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 事件： 

公司发布了 2024 年第一季度报告，2024Q1 公司分别实现营收和归母

净利润 28.35 亿元和 4.16 亿元，分别同比增长 2.26%和 11.00%。 

 

 输液板块稳步发展，推动公司 2024Q1 业绩稳增长： 

2024Q1 公司分别实现营收和归母净利润 28.35 亿元和 4.16 亿元，分

别同比增长 2.26%和 11.00%。得益于疫后输液需求的回升，2024Q1 公

司业绩实现稳增长。 

 

 得益于输液用量回升和新品上市后放量，公司输液业务有望持

续稳步发展： 

输液用量回升和核心品种稳定放量，有望带动公司输液板块稳步发

展。其中，输液用量方面，疫情过后医院终端诊疗量逐步复苏，有望

带动大输液终端用量的提升；新品方面，公司积极拓展营养性和治疗

性产品，丙泊酚中/长链脂肪乳注射液、左氧氟沙星氯化钠注射液等

品种有望稳定放量。 

 

 并购紫竹药业，强化女性健康用药领域的业务布局： 

紫竹药业是国内女性健康用药的领先药企，产品管线包括米非司酮、

左炔诺孕酮、左炔诺孕酮炔雌醚、孕三烯酮等品种，公司并购紫竹药

业，有望增强女性健康用药领域的业务布局。 

 

 投资建议： 

预计公司 2024 年-2026 年的归母净利润分别为 14.80 亿元、16.39 亿

元、18.04 亿元，分别同比增长 11.0%、10.8%、10.1%；预计 2024年

EPS 为 1.42 元/股，给予当期 PE 19 倍，对应 6个月目标价为 26.98

元/股，首次覆盖，给予买入-A 的投资评级。 
 

 风险提示：药品降价风险；核心产品销售低于预期；核心产品

竞争格局恶化风险；研发进展不及预期风险等。 
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(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 9,446.9 10,222.1 11,080.1 12,165.7 13,321.5 

净利润 1,163.6 1,333.0 1,479.7 1,638.9 1,804.0 

每股收益(元) 1.12 1.28 1.42 1.58 1.74 

每股净资产(元) 9.64 10.67 11.71 12.83 14.20 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 18.9 16.5 14.9 13.4 12.2 

市净率(倍) 2.2 2.0 1.8 1.7 1.5 

净利润率 12.3% 13.0% 13.4% 13.5% 13.5% 

净资产收益率 11.6% 12.0% 12.2% 12.3% 12.2% 

股息收益率 2.7% 0.0% 2.3% 2.1% 1.7% 

ROIC 17.1% 16.0% 17.8% 21.3% 23.9% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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1.盈利预测与估值分析 
 

1.1.盈利预测 
 

按照以下假设，预计 2024-2026 年公司分别实现营收 110.80 亿元、121.66 亿元、133.22亿

元，分别同比增长 8.39%、9.80%、9.50%；分别实现归母净利润 14.80 亿元、16.39 亿元、
18.04 亿元，分别同比增长 11.0%、10.8%、10.1%。 

 

（1） 考虑到 2023 年输液业务收入高基数，预计 2024 年输液业务收入同比增长 5%；2025-

2026 年考虑到公司积极拓展营养性和治疗性产品，推动输液业务稳健增长，假设

2025-2026 年公司输液业务营收分别同比增长 9.50%、8.50%。 

 

（2） 考虑到拉考沙胺口服溶液、普瑞巴林、替尼泊苷、白消安等多个核心品种有望快速放

量，且公司通过并购紫竹药业强化女性健康用药的布局，假设 2024-2026 年公司非输

液业务分别实现营收 76.31 亿元、83.94 亿元、92.33 亿元，分别同比增长 10.00%、
10.00%、10.00%。 

 

（3） 假设 2024-2026 年公司其他业务分别实现营收 1.14 亿元、1.19 亿元、1.25 亿元，分
别同比增长 5.00%、5.00%、5.00%。 

 

图1.华润双鹤营收拆分情况 

 
资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元） 82.25 93.81 85.04 91.12 94.47 102.22 110.80 121.66 133.22

