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双鹤药业（600062） 西药 
—稳健有余，期待成长

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 29.28 元

 

投资要点： 
 

大输液受益基层市场扩容和招标进入新的地区，增速将保持两位数 

 

公司大输液全国布局业已完成，目前各省招标情况较好。 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。

今年一季度输液整体收入和利润都是 30%的增长，其中广州和福建为

新增市场，贡献较大。 

 

公司 08 和 09 年已经提前布局，进行产能的扩充，10 年预计新增 1 亿

多产能，总产能达到 10 亿左右。新增的产能均为塑瓶。公司目前积极

推广的 817 软袋产品，用于对抗四川科伦的直立式软袋。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， 公司正在申请特殊定

价权，有望得到批准，因为是非常符合国家倡导理念——高技术，一

条生产线引进成本 5000 万左右，预计使用时间会比较长，现在到国

内已经开始调试。一条线大概 1 亿瓶。 
 

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，预计公司整体市场规模仍将保持 15%左右的增速。 

 

大输液行业的整合 

 

与国外发达国家大输液成熟市场高度集中的突出特点不同， 我国大输

液市场基本上还处于市场成熟的前期阶段，大输液生产企业比较分散。

截止到 2007 年 6 月，国家药监局共批准 397 家企业大输液生产企

业通过 GMP 认证， 2008 年我国输液行业前十强企业生产集中度约

为 48.4%。 
 
欧美日等国的大输液行业市场集中现象非常明显，输液生产企业数量

少、规模大，如美国的百特公司占据了全美 80%的输液市场；在欧洲，

大输液市场基本上被费森尤斯、贝朗、百特克林泰克和法玛西亚四大

公司占领；在日本，大冢公司占有 50%左右的市场份额。因此虽然大

输液行业产品升级的陆续完成，我国大输液行业必将进入大举整合的

 
 

2010 年 5 月 31 日 
 
主要数据 
52 周最高/最低价(元) 29.90/19.52

上证指数/深圳成指 2655.77/10495.65

50 日均成交额(百万元) 99.84

市净率(倍) 4.82

股息率 0.80%

 
基础数据 
流通股(百万股) 318.24

总股本(百万股) 571.70

流通市值(百万元) 9318.05

总市值(百万元) 16739.26

每股净资产(元) 6.07

净资产负债率 34.06%

 

股东信息 
大股东名称 北京医药集团有限责任公司

持股比例 49.12%
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阶段。但由于公司短期内没有再次并购的计划，因此此项业务将分享行业第三终端

释放的增长，不会分享整合带来的外延式增长。 
 
降压 0 号受两网建设，下半年有望继续放量  

 

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。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，目前公司覆盖的县已达 600 个左右，每个县均有专门的

销售人员负责；预计随着医改进程的不断展开，公司的营销网络仍将进一步扩大和

深化，并将有利保障降压 0 号在未来的增长。加上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 10.2 亿

片。同时，新基本药物目录已经将北京降压 0 号纳入其中；最高零售指导价仍然在

每片 1 元左右。 
 
新品种已过培育期，开始实现快速增长  

 

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%；果糖收入接近 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。一季度珂立舒 593 万，增长 64% ，氨基酸系列

540 万增长 267%，果糖卖接近 500 万 增长 587%。此外公司预计一君今年能够做

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，其中的 2-3 个

品种有望在未来 5 年内做到 2 亿。 

 
但是这些产品所能贡献的收入和利润占公司整体的收入和利润的比例还都不大，因

此不会跟公司整体业绩带来很大的弹性。 
 
高端品种仍在培育，短期内贡献利润有限 
 
公司的心脑血管类药物总新产品匹伐他汀钙片和替米沙坦，两者均为高端用药，其

中匹伐他汀钙片是国内首个上市品种，需要一定的时间才能被市场接受，预计 2-3

年之后可能成为公司的新的利润增长点；替米沙坦近年来在医院用药的金额不断升

高，势头良好，但此类高端产品的营销网络和原有产品有所不同，因此建设网络仍

需时间，估计其贡献业绩也需假以时日。但这些产品的投放市场，是公司向高端用

药市场进军的重要尝试。是我们期待公司未来成长的动力所在。 

 

