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[Table_Main] 
二线品种实现快速增长，未来效率提升可期 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,421.8 7,408.9 8,555.0 9,899.0 

同比 16.9% 15.4% 15.5% 15.7% 

归母净利润（百万元） 842.6 984.7  1,210.4  1,501.5  

同比 18.0% 21.2% 22.9% 24.1% 

ROE 10.9% 11.8% 12.7% 13.7% 

每股收益（元） 0.97  1.13  1.39  1.73  

P/E 23.8 20.5 16.6 13.4 

P/B 2.7 2.5 2.4 2.1 
 

投资要点 
一、事件： 

公司公布 2017年年报，2017年实现营收 64.21亿元，同比增长 16.87%；

归属母公司股东净利润 8.43 亿元，同比增长 17.98%；扣非归属母公司股

东净利润 8.16 亿元，同比增长 24.09%，符合预期。 

公司第四季度，营收 16.66 亿元，同比增长 23.68%；归属母公司股东

净利润 1.18 亿元，同比增长 4.42%；扣非归属母公司股东净利润 1.19 亿

元，同比增长 33.71%，符合预期。 

 
二、我们的观点：二线品种实现快速增长，输液产品线效率提升明显，裁
员推动未来效率提升。 

公司 2017 年实现重拾快速增长，2017 年实现营收 64.21 亿元，同比

增长 16.87%；归属母公司股东净利润 8.43 亿元，同比增长 17.98%。我们

认为公司业绩实现快速增长的主要原因为：公司二线品种实现快速增长，

输液产品线受产品结构的调整和 2016 年裁员的影响增速和效率双升。我

们认为，随着二线品种的稳定增长、2017 年继续裁员带来 2018 年的效率

提升及仿制药一致性评价的推进，公司未来的业绩增速将维持甚至超过

2017 年的水平。 

图表 1:2012-2017 华润双鹤营业收入与扣非归母净利润情况（亿元） 

 
资料来源：Wind、东吴证券研究所 
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1、二线品种发力推动公司营收的快速增长 

1）输液板块实现营业收入 23.18 亿元，同比增长 14.33%。 

公司输液板块重拾两位数增长，我们认为主要原因是产品结构调整叠加塑瓶价格略

有回升带来。2017 年全年公司输液产品的销量基本与 2016 年持平，但由于公司继续加

大软袋及 BFS 等高毛、高价产品的推广，公司营收实现快速增长。2017 年软袋输液产

品销量同比增长 9%；BFS 推广进程加速，在北京、安徽、河北等地区陆续放量，收入

突破亿元大关，销量实现 2696 万瓶，同比增长 17.37%，收入增速达到 24%。  

同时输液产品线的毛利率提升了 6.18 个百分点。我们认为，效率提升的主要原因有

二：高毛产品占比的提升及减员带来的效率提升。2016 年公司裁员约 2000 人，我们认

为其中大部分为输液产品线的员工。通过裁员节约了成本的同事提高了人均产值及劳产

率。2017 年输液人均产值增长 21%，劳产率同比提升 25%。 

2）慢病业务营业收入 23.74 亿元，同比增长 14.2%。 

慢病业务的快速增长主要得益于二线品种的发力及降压 0 号收入的稳定。 

公司降压领域收入增速达 8%，其中降压 0 号通过提价维持了收入的稳定。目前降

压 0 号在我国超过 90%的地区完成了提价，因此虽然销量出现了 3.94%的下滑，但整体

营收仍然维持稳定。而复穗悦、厄贝沙坦分散片和硝苯地平等二线品种均实现了双位数

增长，硝苯地平销量过亿。 

降脂领域收入增速达 20%，其增长主要由匹伐他汀带来。匹伐他汀 2017 年全年销

量达 6157 万片，同比增长 45.73%。但由于调整进入 2017 年的国家医保目录带来价格

的下调，因此收入 22%的增速低于销量增速。我们认为随着价格调整的结束，未来产品

销量与价格将实现同比增长。该产品目前约有 50%在北京地区销售，随着外省市地区推

广进程的加速，未来产品将继续实现快速增长。 

公司降糖领域糖适平及二甲双胍分别实现 4%和 22%的收入增长，通过产品的进一

步推广和渠道下沉，未来增速有望维持甚至超过 2017 年的水平。 

3）专科业务实现收入 5.34 亿元，同比增长 47.85%。 

公司专科业务实现快速增长，其中珂立苏销量达 9.7 万支，同比增长 21.25%，从而

带来收入增长 25%。肾科领域收入增速达 85%，核心产品腹膜透析液收入过亿，增速达

81%。专科业务毛利率同比提升了 8.56 个百分点，我们认为主要原因是“低开转高开带

来”。 

2、公司继续减员策略，未来效率提升可期 

2017 年全年，公司毛利率达 57.93%同比增加了 4.63 个百分点。这部分增长除低开

转高开带来，很大一部分由裁员带来的效率提升贡献。 

2016 年至今，公司减员人数达 4000 人。其中 2017 年表内员工人数达 9977 人，相

较于 2016 年的 11213 减少约 1200 人。通过 2017 年全年的结构性减员，我们预计 2018

年公司的效率将会进一步提高，毛利率有望进一步上升。如果减员员工的平均年薪水平

在 3.5-4.5 万元/年，则减员将有望增厚利润 4000-5000 万元。 
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图表 2:2012-2017 华润双鹤毛利率与净利率情况  图表 3:2012-2017 华润双鹤销售和管理费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所  资料来源：Wind、东吴证券研究所 
3、费用增长推动未来业绩增长。  

