
                                                                          

*特别鸣谢实习生李颖睿 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 华润双鹤（600062） 

证券研究报告·公司研究·医药行业 

 
 

业绩超预期，大输液价格触底反

弹及结构优化带来业绩弹性 
买入（维持） 
 
投资要点 

一、 事件 

公司发布 2017 年一季报：营业收入 15.28 亿元，同比增长

6.17%；归属于上市公司股东的净利润 2.34 亿元，同比增长

28.75%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.30

亿元，同比增长 45.48%。 

二、 我们的观点： 

1、输液产品毛利率提升显著，塑瓶价格触底反弹，结构继续调

整优化。 

从 2015 年华润双鹤开始转变主营业务板块以来，公司输液领

域占营收比例逐年下降，2017 年一季度达营业收入下降 1.79%。 

虽然输液领域营收出现下滑，但毛利率提升显著，比上年同期增

加了 4.95%，达 41.3%。 

我们推测，毛利率的增加主要归功于塑瓶的提价和产品结构

的优化。 

1）塑瓶提价：输液产品中塑瓶类价格触底反弹，2016 年底

公司开始逐步提价，2017 年一季度继续提价，提价幅度达 3-5 分。

该部分产品在公司内产品占比仍较重，约 50%左右。随着塑瓶产

品的陆续提价，输液产品整体毛利得以提升，虽然营收出现下滑，

净利润出现提升。 

2）结构优化：公司高毛利产品 BFS 数量的提升，该产品随

着各地招标后销售的逐步推行，未来有望出现供不应求的情况。

且随着公司新生产线未来投入使用，我们估算今年 BFS 营收有望

超过 1.5 亿元，净利润有望超过 8000 万元。 

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。 

 

2、儿童药增长亮眼，同比增长超过 70%，毛利率继续提升。 

公司非输液板块业务继续向好，一季度营收达 9.34 亿元，同

比增长 8.1%。毛利率达 62.99%，比上年同期增长 4.74%。 

细分板块来看，公司儿科用药领域一季度营收 8345 万元，同

比增长 71.82%。毛利率高达 75%，比上年同期增长 15.87%。我们

认为，儿童用药板块业务营收毛利率均大幅度增长的主要为珂立

苏带来的增长所致。公司珂立苏产品质量优异，我们统计去年销

量达 8 万支左右，今年有望实现 10%-15%的增长，达 9 万支。该

产品将持续为公司贡献利润。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                    23.82 

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）             173 

 

基础数据 

每股净资产（元）                 9.55 

资本负债率（%）                23.58 

总股本（亿股）                   7.24 

流通 A 股（亿股）                 5.72 

 

相关报告 

华润双鹤研究简报：产品布局优化明显，华润 

体系化药平台雏形渐现 
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心脑血管业务实现营收 5.9 亿元，同比增长 4.52%，毛利率高达 74.91%，比

上年同期增长 1.68%。公司降压明星产品“0 号”去年开始稳步提价，我们估算

全部地区完成提价后，公司毛利会进一步增长。 

内分泌领域出现小浮的下滑，实现营收 6586 万元，同比下降 6.93%。降脂产

品匹伐他汀 2016 年营收达 2.6 亿元，同比增长超过 50%。随着该产品进入国家医

保目录，未来将继续维持 20%-30%的增长。 

3、公司管理提升，实现效益最大化。 

公司对旗下的控股公司进行销售整合，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，公司效率将进一步提升。 

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 8.75 亿元、9.98 亿元和 11.43 亿元。对应 EPS 分别为 1.21

元、1.38 元和 1.58 元。我们认为公司现存产品优异，管理稳步提高。因此我们继

续给予“买入”评级。 

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） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3815  5291  6747  8491  营业收入 5495  6130  6819  7734  

现金 1001  1996  3297  4341  营业成本 2576  2830  3136  3558  

应收账款 1758  1989  2179  2549  营业税金及附加 93  104  116  131  

其它应收款 21  38  27  47  营业费用 1318  1470  1635  1855  

预付账款 82  113  103  142  管理费用 650  725  806  915  

存货 763  963  949  1221  财务费用 -7  -34  -59  -86  

其他 191  191  191  191  资产减值损失 33  33  33  33  

非流动资产 3893  3287  2680  2080  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 11  0  0  0  

固定资产 2269  1900  1440  979  营业利润 843  1002  1152  1329  

无形资产 779  897  762  627  营业外损益 64  64  64  64  

其他 845  489  479  474  利润总额 907  1066  1215  1392  

资产总计 7708  8578  9428  10571  所得税 168  160  182  209  

流动负债 668  791  791  959  净利润 739  906  1033  1183  

短期借款 0  0  0  0  少数股东损益 25  31  35  40  

应付账款 396  479  490  610  归属母公司净利润 714  875  998  1143  

其他 272  312  300  350  EBITDA 1219  1605  1729  1874  

非流动负债 2  2  2  2  EPS（元） 0.99  1.21  1.38  1.58  

其他 2  2  2  2  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 670  793  793  962  营业收入 6.9% 11.6% 11.2% 13.4% 

少数股东权益 352  383  418  458  营业利润 10.3% 18.8% 15.0% 15.3% 

归属母公司股东权益 6686  7401  8217  9151  归属母公司净利润 8.0% 22.5% 14.1% 14.5% 

负债和股东权益 7708  8578  9428  10571  毛利率 53.1% 53.8% 54.0% 54.0% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 13.5% 14.8% 15.2% 15.3% 

经营活动现金流 771  1068  1370  1113  ROE 10.7% 11.8% 12.1% 12.5% 

净利润 739  906  1033  1183  ROIC 10.9% 13.5% 15.9% 19.6% 

折旧摊销 320  573  573  568  资产负债率 8.7% 9.2% 8.4% 9.1% 

财务费用 -4  -34  -60  -86  净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 5.7  6.7  8.5  8.9  

营运资金变动 894  1352  1457  1575  速动比率 4.3  5.2  7.1  7.4  

其它 -1178  -1730  -1634  -2127  总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

投资活动现金流 163  54  54  54  应收帐款周转率 3.1  3.1  3.1  3.0  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 6.5  6.5  6.5  6.5  

长期投资 0  0  0  0  每股收益 1.0  1.2  1.4  1.6  

其他 163  54  54  54  每股经营现金 1.1  1.5  1.9  1.5  

筹资活动现金流 -225  -126  -123  -123  每股净资产 9.7  10.7  11.9  13.3  

短期借款 0  0  0  0  P/E 24  19  17  15  

长期借款 0  -126  -123  -123  P/B 2.6  2.3  2.1  1.9  

其他 -225  0  0  0  EV/EBITDA 13.5  9.7  8.2  7.1  

现金净增加额 710  996  1301  1044       

资料来源：wind、东吴证券研究所 
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