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双鹭药业(002038) 制药/医疗保健 

T_ReportAbstract 

双鹭药业：逐步渡过调整期，蓄势待发 
2009 年年报及 2010 年一季报点评 

 

报告摘要： 
 2009年业绩基本持平。2009年公司实现营业收入约3.9亿元，同比增长 

8.94%；实现净利润2.44亿元，同比增长12.05%，每股收益0.98元。扣除非经

常性损益后的净利润2.24亿元，同比基本持平，每股收益0.90元。业绩略低于

预期。公司2009年利润分配预案为：每10股派发现金红利2元（含税）。 
 2010年一季报业绩平稳增长。2010年一季报，公司实现营业收入8,970万元，

同比增长18.53%；实现净利润5,616万元，同比增长20%，每股收益0.22元。

经营活动产生的现金流量净额为5,640万元，同比增长10.34%，每股经营活动

产生的现金流量净额0.22元。 
 逐步渡过调整期，2010年增长逐步恢复。2009年公司整体而言是处于调整过渡

阶段。公司的主打产品贝科能从争取进入全国医保、到调整策略主攻广东省等

地方医保，策略的迟疑和转变使该产品2009年增速明显放缓。2010年一季度贝

科能因新进省市地方医保尚未放量，收入增速有所恢复但仍未充分释放；欧宁、

雷宁、欣瑞金、欣尔金、欣复诺增长良好；新产品立强、欣复同、杏灵滴丸、

立生平软胶囊正处于市场推广期，目前尚未对公司业绩产生较大影响。上述因

素使公司2009年业绩基本持平、2010年一季度业绩平稳增长。 
 外延式扩张，蓄势待发。公司之前投资600万元参股12%股权的研发型企业星昊

医药，年内可能在创业版上市，公司该项投资将获得较高的投资增值。除此之

外，公司2009年以来一直围绕大健康产业不断地外延式扩张：出资1,020万元合

资设立迈迪公司，介入到体外免疫及生化诊断、生物治疗领域；出资1,680万元，

与新乡化纤共同投建原料药基地；出资1,200万元参与南京卡文迪许生物技术公

司增资扩股，成为该公司40％股权的股东，使公司在化学药研发领域的实力大

幅提升；先后以现金3,887万元、3,571万元累计收购北京普仁鸿医药销售公司

33％股权，通过并购方式加强与终端医药商业企业的合作，为实现营销突破进

行战略部署。公司还积极加大对未来潜力品种的储备，受让了吉西他滨、来那

度胺等抗肿瘤药物，并与国内外企业合作共同开发抗体药物、抗炎镇痛药物。

产业链的延伸和优势品种的储备极大地增强了公司的整体实力，并对未来几年

业绩的稳定增长奠定了坚实的基础。 
 维持“增持-A”的投资评级，调高6个月目标价至55元。我们维持对公司2010、

2011年的盈利预测，即EPS分别为1.46元、1.88元，以2010年业绩为计算基础，

给予35-40倍的PE，调高6个月目标价至55元，维持“增持-A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 358.0 390.0 540.6 717.9 933.2

Growth(%) 50.7% 8.9% 38.6% 32.8% 30.0%
净利润 218.4 243.7 366.6 480.0 626.8

Growth(%) 61.6% 12.0% 50.0% 28.9% 30.6%
毛利率(%) 86.3% 82.8% 86.5% 86.6% 86.6%
净利润率(%) 60.9% 62.6% 67.7% 65.7% 66.0%
每股收益(元) 0.87 0.97 1.46 1.88 2.45
每股净资产(元) 3.03 3.91 3.31 3.74 3.87
市盈率 62.2 55.5 37.0 28.7 22.0
市净率 17.8 13.8 16.3 14.4 13.9
净资产收益率(%) 28.6% 24.8% 44.0% 51.0% 64.4%
ROIC(%) 77.0% 66.4% 66.9% 146.1% 143.3%
EV/EBITDA 55.6 49.5 31.7 24.1 18.5
股息收益率 0.1% 0.0% 0.5% 0.7% 0.9%
 

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 55.00 元
期限： 6 个月 上次预测： 55 元
 现价： 53.90元
报告日期： 2010-04-22
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市场数据 
总市值(百万元) 13,555.63
流通市值(百万元) 11,100.58
总股本(百万股) 251.50
流通股本(百万股) 205.95
12 个月最高/最低 30.73/55.18 元

十大流通股东(%) 72.65%
股东户数 6,091
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 19.30 14.96 34.21 
绝对收益 17.30 11.11 59.84 
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研究员 
洪露 首席行业分析师 
021-68766073 
执业证书编号 

honglu@essence.com.cn 
S1450210010306 
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前期研究成果 
双鹭药业：股权激励顺利进入第二次行

权实施阶段 

2009-12-04

双鹭药业：仍处于调整期，平稳增长 

2009-10-23

双鹭药业：股权激励顺利进入首次行权实

施阶段 

2009-08-18
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-4-21
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 358.0 390.0 540.6 717.9 933.2 成长性   
减:营业成本 49.0 67.0 73.0 96.6 125.1 营业收入增长率 50.7% 8.9% 38.6% 32.8% 30.0%
   营业税费 4.5 4.7 5.9 8.8 10.3 营业利润增长率 64.2% 14.8% 54.3% 31.6% 30.6%
   销售费用 11.3 14.4 16.8 25.1 31.7 净利润增长率 61.6% 12.0% 50.0% 28.9% 30.6%
   管理费用 59.9 63.9 54.1 75.0 95.2 EBITDA 增长率 61.5% 13.8% 55.2% 31.5% 30.4%
   财务费用 -4.8 -6.8 -2.5 -3.0 -3.6 EBIT 增长率 63.3% 14.2% 57.4% 31.7% 30.6%
   资产减值损失 0.2 6.1 -0.3 -0.4 -0.4 NOPLAT 增长率 61.0% 11.1% 53.3% 31.0% 30.7%
加:公允价值变动收益 -18.7 11.4 - - - 投资资本增长率 28.9% 52.1% -40.0% 33.2% 5.3%
   投资和汇兑收益 9.7 10.7 12.0 18.0 22.0 净资产增长率 38.2% 28.9% -15.3% 12.9% 3.5%