公司未来发展战略 

 

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。公司计划到 2015 年实现心脑血管收

入 30 个亿，大输液收入 30 个亿，内分泌 8 个亿，工业收入达到 74 亿元，净利润达

到 12-14 个亿，相比 2010 年增长 140%。 
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调研结论 

 

我们认为公司近期利润的主要增长点在于降压 0 号在基层的持续放量，以及公司小

产品的快速增长，而大输液产业调整进度则有待观察。华润医药通过控股北药集团

控制双鹤药业。华润的入主极有可能使双鹤药业成为其化学药平台，但是目前只给

公司估值提升带来想象空间，不构成实质性的利好。我们会持续跟踪公司的战略调

整和集团对其的定位。 

 

盈利预测与估值 

 

预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为：1.02、1.25、1.50 元。（假设公司工业主要产

品的增速保持或不低于09年的水平，商业收入利润维持09年的水平，所得税率17%）。

按照报告期收盘价 29.06 元，2010 年业绩对应估值为 28 倍，估值合理，给予“推荐”

评级。 

 

 
表 1 公司未来 3 年利润表预测 
 
单位：百万 2010E 2011E 2012E 

营业收入 5,507 6,070 6,666

营业成本 3,575 3,851 4,146

营业税金及附加 33 36 40

销售费用 881 971 1,067

管理费用 308 340 373

财务费用 0 0 0

资产减值损失 9 10 11

营业利润 700 861 1,029

营业外收入 31 35 38

营业外支出 10 12 13

利润总额 721 884 1,054

所得税 123 150 179

净利润 599 734 875

少数股东损益 17 18 20

归属母公司净利润 582 715 855

总股本 571.1 571.1 571.1

EPS(元) 1.02 1.25  1.50 
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附注： 
 
华润集团战略重组北药集团 
 
华润集团于4 月2 日与北京市政府正式签署了了《关于共同发展医药产业和微电子

产业的战略合作框架协议》，作为央企之一的华润集团核心业务包括日用消费品制造

与分销、地产及相关行业、基础设施及公用事业三大领域。根据华润集团的战略规

划，到2013年再造一个规模相当的新华润,即总资产规模要达到3000亿，净利润超过

200亿，各项指标都要翻一番。地产方面，国资委已经要求央企退出，医药是华润集

团重点发展的方向。 
 

 北药的战略整合方面，双鹤是化学药和生物制剂的平台。北药集团承担的6 个

国家新药创制重大专项正式启动，4 个项目入选国家科技支撑计划，其中包括

旗下公司双鹤药业与韩国LG 生命科学公司的降糖新药项目，中国医药研发中

心与日本日东电工公司抗肿瘤新药项目等都有望成为未来拉动公司增长的引

擎。 
  

 华润入住对公司经营机制的影响，双鹤药业横跨大输液、心脑血管、糖尿病三

大领域，目前最为致命的是国有僵化的管理体制，华润的强势介入有望从根本

上改变公司的运行机制。 
 
表2. 华润集团旗下医药平台估值情况对比 
 
 相对于09年市盈率 10年动态市盈率 备注 
华润三九 37.94 30.85 经营改善 
东阿阿胶 57.06 39.35 经营改善+资源稀缺 
万东医疗 51.68 59.88 同上海医疗器械集团整合预期

双鹤药业 34.47 26.48 体制僵化，向上空间比较大 
 

 
表 3. 2009 年基本药物目录降压 0 号零售指导价格  
            
产品 规格（片） 单位 价格 单价     
复方利血平氨苯蝶啶 30.00 盒（瓶） 28.8 0.96      
复方利血平氨苯蝶啶 10.00     盒（瓶）   10.0 1.00    
复方利血平氨苯蝶啶   20.00 盒（瓶）   19.5 0.98     
复方利血平氨苯蝶啶 24.00 盒（瓶） 23.2 0.97   

 
 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   5 

国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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