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放飞百亿梦想，关注资产整合 
——双鹤药业调研简报 
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最新评级：谨慎推荐（首次） 
 
市场数据：         2010年 5月 14日 
上证综合指数           2696.63                 
深圳成分指数           10330.14                
沪深 300指数           2868.02                

沪深成交金额          1452.8亿                  
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双鹤药业 沪深300 化学制药(申万)  

 

 

 事件                                                         

近日，我们参加了双鹤药业业绩说明会，通过与公司高管的交流和沟通，我们对公司目前的

生产经营情况以及双鹤未来的发展规划有了进一步的了解。 

 点评                                                         

公司是国内化学制药的领军企业 

双鹤药业是国内化学制药龙头企业，公司主营业务涵盖新药研发、原料药及制剂生产、医药

销售等多个领域，目前业已形成以北京为主的分布在华东、中南、西北、华北、华南、东北等地

的制造基地，具有完善的销售及分销网络，连续多年稳居中国医药企业前十。多年来公司致力于

打造国内大输液、心脑血管、内分泌三大领域的第一品牌。双鹤药业的“十二•五”期间总体战略要

点中提出：自 2010 年起，用五至七年的时间实现百亿元工业销售收入，商业保持稳定发展，利

润增长水平高于行业平均水平，总资产报酬率及净资产收益率达到行业优秀水平。 

mailto:zhanghb@dtsbc.com.cn
http://www.dtsbc.com.cn
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大输液业务保持快速增长，行业集中度有望进一步提升 

09年公司大输液实现收入约为 13亿元，同比增长 11%，其中玻瓶销量下降 14%，塑瓶销量

上升 27%，而塑袋销量增长 33%，大输液业务收入增速较 07、08年有所放缓，其主要原因在于

近年来国内大输液市场竞争日趋激烈，尤其是塑瓶价格战已有愈演愈烈的趋势。今年一季度大输

液实现收入 3.5亿元，同比增长 30.8%，其增速有所回升，其中玻瓶销量同比下降 5.8%，塑瓶销

量上升 64%，而塑袋销量增长 76%。公司塑袋目前处于供不应求的情况，多数生产线正在满负荷

运转，公司仍有扩产的计划。 

公司目前积极推广的 817软袋产品（基本属于“塑瓶的成本，塑袋的价格”）以获得三项实

用新型专利以及发明专利，用于对抗四川科伦的直立式软袋。此外，公司投资 1亿元引进 4条德

国三合一输液生产线，三合一作为独立于玻瓶、塑瓶以及塑袋之外的标准，其实现了生产过程完

全无菌，具有特殊的定价权。 

公司大输液全国布局业已完成，目前各省招标情况较好，此外，09年下半年公司大输液打入

四川、重庆等西南地区，直接进入公司最大竞争对手科伦的腹地，由于西南地区基数较低，因此

其上升势头最为迅猛。 

我们认为，随着新医改的不断深化，第三终端市场需求将得到大幅释放，预计整体市场规模

仍将保持两位数的增速。对于未来大输液市场竞争格局，公司认为，随着大输液市场价格战的持

续进行以及新版 GMP的实施，大部分小企业将被市场所淘汰，行业集中度必将提高。 

降压 0号受益于基本药物目录，下半年有望放量 

降压 0号是公司的拳头产品，是由四种药物配伍使用，一日一片，具有平稳降压、疗效确切、

长效、安全、副作用小、应用方便、药价低廉等优点，有着广泛的市场和良好的口碑。09年降压

0号共销售约 9亿片，实现销售收入 6亿，增速为 14%。今年一季度降压 0号销量达到 3.2亿片，

实现收入 2.1亿元。公司降压 0号仅有一家规模较小的竞争对手，基本可算是独家入选基本药物

目录的产品，随着公司针对社区医生和县乡医生为主的两网建设的进一步推广以及秋冬季节心脑

血管发病率季节性上升，下半年降压 0号有望出现放量，我们认为，降压 0号销量将可能达到 11

亿片。 

新品种实现快速增长，后续产品值得期待 

09年公司新品种实现了快速增长，其中盈源收入达到 3800万，同比增长 64%；卜可同比增

长 131%；一君实现收入 2900 万，同比增幅约为 200%；儿泻康销售收入同比增长 33%；果糖

收入略少于 2000万，同比增长 139%。整体新品实现销售收入同比增长 111%，成为公司新的利

润增长点。一季度盈源以及果糖等新品种仍保持 50%以上的快速增长，此外公司预计一君今年能
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够做到 6000 万以上，明年有望过亿。公司正在加大力度推广这些新品，我们了解到，从 5 月 1

日开始，公司共投入 3000 万在 6 家省级电视台打广告，主推儿泻康等品种。公司非常看好这些

新品种未来的发展前景，其中的 2-3个品种有望在未来 5年内做到 2亿。 

公司另一个重磅品种“冠爽”（ 匹伐他汀钙）下半年开始中试，公司正在争取让“冠爽”进

入各省医保，到今年年底该产品有望进入 10个省医保目录。 

公司未来 3年新产品不断，年内有望拿到环脂红霉素和依达拉奉的批文，而定位于高端、起

效较快的降压 1号进展也较为顺利，此外公司在研产品多达 30余个。 

医药商业盈利能力有所提高，规模将有所控制 

作为公司主要商业业务平台的长沙双鹤目前是湖南省排名第一的配送商，拥有 9个配送站，

19000余个终端，公司打算再建 5个配送站。长沙双鹤基药配送毛利率约有 14%的水平，而平常

仅有 4%的水平，因此长沙双鹤盈利能力将有所提高，然而由于基药配送回款周期较长，公司有

意控制长沙双鹤商业规模，从而进一步提高公司整体的毛利水平。 

“十二•五”规划：5-7年实现百亿工业销售收入 

双鹤药业的“十二•五”期间总体战略要点中提出：自 2010 年起，用五至七年的时间实现百亿

元工业销售收入。公司对于实现百亿工业销售收入信心十足，未来 5-7年内，公司大输液收入 30

亿，心脑血管收入 30亿，内分泌收入 8亿，公司现有产品收入将达到 74亿，同时公司将积极寻

求并购，百亿工业销售收入的目标基本可以实现，净利润将达到 12亿-14亿的水平。 

华润入主北药带来资产整合的想象空间 

对于华润入主北药对公司的影响，公司表示这是集团层面的事情，暂时对公司影响不大。我

们认为，华润入主北药后，将采取与华润三九和东阿阿胶相似的管理策略，未来也存在资产整合

的可能，这将提升双鹤的估值水平。 

投资建议 

我们预计公司未来三年有望继续保持快速增长，2010-2012年的每股收益分别为 1.05元 、

1.31元和 1.58元，对应的 PE分别为 26.7倍、21.4倍和 17.7倍。考虑到公司在国内化学制药

的龙头地位，再加上华润入主北药后将给公司带来的积极影响，我们认为公司股价有所低估，首

次给予双鹤药业“谨慎推荐”的投资评级。 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
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