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6－12 个月目标价： 60.00 元 

当前股价： 50.97 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3158.86 

总股本(百万) 251 

流通股本(百万) 206 

流通市值(亿) 105 

EPS（TTM） 0.98 

每股净资产（元） 3.03 

资产负债率 3.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

双鹭药业 16.37 31.88 50.67 

上证综合指数 1.15 2.87 -1.69 
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相关报告 
《双鹭药业-贝科能持续增长 二线产品形

成梯队》2009-12-14 
 

 

 

双鹭药业 002038 推荐

贝科能重新进入高速增长轨道 

我们组织投资者调研了双鹭药业，公司主打产品贝科能 09 年增速下降，但未来或

进入各地方医保，迎来新的加速增长期。 

投资要点： 

 贝科能进入新的增长轨道。贝科能作为公司核心品种，占据公司收入的一半，利

润占比估计在 60%以上，其增长幅度对公司未来两年的业绩有决定性影响。贝科

能在持续了多年的高速增长后，09 年的增速明显放缓，导致投资者对其后续增长

产生疑虑。09 年贝科能增速放缓有多方面的原因： 1、经销商在 08 年末的提前

备货造成了 08 年收入基数偏高，该品种终端实际增长仍有 15%-20%，2、部分医

院对于用药金额较高产品的控制，3、最重要的一点在于医保。国内药品的销售情

况一方面与产品疗效有关，贝科能做为适应症广泛的辅助用药，其临床疗效已经

获得实践认可，另一方面与是否进入医保关系密切。贝科能的上量即始于 05 年开

始产品先后进入十余个省的医保，随后迎来了 06、07、08 年的高速增长；进入

09 年，公司已有市场的增长进入平稳期，而在北京、上海、广东、江浙、山东等

大的药品市场，由于新医保目录尚未出台，所以营销战略无法制定，而 09 版医保

目录出台之后，各地医保目录的调整将在 10 年 3 月 31 日前完成。目前我们查到

贝科能已进入广东省基本药物目录城市版，公司作为北京市高科技企业，主要产

品进入北京市医保也几成定局，此外，我们预计贝科能新进入山东、江苏、浙江

等经济较发达省份的医保可能性很大。 这些区域的市场规模较公司原有市场规模

明显增大，各地新医保将于 10 年下半年开始全面执行，贝科能的潜在市场空间会

逐步打开，进入新的高速增长期。此外，贝科能目前用量最大的领域在心脑血管，

肝病和肿瘤用药量仍有较大潜力，公司也将针对肝病领域的做产品的二次开发。

 产品线逐渐丰富。公司目前构建了国内最好的肿瘤辅助治疗用药产品线，在肝病

治疗领域也有一定优势，除贝科能及胸腺五肽外，主要品种均进入了 09 版医保目

录，有望维持快速增长的势头。阿德福韦酯片剂，银杏黄酮注射液，复合干扰素，

长效立生素等新品将逐步上市，进一步丰富公司现有产品线。 

 建立营销平台。公司目前持股商业公司普仁鸿 17.2%股权，出于建立自己营销体

系的需要，从战略角度考虑，公司可能继续增持其股权，进而建立新的营销平台。

 我们预测公司 09-11 年 EPS 为 1.11、1.51、1.98 元，公司今年业绩超预期可能性

较大，维持“推荐”的投资评级和 60 元的目标价。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 358 406  545 711 
同比(%) 51% 13% 34% 30%
归属母公司净利润(百万元) 218 277  375 492 
同比(%) 62% 27% 36% 31%
毛利率(%) 86.3% 85.4% 87.8% 88.3%
ROE(%) 28.7% 27.8% 27.4% 26.4%
每股收益(元) 0.88 1.11  1.51 1.98 
P/E 52.45 41.30  30.47 23.21 
P/B 15.03 11.48  8.34 6.13 
EV/EBITDA 47 36  26 20 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 637  789  1165 1662 营业收入 358  406  545 711 
  现金 421  542  875 1301 营业成本 49  59  66 83 

  应收账款 68  77  104 136 营业税金及附加 4  5  7 9 

  其它应收款 0  0  0 0 营业费用 11  12  14 18 

  预付账款 108  131  146 183 管理费用 60  45  49 64 

  存货 9  11  12 15 财务费用 -5  -5  -7 -11 

  其他 31  28  28 28 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 152  222  222 221 公允价值变动收益 -19  8  0 0 

  长期投资 17  65  65 65 投资净收益 10  9  0 0 

  固定资产 99  102  103 102 营业利润 229  306  416 548 

  无形资产 20  36  36 36 营业外收入 7  5  5 5 

  其他 16  19  18 18 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 789  1011  1387 1883 利润总额 236  311  421 553 

流动负债 26  13  15 18 所得税 18  34  46 61 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 218  277  375 492 

  应付账款 11  13  14 18 少数股东损益 1  0  0 0 

  其他 15  1  0 0 归属母公司净利润 218  277  375 492 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 236  312  421 551 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.88  1.11  1.51 1.98 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 26  13  15 18 主要财务比率   

 少数股东权益 2  2  2 2 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 248  248  248 248 成长能力   
  资本公积 30  30  30 30 营业收入 50.7% 13.3% 34.4% 30.4%

  留存收益 482  709  1084 1576 营业利润 64.2% 33.7% 36.0% 31.6%

归属母公司股东权益 760  995  1370 1863 归属于母公司净利润 61.6% 27.0% 35.6% 31.3%

负债和股东权益 789  1011  1387 1883 获利能力   

    毛利率 86.3% 85.4% 87.8% 88.3%
现金流量表    净利率 60.9% 68.2% 68.8% 69.2%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 28.7% 27.8% 27.4% 26.4%

经营活动现金流 194  239  338 427 ROIC 66.9% 70.9% 86.6% 98.3%
  净利润 218  277  375 492 偿债能力   

  折旧摊销 12  11  12 13 资产负债率 3.3% 1.3% 1.0% 1.0%

  财务费用 -5  -5  -7 -11 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -10  -9  0 0 流动比率 24.57  58.70  80.20 91.48 

营运资金变动 -46  -45  -44 -70 速动比率 24.23  57.92  79.39 90.67 

  其它 24  10  2 3 营运能力   

投资活动现金流 -19  -73  -12 -12 总资产周转率 0.52  0.45  0.45 0.43 

  资本支出 24  12  12 12 应收账款周转率 6  5  6 5 

  长期投资 5  48  0 0 应付账款周转率 4.01  5.08  4.89 5.15 

  其他 9  -13  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -11  -45  7 11 每股收益(最新摊薄) 0.88  1.11  1.51 1.98 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.78  0.96  1.36 1.72 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.06  4.01  5.52 7.50 

  普通股增加 124  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -121  0  0 0 P/E 52.45  41.30  30.47 23.21 

  其他 -15  -45  7 11 P/B 15.03  11.48  8.34 6.13 

现金净增加额 164  121  333 426 EV/EBITDA 47  36  26 20 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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