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基本资料 
深证成份指数 12373.28 

总股本(百万) 252 

流通股本(百万) 207 

流通市值(亿) 93 

EPS（TTM） 0.99 

每股净资产（元） 3.90 

资产负债率 3.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

双鹭药业 -7.11 25.73 -11.04 

深证成份指数 7.30 24.24 -0.21 
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双鹭药业 002038 推荐

业绩增长暂时放缓，增长基础依旧坚实 

双鹭药业公布 2010 年三季报，7-9 月归属于上市公司净利 0.61 亿，

同比减少 13.94%，1-9 月归属于上市公司净利 1.96 亿，同比增长 3.39%，

低于我们的预期。公司预计 2010 年净利同比增幅-10%-20%，约 2.2-2.93
亿元(合 EPS0.87-1.17 元）。 

投资要点： 

 营业收入增速下降，净利润增长低于预期：2010 年 1-9 月公司实现营
业收入 3.17 亿元，同比增长 11.83%；营业利润 2.19 亿元，同比增长
3.68%；归属于上市公司净利润 1.96 亿元，同比增长 3.39%。 

 销售费用率上升、所得税率上升、毛利率下降影响公司净利润增长率：
公司 1-9 月销售费同比增长 26.67%，销售费用率 3.78%，高于去年同
期的 3.33%；所得税费同比增长 15.1%，实际所得税率 13.55%，高于
去年同期 12.31%；营业成本同比增长 32.22%，毛利率 80.23%，比
去年同期的 83.28%降低了 3.05%，公司净利润低于预期。 

 拳头产品贝科能进入地方医保预期依旧，给 11 年业绩带来新增长可
期。贝科能进入北京市医保概率依然较大，有望促进 11 年业绩的新增
长。该产品今年新进广东、江苏两大省医保，未来有望陆续进入四川、
上海等地医保。 

 多个新产品处于推广期，未来有望促进业绩新增长。新产品欣复诺、
立强、立生通、立迈等均处于推广期，业绩将在明年陆续体现。 

 公司正加强销售团队的建立和管理，随着销售状况的改善，业绩有望
提升：公司正在调整销售模式，增加覆盖的地区。目前公司存货较多，
新产品较多，随着销售状况的改善，业绩快速增长可期 

 公司研发能力强，基本面基础坚实，有长期投资潜力，虽然 10 年业绩
低于预期，我们维持推荐评级。我们下调公司 10 年 EPS 至 1.13 元，
维持 11、12 年 EPS 分别为 1.71、2.13 元，维持推荐评级。 

风险提示： 

进入医保需跟随政策的变化，有一定政策风险。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 390 444  643 832 
同比(%) 9% 14% 45% 29%
归属母公司净利润(百万元) 244 284  429 535 
同比(%) 12% 16% 51% 25%
毛利率(%) 82.8% 85.0% 87.2% 84.7%
ROE(%) 25.3% 23.4% 26.0% 24.3%
每股收益(元) 0.97 1.13  1.71 2.13 
P/E 46.45 39.96  26.42 21.21 
P/B 11.74 9.37  6.87 5.16 
EV/EBITDA 40 35  24 19 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 759  987  1414 1954 营业收入 390  444  643 832 
  现金 418  635  966 1352 营业成本 67  67  82 127 

  应收账款 116  131  191 246 营业税金及附加 5  5  8 10 

  其它应收款 5  6  9 11 营业费用 14  18  24 31 

  预付账款 119  118  146 225 管理费用 64  73  105 136 

  存货 24  24  30 46 财务费用 -7  -22  -33 -48 

  其他 77  73  73 74 资产减值损失 6  6  6 6 

非流动资产 261  252  269 283 公允价值变动收益 11  11  11 11 

  长期投资 72  77  77 77 投资净收益 11  10  10 10 

  固定资产 99  120  137 151 营业利润 263  318  472 591 

  无形资产 34  34  34 34 营业外收入 10  10  10 10 

  其他 56  21  20 20 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1020  1240  1683 2237 利润总额 273  328  482 601 

流动负债 32  12  15 23 所得税 29  44  53 66 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 244  284  429 535 

  应付账款 12  12  14 22 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他 20  1  1 1 归属母公司净利润 244  284  429 535 

非流动负债 5  0  0 0 EBITDA 269  307  453 559 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.97  1.13  1.71 2.13 

  其他 5  0  0 0    
负债合计 37  12  15 23 主要财务比率   

 少数股东权益 18  18  18 18 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 251  251  251 251 成长能力   
  资本公积 38  38  38 38 营业收入 8.9% 13.8% 44.9% 29.3%

  留存收益 676  910  1339 1874 营业利润 14.8% 21.0% 48.4% 25.1%

归属母公司股东权益 966  1210  1650 2196 归属于母公司净利润 12.0% 16.2% 51.3% 24.6%

负债和股东权益 1020  1240  1683 2237 获利能力   

    毛利率 82.8% 85.0% 87.2% 84.7%
现金流量表    净利率 62.6% 63.9% 66.7% 64.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 25.3% 23.4% 26.0% 24.3%

经营活动现金流 174  265  318 358 ROIC 58.6% 60.0% 72.8% 71.1%
  净利润 244  284  429 535 偿债能力   

  折旧摊销 12  11  14 17 资产负债率 3.6% 1.0% 0.9% 1.0%

  财务费用 -7  -22  -33 -48 净负债比率   

  投资损失 -11  -10  -10 -10 流动比率 23.56  80.21  92.25 83.36 

营运资金变动 -66  -34  -96 -150 速动比率 22.80  78.24  90.29 81.39 

  其它 1  36  15 14 营运能力   

投资活动现金流 -136  -19  -20 -20 总资产周转率 0.43  0.39  0.44 0.42 

  资本支出 30  30  30 30 应收账款周转率 4  3  4 4 

  长期投资 -103  0  0 0 应付账款周转率 6.00  5.68  6.29 6.91 

  其他 -208  11  10 10 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -41  -28  33 48 每股收益(最新摊薄) 0.97  1.13  1.71 2.13 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  1.05  1.27 1.43 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.84  4.81  6.56 8.73 

  普通股增加 3  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 8  0  0 0 P/E 46.45  39.96  26.42 21.21 

  其他 -52  -28  33 48 P/B 11.74  9.37  6.87 5.16 

现金净增加额 -3  217  331 386 EV/EBITDA 40  35  24 19 

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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