营业利润 229.0 262.9 405.6 533.8 697.0 利润率   
加:营业外净收支 7.0 10.2 4.0 2.5 5.2 毛利率 86.3% 82.8% 86.5% 86.6% 86.6%

利润总额 236.0 273.0 409.6 536.3 702.2 营业利润率 64.0% 67.4% 75.0% 74.4% 74.7%
减:所得税 17.6 29.3 43.0 56.3 75.3 净利润率 60.9% 62.6% 67.7% 65.7% 66.0%

净利润 218.4 243.7 366.6 480.0 626.8 EBITDA/营业收入 65.2% 68.1% 76.2% 75.5% 75.7%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 62.6% 65.7% 74.6% 73.9% 74.3%

货币资金 420.8 418.1 505.6 518.2 541.7 运营效率   
交易性金融资产 12.2 21.9 - - - 固定资产周转天数 104 91 48 22 19
应收帐款 68.5 120.8 87.5 98.5 154.1 流动营业资本周转天数 174 242 184 141 127
应收票据 2.0 0.8 2.0 4.0 5.0 流动资产周转天数 544 644 507 413 346
预付帐款 108.0 118.6 153.1 180.8 180.6 应收帐款周转天数 55 85 73 55 57
存货 8.6 24.4 18.2 24.7 34.6 存货周转天数 7 15 14 11 12
其他流动资产 16.4 54.3 -2.0 55.0 -2.0 总资产周转天数 691 835 637 480 405
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 320 417 290 191 172
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 17.1 72.3 20.0 25.0 30.0 ROE 28.6% 24.8% 44.0% 51.0% 64.4%
投资性房地产 - - - - - ROA 27.7% 23.9% 41.1% 46.9% 58.1%
固定资产 98.9 98.7 45.0 42.0 58.0 ROIC 77.0% 66.4% 66.9% 146.1% 143.3%
在建工程 4.3 3.1 2.6 2.1 1.9 费用率   
无形资产 19.7 34.2 20.3 22.6 24.0 销售费用率 3.1% 3.7% 3.1% 3.5% 3.4%
其他非流动资产 1.6 33.3 30.2 30.3 31.0 管理费用率 16.7% 16.4% 10.0% 10.5% 10.2%

资产总额 788.5 ######## 892.5 1,023.2 1,078.9 财务费用率 -1.3% -1.7% -0.5% -0.4% -0.4%
短期债务 - - - - - 三费/营业收入 18.5% 18.3% 12.6% 13.5% 13.2%
应付帐款 11.7 15.0 23.1 28.6 33.5 偿债能力   
应付票据 1.0 - 1.6 2.0 2.0 资产负债率 3.3% 3.6% 6.7% 8.1% 9.8%
其他流动负债 13.3 17.3 29.5 46.8 65.0 负债权益比 3.4% 3.7% 7.2% 8.8% 10.9%
长期借款 - - - - - 流动比率 24.57 23.56 14.10 11.39 9.09
其他非流动负债 - 4.5 5.6 5.6 5.6 速动比率 24.23 22.80 13.76 11.07 8.74

负债总额 25.9 36.8 59.8 82.9 106.1 利息保障倍数 -46.73 -37.79 -161.23 -176.94 -192.61
少数股东权益 2.2 17.5 3.5 5.0 2.0 分红指标   
股本 248.4 251.4 251.4 251.4 251.4 DPS(元) 0.05 - 0.29 0.38 0.49
留存收益 512.0 714.1 577.8 683.9 719.4 分红比率 5.7% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 762.6 983.1 832.7 940.3 972.8 股息收益率 0.1% 0.0% 0.5% 0.7% 0.9%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 218.4 243.7 366.6 480.0 626.8 EPS(元) 0.87 0.97 1.46 1.88 2.45
加:折旧和摊销 11.9 12.5 9.0 11.0 13.1 BVPS(元) 3.03 3.91 3.31 3.74 3.87
   资产减值准备 0.2 6.1 -0.3 -0.4 -0.4 PE(X) 62.2 55.5 37.0 28.7 22.0
   公允价值变动损失 18.7 -11.4 - - - PB(X) 17.8 13.8 16.3 14.4 13.9
   财务费用 -1.5 - - -2.5 -3.0 P/FCF - 235.7 23.2 37.3 22.9
   投资收益 -9.7 -10.7 -12.0 -18.0 -22.0 P/S 37.9 34.8 25.1 18.9 14.5
   少数股东损益 0.6 -0.4 0.4 8.2 10.7 EV/EBITDA 55.6 49.5 31.7 24.1 18.5
   营运资金的变动 -66.9 -125.3 70.6 -83.1 3.2 CAGR(%) 30.0% 37.0% 28.7% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 194.3 174.4 431.8 394.7 627.8 PEG 2.1 1.5 1.3 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -18.9 -136.2 58.8 -19.1 -15.1 ROIC/WACC   
融资活动产生现金流量 -11.4 -40.9 -61.6 -82.0 -111.8 REP   
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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