同比增长 14.05% -9.35% 7.14% 3.68% 8.21% 8.39% 9.80% 9.50%

毛利润（亿元） 52.11 59.50 53.59 50.82 52.15 56.46 61.42 67.51 74.00

毛利率 63.35% 63.43% 63.01% 55.77% 55.20% 55.24% 55.43% 55.49% 55.55%

    其中：输液业务（亿元） 28.18 29.38 24.82 26.24 25.97 31.77 33.36 36.53 39.63

                同比增长 4.26% -15.52% 5.72% -1.02% 22.33% 5.00% 9.50% 8.50%

                毛利润（亿元） 15.10 16.00 12.25 12.91 12.54 17.07 18.01 19.80 21.56

                毛利率 53.59% 54.46% 49.37% 49.21% 48.28% 53.72% 54.00% 54.20% 54.40%

                非输液业务（亿元） 52.70 62.19 59.09 64.10 67.47 69.37 76.31 83.94 92.33

                同比增长 18.00% -4.98% 8.47% 5.26% 2.81% 10.00% 10.00% 10.00%

                毛利润（亿元） 36.89 42.82 41.10 37.59 39.18 38.75 42.73 47.00 51.70

                毛利率 69.99% 68.85% 69.54% 58.65% 58.06% 55.87% 56.00% 56.00% 56.00%

                其他业务（亿元） 1.37 2.24 1.13 0.78 1.03 1.08 1.14 1.19 1.25

                同比增长 63.74% -49.76% -30.89% 32.24% 5.23% 5.00% 5.00% 5.00%

                毛利润（亿元） 0.12 0.69 0.24 0.31 0.44 0.64 0.67 0.70 0.74

                毛利率 8.72% 30.67% 21.11% 40.15% 42.40% 59.34% 59.00% 59.00% 59.00%



公司快报/华润双鹤  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      5 

1.2.估值分析 

 

从 2018 年至今，华润双鹤当期 PE 的均值、最小值、最大值分别为 15.04 倍、10.44 倍、31.38
倍。截止至 2024.4.26，华润双鹤当期 PE 为 14.89 倍，估值处于中低位水平。 

 

图2.华润双鹤历年估值情况-当期 PE 

 
资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心 

 

华润双鹤、科伦药业、石四药的输液业务收入体量较大且在行业内占据领先地位，因此华润

双鹤与科伦药业和石四药的可比性较高。估值方面，参照同为 A 股上市公司的科伦药业，2024

年给予华润双鹤当期 PE 19 倍，预计 2024 年 EPS 为 1.42元/股，对应 6 个月目标价为 26.98
元/股。 

 

图3.可比公司估值表 

 
资料来源：公司公告、Choice、国投证券研究中心（估值数据截止至 2024.4.26） 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 9,446.9 10,222.1 11,080.1 12,165.7 13,321.5  成长性      

减:营业成本 4,231.8 4,575.8 4,938.5 5,415.1 5,921.1  营业收入增长率 3.7% 8.2% 8.4% 9.8% 9.5% 

   营业税费 117.7 132.8 144.0 158.2 173.2  营业利润增长率 23.7% 7.7% 17.8% 10.3% 9.3% 

   销售费用 2,656.0 2,684.6 2,880.8 3,163.1 3,463.6  净利润增长率 24.4% 14.6% 11.0% 10.8% 10.1% 

   管理费用 736.2 794.5 831.0 912.4 999.1  EBITDA 增长率 10.7% 24.2% 5.8% 7.5% 7.5% 

   研发费用 474.7 561.5 554.0 608.3 666.1  EBIT 增长率 8.4% 25.9% 8.2% 10.2% 9.9% 

   财务费用 -94.7 -43.8 -53.6 -60.2 -52.8  NOPLAT 增长率 18.1% 10.5% 18.2% 10.2% 9.9% 

   资产减值损失 -18.5 -101.7 - - -  投资资本增长率 18.6% 6.0% -7.8% -2.2% -11.7% 

加:公允价值变动收益 6.0 13.8 - - -  净资产增长率 2.4% 9.9% 9.5% 9.3% 10.2% 

   投资和汇兑收益 16.2 12.5 - - -        

营业利润 1,406.1 1,515.0 1,785.3 1,968.9 2,151.2  利润率      

加:营业外净收支 8.5 51.5 - - -  毛利率 55.2% 55.2% 55.4% 55.5% 55.6% 

利润总额 1,414.6 1,566.5 1,785.3 1,968.9 2,151.2  营业利润率 14.9% 14.8% 16.1% 16.2% 16.1% 

减:所得税 199.3 240.6 267.8 295.3 322.7  净利润率 12.3% 13.0% 13.4% 13.5% 13.5% 

净利润 1,163.6 1,333.0 1,479.7 1,638.9 1,804.0  EBITDA/营业收入 19.0% 21.8% 21.3% 20.8% 20.4% 

       EBIT/营业收入 13.5% 15.7% 15.6% 15.7% 15.8% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 107 109 97 78 61 

货币资金 2,630.3 3,457.0 5,066.6 6,457.4 8,813.1  流动营业资本周转天数 48 46 41 44 43 

交易性金融资产 200.5 - - - -  流动资产周转天数 280 261 284 316 348 

应收帐款 1,320.6 1,599.9 1,465.3 1,920.3 1,812.5  应收帐款周转天数 49 51 50 50 50 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 68 61 62 63 62 

