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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1242 2304 2990 3614 

（+/-） 24.8% 85.5% 29.7% 20.9% 

归母净利润 190 255 374 486 

（+/-） 524 725 938 1120 

EPS(元) 0.76 1.06 1.37 1.63 

P/E 35 25 20 16 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 双鹭药业公布前三季度业绩，业绩符合预期 

双鹭药业公布 18 年三季报，实现收入、归母净利润和扣非归母净利润分别

为 15.51 亿、5.32 亿和 5.21 亿元，分别同比增长 100.5%、36.2%和 66.1%，

业绩表现优秀，Q3 单季度增速分别为 85.4%、16.8%和 53.1%，看似相比

中报有所下降（125.6%、58.8%和 86.9%），但前提是 17 年 Q3 公司业绩

出现反转，基数较高，Q3 分别占 H1 的 58.1%、53.3%和 55.2%，环比增

长还是让人满意的。收入增长较快的原因，有两票制造成低开转高开的影响，

扣非归母净利润增速较高的原因是 17 年同期有政府补贴的影响。 

观察期间费用可以发现，三季报的销售费用率、管理费用率（包括研发费用）

和财务费用率分别为 38.18%，7.0%和-1.0%，较 18 年 H1 的水平分别提升

1.6%、-0.2%和 0.0%，基本维持一致，销售费用率增长的原因为高销售费

用率的来那度胺销售规模的扩大，这也从侧面印证了来那度胺的市场推广较

为顺利。 

 来那度胺是近年来最重磅的仿制药，市场推广顺利。 

来那度胺脱胎于沙利度胺，沙利度胺即反应停，被停止上市 40 多年，这 40

年中，科学家一直没有停止对沙利度胺的研究，医生发现了它对多发性骨髓

瘤（MM）的生物活性，并开发了 me-too 药来那度胺，基本杜绝了其结构

的致畸副作用。来那度胺于 05 年 12 月上市之后，迅速取代已经专利过期

的硼替佐米，成为多发性骨髓瘤（MM）的重磅品种，并于 17 年成为全球

销售额达到 82 亿美元的“超级重磅炸弹”。 

来那度胺在中国销售额并不大，原因我们认为有以下几点：一，来那度胺在

我国市场教育不够，长期以来我国 MM 的发病率位于血液肿瘤的前三位，

恶性肿瘤的前三位，发病率达到十万分之 1-2，但诊疗率却较低，同时诊疗

水平也较低。2015 年中国 MM的治疗水平有了较大提升，形成了《多发性

骨髓瘤专业委员会诊治指南（2015）》，第一次将来那度胺提升到了一线用

药的治疗地位；二，原研企业新基的市场推广能力并不强，17 年 7 月甚至

将产品代理权授予百济神州，目前公司与原研企业基本位于同一起跑线，双

鹭凭借在医院的渠道优势，有一定的竞争优势；三，来那度胺价格较贵，在

进入医保之前，进口来那度胺一年价格为 70 余万元，而硼替佐米为 15 万

元，尽管价格也较贵，但仍然是可以接受（尤其是纳入大病医保之后只需付

7.5 万元），17 年进入医保谈判目录之后，瑞复美（新基来那度胺商品名）

价格下降 60%，每年自付价格降至 30 万出头，立生（双鹭来那度胺商品名）

价格相当但用 3增 9，每年自费价格仅有接近 8 万元，我们预计市场将广泛

的得到推开。 

 投资建议 
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我们认为公司 18-20 年实现收入增长分别为 85.5%、29.7%和 20.9%，实现

EPS分别为 1.06、1.37和 1.63 元，同比增长 35.6%、29.5%和 19.4%，目

前公司股价对应估值分别为 25/20/16 倍，考虑到公司业绩正在恢复，重磅

新品推广顺利，竞争格局非常好，梯队品种优秀，我们给予公司“买入”评

级。 

 风险提示 

已有产品市场推广不及预期； 

在研产品注册时间、技术性能不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3053 3457 4071 4807 经营活动现金流 381 182 677 926 

现金 1509 1281 1373 1641 净利润 529 788 1010 1205 

应收账款 612 1037 1345 1627 折旧摊销 38 43 97 92 

其它应收款 135 92 120 145 财务费用 0 -20 -20 -20 

预付账款 65 130 179 217 资产减值损失 -24 6 6 6 

存货 276 461 598 723 营运资金变动 53 -635 -416 -358 

其他 456 456 456 456 其它 0 0 0 0 

非流动资产 1532 1506 1659 1819 投资活动现金流 21 -15 -250 -250 

在建工程 102 50 300 550 资本支出 251 0 0 0 

固定资产 455 489 454 419 长期投资 -230 -15 -250 -250 

无形资产 363 967 905 848 其他 0 0 0 0 

其他 612 0 0 0 筹资活动现金流 -134 -435 -375 -448 

资产总计 4585 4913 5577 6383 短期借款 0 0 0 0 

流动负债 250 225 255 303 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 其他 -134 -435 -375 -448 

应付账款 112 87 117 165 现金净增加额 268 -268 52 228 

其他 138 138 138 138      

非流动负债 36 36 36 36 主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

其他 36 36 36 36 营业收入 24.75% 85.54% 29.74% 20.89% 

负债合计 286 261 291 339 营业利润 22.68% 48.97% 28.20% 19.38% 

少数股东权益 29 35 42 50 归属母公司净利润 15.93% 35.90% 29.45% 19.38% 

归属母公司股东权益 4270 4617 5245 5994 获利能力     

负债和股东权益 4285 4913 5577 6383 毛利率 70.69% 84.88% 84.36% 81.75% 

     净利率 42.59% 34.18% 33.77% 33.35% 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E ROE 14.51% 18.56% 21.15% 22.09% 
 

营业收入 1242 2304 2990 3614 ROIC 13.14% 17.48% 20.50% 21.13% 

营业成本 364 348 468 660 偿债能力     

营业税金及附加 18 30 39 47 资产负债率 6.24% 5.31% 5.22% 5.31% 

营业费用 369 864 1106 1265 净负债比率 6.65% 5.61% 5.50% 5.61% 

管理费用 113 161 203 239 流动比率 12.21 15.18 15.66 15.47 

财务费用 -18 -20 -20 -20 速动比率 11.11 13.13 13.31 13.09 

资产减值损失 5 6 6 6 营运能力     

公允价值变动收益 29 -15 0 0 总资产周转率 0.29 0.49 0.57 0.60 

投资净收益 201 27 0 0 应收账款周转率 1.95 2.79 2.51 2.43 

营业利润 622 927 1188 1418 存货周转率 1.54 0.95 0.88 1.00 

营业外收入 1 0 0 0 每股指标(元)     

营业外支出 0 0 0 0 每股收益 0.78 1.06 1.37 1.63 

利润总额 623 927 1188 1418 每股经营现金 0.56 0.27 0.99 1.35 

所得税 94 139 178 213 每股净资产 6.23 6.74 7.66 8.75 

净利润 529 788 1010 1205 估值比率     

少数股东损益 -5 63 72 86 P/E 35 25 20 16 

归属母公司净利润 524 725 938 1120 P/B 4.3 4.0 3.5 3.1 

EBITDA 661 990 1305 1530 EV/EBITDA 27.7 19.3 14.5 12.3 

EPS（元） 0.76 1.06 1.37 1.63      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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