17  EV/EBITDA 13.10  9.36  8.00  6.82  

投资性现金净流量 163.30  0.00  0.00  0.00  EV/NOPLAT 23.53  17.20  14.10  11.55  

筹资性现金净流量 -224.69  -123.08  -121.94  -120.95  EV/IC 2.63  2.61  2.54  2.42  

现金流量净额 710.01  1117.90  1117.53  1175.22  股息率 0.008  0.010  0.011  0.012  

资料来源：wind、东吴证券研究所 
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