预付帐款 182.1 187.7 156.9 247.0 197.4  总资产周转天数 537 527 527 518 516 

存货 1,878.6 1,562.4 2,261.1 2,005.5 2,562.0  投资资本周转天数 274 283 258 223 190 

其他流动资产 953.0 831.5 874.1 886.2 863.9        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 11.6% 12.0% 12.2% 12.3% 12.2% 

长期股权投资 333.2 341.6 341.6 341.6 341.6  ROA 8.4% 8.6% 8.9% 9.3% 9.1% 

投资性房地产 43.9 46.4 46.4 46.4 46.4  ROIC 17.1% 16.0% 17.8% 21.3% 23.9% 

固定资产 3,011.9 3,186.7 2,809.3 2,432.0 2,054.7  费用率      

在建工程 439.7 568.2 568.2 568.2 568.2  销售费用率 28.1% 26.3% 26.0% 26.0% 26.0% 

无形资产 2,281.0 2,482.3 2,235.8 1,989.4 1,743.0  管理费用率 7.8% 7.8% 7.5% 7.5% 7.5% 

其他非流动资产 1,208.0 1,167.3 1,161.8 1,161.2 1,151.5  研发费用率 5.0% 5.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产总额 14,482.5 15,431.0 16,987.1 18,055.3 20,154.3  财务费用率 -1.0% -0.4% -0.5% -0.5% -0.4% 

短期债务 4.9 30.0 - - -  四费/营业收入 39.9% 39.1% 38.0% 38.0% 38.1% 

应付帐款 2,166.4 2,130.8 2,739.7 2,524.3 3,194.4  偿债能力      

应付票据 19.1 25.8 9.1 35.6 14.0  资产负债率 25.9% 23.6% 24.0% 21.8% 22.8% 

其他流动负债 821.4 975.5 827.3 874.7 892.5  负债权益比 35.0% 30.9% 31.5% 27.9% 29.5% 

长期借款 200.0 - - - -  流动比率 2.38 2.42 2.75 3.35 3.47 

其他非流动负债 541.1 479.1 496.2 505.5 493.6  速动比率 1.76 1.92 2.11 2.77 2.85 

负债总额 3,752.9 3,641.2 4,072.3 3,940.0 4,594.5  利息保障倍数 -13.43 -36.52 -32.29 -31.71 -39.76 

少数股东权益 707.0 699.4 737.1 771.7 796.2  分红指标      

股本 1,043.2 1,039.7 1,039.7 1,039.7 1,039.7  DPS(元) 0.58 - 0.50 0.46 0.37 

留存收益 9,156.6 10,176.0 11,138.1 12,303.8 13,723.9  分红比率 51.6% 0.0% 35.0% 28.9% 21.3% 

股东权益 10,729.6 11,789.8 12,914.9 14,115.2 15,559.8  股息收益率 2.7% 0.0% 2.3% 2.1% 1.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,215.4 1,325.9 1,479.7 1,638.9 1,804.0  EPS(元) 1.12 1.28 1.42 1.58 1.74 

加:折旧和摊销 524.8 630.0 623.7 623.7 623.7  BVPS(元) 9.64 10.67 11.71 12.83 14.20 

   资产减值准备 18.5 101.7 - - -  PE(X) 18.9 16.5 14.9 13.4 12.2 

   公允价值变动损失 -6.0 -13.8 - - -  PB(X) 2.2 2.0 1.8 1.7 1.5 

   财务费用 -56.1 3.0 -53.6 -60.2 -52.8  P/FCF 156.4 24.8 11.2 12.1 8.1 

   投资收益 -16.2 -12.5 - - -  P/S 2.3 2.2 2.0 1.8 1.7 

   少数股东损益 51.7 -7.1 37.8 34.6 24.5  EV/EBITDA 9.2 7.4 7.4 6.4 5.1 

   营运资金的变动 -334.2 -367.1 26.9 -456.4 257.4  CAGR(%) 11.3% 11.3% 16.0% 11.3% 11.3% 

经营活动产生现金流量 1,341.7 1,630.8 2,114.6 1,780.7 2,656.9  PEG 1.7 1.5 0.9 1.2 1.1 

投资活动产生现金流量 666.8 -686.4 -0.9 0.1 0.2  ROIC/WACC 1.6 1.5 1.7 2.0 2.3 

融资活动产生现金流量 -1,291.2 -359.7 -504.2 -390.0 -301.4  REP 1.3 1.3 1.3 1.1 0.9 

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

  

 分析师声明 
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