2017 年公司的销售费用率达到 29.24%，高出 2016 年的 23.98%约 5.26 个百分点。

这部分增长主要由“两票制”引出的“低开转高开”以及产品的逐步推广带来。公司匹

伐他汀和 BFS 等产品实现快速增长，同时带动了销售费用的增长。我们认为随着销售费

用的增加，公司未来业绩有望维持快速增长。 

4、仿制药一致性评价进程加速，公司长期发展可期 

公司 2017 年仿制药一致性评价顺利进行，其中苯磺酸氨氯地平片、二甲双胍和左

乙拉西坦等四个产品顺利完成 BE 实验，随着未来产品逐步通过一致性评价，公司长期

业绩增长可期。 

三、 盈利预测与投资评级： 

公司输液产品线实现两位数增长，匹伐他汀、复穗悦和珂立苏等产品逐步放量，降

压 0 号保持稳定。公司裁员带来效率提升增厚利润。我们预期 2018-2020 年，营业收入

为 74.09 亿元、85.55 亿元和 98.99 亿元，同比增长 15.4%%、15.5%%和 15.7%；归属母

公司净利润为 9.85 亿元、12.10 亿元和 15.02 亿元，同比增长 21.2%、22.9%和 24.1%；

对应 EPS 为 1.13、1.39 和 1.73。因此，维持对公司的“增持”评级。 

四、 风险提示： 

行业政策变化风险；生产要素成本（或价格）上涨的风险；产品价格风险。 
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华润双鹤三大财务预测表 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 利润表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4780.2 4359.8  5300.8  6723.0  营业收入 6421.8  7408.9  8555.0  9899.0  

现金 1248.1  827.9  1317.4  2376.7  营业成本 2733.7  3087.3  3484.5  4003.2  

应收票据&账款 1791.7 1791.7  2303.8  2425.3  营业税金及附加 110.4  126.0  145.4  168.3  

其它应收款 21.7  21.7  27.1  29.3  营业费用 1877.8  2195.3  2543.4  2867.8  

预付账款 79.0  79.0  0.0  0.0  管理费用 673.1  776.5  896.7  1037.5  

存货 974.2  974.2  987.4  1226.6  财务费用 -9.6  -22.6  -39.8  -61.8  

其他 665.1  665.1  665.1  665.1  资产减值损失 36.9  31.7  31.7  31.7  

非流动资产 4657.8  4607.5  4495.9  4411.4  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 16.1  0.0  0.0  0.0  

固定资产 2328.6  2328.6  2405.9  2362.1  营业利润 1060.4  1214.8  1493.2  1852.4  

无形资产 968.5  968.5  1281.1  1246.3  营业外损益 (6.4) 0.0  0.0  0.0  

其他 24.9  1310.4  809.0  803.0  利润总额 1053.9  1214.8  1493.2  1852.4  

资产总计 9437.9  8967.2  9796.8  11134.4  所得税 157.2  182.2  224.0  277.9  

流动负债 1209.2  946.5  975.0  1119.1  净利润 882.1  1032.6  1269.2  1574.5  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 39.5  47.9  58.8  73.0  

应付账款 156.7  469.2  507.5  594.9  归属母公司净利润 842.6  984.7  1210.4  1501.5  

其他 271.9  477.2  467.5  524.2  EBITDA 1338.2  1243.5  1504.5  1835.4  

非流动负债 380.2  172.2  2.2  2.2  EPS（元） 0.97  1.13  1.39  1.73  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0            

其他 170.0  172.2  2.2  2.2  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1589.3 1118.7  977.2  1121.3  营业收入增速 16.9% 15.4% 15.5% 15.7% 

发行在外股本 869.4  869.4  869.4  869.4  归母公司净利润增速 18.0% 21.2% 22.9% 24.1% 

少数股东权益 391.8  391.8  439.6  498.5  毛利率 57.4% 58.3% 59.3% 59.6% 

归属母公司股东权益 7456.8  7456.8  8379.9  9514.6  净利率 13.7% 13.9% 14.8% 15.9% 

负债和股东权益 9437.9  8967.2  9796.8  11134.4  ROE 11.9% 11.8% 12.7% 13.7% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROIC 11.8% 14.3% 16.3% 19.7% 

经营活动现金流 1187.9  669.9  1093.4  945.8  资产负债率 16.8% 10.0% 10.1% 9.4% 

折旧摊销 340.0  52.9  52.9  46.8  总资产周转率 0.73  0.76  0.77  0.78  

营运资金变动 894.2  -208.2  912.5  1278.0  P/E 23.8 20.5 16.6 13.4 

投资活动现金流 -1132.5  -143.0  0.0  0.0  P/B 2.7 2.5 2.4 2.1 

筹资活动现金流 -293.5  -37.5  -34.2  -30.1  EV/EBITDA 14.7  15.5  12.2  9.5  

现金净增加额 -238.9  1317.4  2376.7  3292.4  每股净资产(元） 8.58  9.17  9.64  10.94  

数据来源：wind、东吴证券研究所
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