
公司研究——调研简报  
                                                   

请阅读最后一页免责条款 1

 
                                 
 

双鹭药业（002038） 

——不走寻常路 

基本数据          2010-08-3 

收盘价（元）        40.38 

市盈率              45.27 

市净率               9.96 

每股净资产（元）     4.05 

资产负债率％         4.56% 

总股本（亿股）       2.5188 

流通 A股（亿股）     2.0712 

流通 A股市值（亿元）83.6351 

 

 

 

 

 

一年内股价走势：  

 
 
 
 

 

 

研究员： 李权兵 

电话：020-37865072 

EMAIL：liqb@wlzq.com.cn 
报告日期：2010-8-3 

 
 

医药行业 评级：增持

投资要点： 

 独特的销售模式。上市后，公司将原来的营销队伍改组为经

销商，这些经销商基本以代理公司的产品为主，赚取的差价

较一般代理商少，因此公司的销售费用较低但销售毛利率较

高。公司通过不断的开发出有竞争力的新产品来保持对经销

商的控制力。 

 独特的研发模式。公司将产品研发与国家项目结合起来，通

过这种模式一方面可以使双鹭药业产品研发保持在一个较高

的水准，另一方面通过国家的资金资助减轻公司研发费用的

压力，从而实现企业和国家的双赢。这种模式既要求公司有

较高的研发实力又要求在项目的选择上有战略眼光（要平衡

技术的先进性和产品的实用性）。因此这种模式的关键在于有

一个能将研发和产业结合起来带头人。而公司的董事长兼总

经理徐明波正是这种模式的关键。 

 主要产品仍有较大增长空间。公司主要产品贝科能是生物创

新类产品，新的生物创新类产品的申报要求非常严格，基本

上杜绝了新的竞争对手进入的可能性。因此在没有国家政策

的干预下，贝科能的销售增长和毛利率是有一定保证的。 

 新进入医保产品将维持公司高增长。在2004版医保目录中双

鹭药业仅有8个品种，而在09 版医保目录有43 个品种，这其

中包括公司已经销售多年的二线品种。根据以往经验进入医

保目录后的产品销售一般都会有较大的增长。 

 我们认为双鹭药业在较多二线产品进入医保目录和新产品梯

队建设完善的情况下，今后几年将保持较高增长，预测公司

2010、2011、2012年的每股收益分别为1.145、1.448、1.805

元，估值基本合理，考虑到公司在研发方面的实力和兼并收

购可能性较大，给予“增持”评级。 
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双鹭药业在 A 股医药上市公司中是一个独特的存在，一个是它独特的销售模式——销售费用低而毛利率

高，另一个是它的研发模式——投入不大而新产品众多。带着这样的问题我们走访了双鹭药业。 

 

一、独特的销售模式 

2002 年公司刚上市的时候组建了一只 200 多人的销售队伍，但在随后的运行中发现销售效果不佳而且费用

率很高。公司果断的决定改变销售模式，将原来的营销队伍改组为经销商，这些经销商基本以代理公司的产品

为主，赚取的差价较一般代理商少，因此公司的销售费用较低但销售毛利率较高。这种销售模式运行了多年，

实践效果较好，公司一直认为只要产品有足够的吸引力，经销商方面不是问题，因此双鹭药业一直将产品研发

放在首位，通过不断的开发出有竞争力的新产品来保持对经销商的控制力。 

在主要靠经销商开拓市场的同时，公司也在自主进行学术营销，并在一些较难找到合适经销商的地区建立

自己的营销队伍。因此，我们认为公司正在逐渐改变完全依靠一条腿走路情况，有利于公司维持销售的平稳增

长。 

 

二、独特的研发模式 

双鹭药业的销售规模并不大，因此研发费用占比虽然较高，但研发费用的总金额并不是很突出。在有限的

资金下双鹭药业的新产品非常多，这和其独特的研发模式有关。一直以来公司都是将产品研发与国家项目结合

起来，公司于 1997 年、2000 年和 2002 年先后四次作为企业独立申请并获国家“863”计划基金资助，两个项

目获国家技术创新基金资助，是 4 项国家“863”计划成果的产业化基地。 

通过这种模式一方面可以使双鹭药业产品研发保持在一个较高的水准，另一方面通过国家的资金资助减轻

公司研发费用的压力，从而实现企业和国家的双赢。这种模式既要求公司有较高的研发实力又要求在项目的选

择上有战略眼光（要平衡技术的先进性和产品的实用性）。因此这种模式的关键在于有一个好的能将研发和产

业结合起来带头人。而公司的董事长兼总经理徐明波正是这种模式的关键。 

 徐明波：军事医学科学院博士毕业，教授级高级工程师。历任军事医学科学院课题组长、助理研究员、

北京双鹭药业股份有限公司高级工程师、教授级高级工程师、总经理；是我国自己培养的青年基因工

程中、下游技术专家，是北京市有突出贡献的专家并享受国务院特殊津贴，先后主持完成了四项国家

级高技术重点研究项目，发表论文 40 余篇，并获一项国家科技进步二等奖、两项北京市科技进步二

等奖、一项北京市科技进步一等奖，现兼任中国生物工程学会理事及产业化专业委员会常务委员、北

京市医药行业协会副会长、北京中关村生物工程和新医药企业协会副理事长、生化工程国家重点实验
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室学术委员会委员。1994 年 12 月起任公司总经理至今。 

