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 [Table_Title] 华润双鹤(600062) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 化学制剂 

 

 
 

[Table_Main] 
流感助力输液板块业绩爆发，一季度利润端

27.94%的增长超预期 

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 11.9% 12.7% 14.3% 16.1% 

每股收益（元） 0.97  1.13  1.39  1.73  

P/E 24.7 21.2 17.2 13.8 

P/B 2.8 2.6 2.4 2.1 
 

投资要点 
一、事件： 

公司公布 2018 年一季报，实现营收 21.38 亿元，同比增长 39.90%；

归属母公司股东净利润 3.00 亿元，同比增长 27.94%；扣非归属母公司股

东净利润 2.92 亿元，同比增长 26.84%，超预期。 
二、我们的观点：流感助力输液板块 44.40%的增长，二线品种销量稳步提
升带动慢病与专科业务的增长。 

2018 年一季度，公司各板块业务均实现快速增长，最终带来营收端与

利润端分别 39.90%和 27.94%的增速，公司业绩整体超预期。除去输液板

块流感带来的增长外，慢病与专科领域也实现了快速增长。我们认为，公

司整体经营状况向好，各板块业务快速发展，公司未来业绩增速可期。 

图表 1:2013-2018Q1 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 

1、 流感助力公司一季度输液业务快速增长，产品结构调整叠加涨价促进
毛利率继续提高。 

2018 年一季度，公司输液板块收入为 7.58 亿元，同比增长 44.40%。

我们认为该板块业绩高速增长的主要原因为 1、2 月份流感爆发带来的需

求端增长。同时，公司 2017 年输液产品结构开始调整，二季度塑瓶类产品

逐步提价，这些因素累加，在为公司带来收入快速增长的同时，提高了输

液板块的毛利率。2018 年一季度，公司输液板块的毛利率高达 53.09%，

相较 2017 年全年平均的 44.88%增长了 8.21 个百分点。我们认为公司输液 
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收盘价（元）                23.96 

一年最低/最高价 18.21/25.6

8 市净率（倍）                 2.69 

流通 A 股市值（百

万元）      

16,437 

基础数据  

每股净资产（元）                8.92 

资产负债率（%）                18.02 
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流通 A 股（百万股）            686 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

板块随着产品结构的进一步调整，收入端将继续维持两位数增长，毛利率亦将进一步提

升。我们预计 2018 年公司输液板块的收入增速有望突破 15%，毛利率有望突破 55%。 

2、制剂板块二线品种继续维持稳定增长，低开转高开带来收入增速大于利润增速 

1）慢病业务营业收入 8.08 亿元，同比增长 39.35%。 

公司慢病业务平台继续维持快速增长，我们认为该板块业务的快速增长主要由二线

品种继续放量带来。根据草根调研，我们估测公司的匹伐他汀、二甲双胍、压氏达、复

穗悦等一系列重磅二线品种销量均实现 20%以上的增长，为公司的慢病业务产品线实现

快速放量。低开转高开则使得慢病业务的毛利率与上年同期相比提高了 3.04 个百分点。 

公司慢病领域在二线产品放量叠加低开转高开的作用下，收入端实现了高速增长，

我们认为其中最主要的因素为产品销量的快速提升。我们预计该板块的收入增速 2018

年有望维持在 20%左右，为公司全年业绩的增长做出贡献。 

2）专科业务实现收入 1.67 亿元，同比增长 44.32%。 

公司专科业务延续了 2017 年的态势，继续维持高速增长。这主要由产品本身销量

的高增速及低开转高开带来。珂立苏、小儿氨基及肾科用药继续维持高增长，同时毛利

率相比去年同期提升了 10.23 个百分点，我们认为毛利率的提升主要由低开转高开带来。

2018 年全年专科业务的收入增速有望延续 2018 年一季度的销量增速，实现 30%以上的

收入增长。 

2、低开转高开带来销售费用率提升，公司效率提升带来毛利率小幅升高 

公司 2018 年一季度销售费用达 7.99 亿元，同比增长 130.30%，销售费用率从 2017

年的 29.24%提升到了 37.37%。我们认为，公司销售费用的增长主要由两部分构成：收

入端快速增长带来销售费用的同比提升；低开转高开带来的销售费用增长。随着“两票

制”的落地推行，我们认为公司的销售费用率将维持在目前的水平。 

2018 年一季度，公司毛利率与净利率均出现提升，毛利率的提升幅度大于净利率的

增幅。公司毛利率的提高主要由低开转高开带来，同时输液板块产品结构的调整贡献了

一部分毛利率的增长。输液业务毛利率的增长最终体现到了净利润中，带来净利率的小

幅提高。随着公司输液产品结构的进一步调整，我们认为公司的毛利率和净利率将仍有

小幅提升的空间。 
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图表 2:2013-2018Q1 华润双鹤销售费用与管理费用变化

情况 

 图表 3: 2013-2018Q1 华润双鹤销售和管理费用率及毛利率净

利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所  资料来源：Wind、东吴证券研究所 

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 元、1.39 元和 1.73 元。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  8049.7  8820.5  9823.5  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% 12.7% 14.3% 16.1% 

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 24.7 21.2 17.2 13.8 

投资活动现金流 -1132.5  -143.0  0.0  0.0  P/B 2.8 2.6 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  9.26  10.15  11.30  

数据来源：wind、东吴证券研究所
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