 

三、业绩增长比较确定 

1、主要产品仍有较大增长空间 

公司的主要产品贝科能（注射用复合辅酶）：用于缺血性心脏病、肝病、各种原因的代谢紊乱，目前主要

在癌症治疗中与化疗配合使用，以提高病人的免疫力。贝科能 2007 年销售额 9900 多万元，占公司总销售收入

的 42%；08 年销售额接近 2 亿元，但 09 年未能进入 09 版全国医保目录，销售额基本与 08 年持平。贝科能是

生物创新类产品，新的生物创新类产品的申报要求非常严格，基本上杜绝了新的竞争对手进入的可能性。因此

在没有国家政策的干预下，贝科能的毛利率是有一定保证的。而贝科能未来增长主要在于扩大覆盖范围和深耕

细作，以北京为例，贝科能在北京销量为 10 万支/月，仅 301 医院一家用量便占到其中一半，发展空间较大。 

为了加强公司产品在北京的销售，双鹭药业于 09、10 年先后两次受让北京普仁鸿共计 33%的股权，成为

普仁鸿第二大股东。普仁鸿是北京本地较为优秀的民营医药商业公司，双鹭和普仁鸿的结合有利于双鹭药业加

强对北京市场的开拓。 

 

2、新进入医保产品将维持公司高增长 

在 2004 版医保目录中双鹭药业仅有 8 个品种，而在 09 版医保目录有 43 个品种，这其中包括公司已经销

售多年的二线品种。根据以往经验进入医保目录后的产品销售一般都会有较大的增长。 

 

3、新产品为后续发展提供动力 

公司在加大研发投入和人才引进的同时积极整合国内外优势研发资源，大力加强研发项目和优势产品的储

备。09 年以来公司自主研发、合作研究和技术受让的品种聚乙二醇重组人粒细胞集落刺激因子注射液、氯法拉

滨注射液、泰思胶囊、月馨软胶囊、谷胱甘肽共 5 个新产品进入临床研究，杏灵滴丸、环孢素软胶囊、阿德福

韦酯片等品种陆续获得生产批件，还有一批有竞争力的产品即将获得生产批件。 

通过与国内外优势企业和院所的合作，公司在基因药物（尤其是抗体药物和疫苗为主的真核表达体系）研

究领域实力进一步增强，特色化药和天然药物研发领域实力显著提升。公司正逐步进入治疗性抗体和基因工程

疫苗领域，未来几年将不断推出抗体药物和高端疫苗，大大增强公司在生物药领域的竞争实力。 
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四、兼并收购项目多 

双鹭药业近几年的收购兼并事件较多，一方面，公司的现金流非常好，资产负债率极低，有收购兼并的实

力，另一方面，公司一直认为好的新产品多数出自于专注于研发的小型公司，而通过收购兼并能够使公司节省

研发开支和时间，从而使公司取得超常规的发展。在这些收购当中虽然有亿事达这样不成功的案例，但更多的

是为公司带来了发展。 

 2010-4-15：公司拟利用不超过 1 亿元的自有闲置资金参与认购上海复星医药（集团）股份有限公司非

公开发行的 A 股股票，认购股数初步定为 460 万股。 

 2010-4-1：公司以现金出资 3,570.80 万元受让北京京石立迈生物技术有限公司所持有的北京普仁鸿医

药销售有限公司 15.80％股权。本次收购完成后，公司将持有北京普仁鸿医药销售有限公司 33%股权，

成为该公司第二大股东。 

 2009-12：拟以 1200 万元增资南京卡文迪许生物工程技术有限公司，占其增资后的 40%股份，卡文迪

许自 2007 年成立以来已申请六项国内发明专利，国际 PCT 发明专利两项，获得批准的国内专利三项。 

 2008-3：由控股子公司以 480 万元收购北京亿事达都尼制冷设备有限公司 40%股权。 

 2008-4：出资 375 万元收购北京瑞康医药技术有限公司 25%股权，同时与瑞康医药签订技术转让合同，

将后者一新药项目的临床批件转让给公司。 

 

五、业绩预测和投资建议 

我们认为双鹭药业在较多二线产品进入医保目录和新产品梯队建设完善的情况下，今后几年将保持较高增

长，预测公司 2010、2011、2012 年的每股收益分别为 1.145、1.448、1.805 元，相对目前股价 2011 年 PE 约为

28 倍，其估值基本合理，考虑到公司在研发方面的实力和兼并收购可能性较大，给予“增持”评级。 

 

六、风险提示 

1、产品降价特别是贝科能降价的风险。 

2、收购项目失败。 
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投资评级说明 ： 

   
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-15%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 
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