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双鹭药业：股权激励顺利第五次行权 

报告关键点： 
& 股权激励进入第五次行权实施阶段 

& 维持“增持A”的投资评级，及6个月目标价55元 

报告摘要： 
Ø 双鹭药业今天刊登了《股权激励计划行权情况暨股本变动公告》，我们对本 

次股权激励行权事宜持积极乐观态度，本次行权安排要点如下： 

Ø 公司股票期权总数为540万份， 已授予股票期权540万份， 授权日为2006年6 
月13日， 满足行权条件的激励对象自授权日起三年后即2009年6月13日起可 

分批行权。 

Ø 行权主要条件均满足：公司2006、2007、2008三个会计年度净利润之和为 
2005年度净利润的4.7656倍，即三个会计年度净利润年复合增长率达到 
25%。激励对象行权的前一年度，公司扣除非经常性损益后的加权平均净资 

产收益率不低于10%。 

Ø 公司于2009年8月14日实施首批行权至目前为止，共实施了五次行权，本次 

为第五次行权，以2010年10月14日为行权日（收盘价格为42.1元） ，行权数 

量为110万份，行权价格为2.74元。行权后公司股本将变更为25,298万元。 

本次行权后公司尚有82万份期权尚未行权，全部为徐明波先生所持有。 

Ø 公司本次未全部将剩余的192万份股票期权一次行权，主要原因为公司的第 

一大股东新乡白鹭化纤与二股东徐明波持股数差异不大， 若全部行权则涉及 

上市公司第一大股东和实质控制人变更问题，而需履行相关审批程序。但我 

们认为剩余未行权股份数量较小，又均为徐明波先生所持有，后续对公司行 

权日的股价和税收成本将不十分敏感。 我们预期后续随着股权激励行权的趋 

于全部完成，公司业绩具有明显的释放动力。 

Ø 维持“增持A”的投资评级，维持6个月目标价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3540倍的PE，维持6个月目标价55元，及“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  715.2  933.3 

Growth(%)  50.7%  8.9%  38.6%  32.3%  30.5% 
净利润  218.4  243.7  366.4  472.3  616.2 

Growth(%)  61.6%  12.0%  49.9%  28.9%  30.4% 
毛利率(%)  86.3%  82.8%  83.2%  83.7%  83.3% 
净利润率(%)  60.9%  62.6%  67.7%  66.0%  65.9% 
每股收益(元)  0.86  0.97  1.46  1.88  2.45 
每股净资产(元)  3.03  3.90  3.85  4.20  4.28 
市盈率  55.7  49.7  33.1  25.7  19.7 
市净率  15.9  12.3  12.5  11.5  11.3 
净资产收益率(%)  28.6%  24.8%  37.8%  44.8%  57.3% 
ROIC(%)  77.0%  66.4%  66.8%  109.3%  120.3% 
EV/EBITDA  49.6  44.0  29.1  22.2  17.0 
股息收益率  0.1%  0.4%  0.6%  0.8%  1.0% 
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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：  55.00元 

现价：  48.18元 

报告日期：  20101020 
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市场数据 
总市值(百万元)  12,135.58 
流通市值(百万元)  9,979.25 
总股本(百万股)  251.88 
流通股本(百万股)  207.12 
12 个月最高/最低  31.03/55.18元 

十大流通股东(%)  48.89% 
股东户数  8,223 

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  (15.55)  (1.08)  16.19 
绝对收益  0.46  19.52  14.08 
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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  20101020 
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  715.2  933.3  成长性 

减:营业成本  49.0  67.0  90.8  116.9  155.9  营业收入增长率  50.7%  8.9%  38.6%  32.3%  30.5% 
营业税费  4.5  4.7  5.9  8.7  10.3  营业利润增长率  64.2%  14.8%  48.7%  31.3%  30.8% 
销售费用  11.3  14.4  16.8  25.0  30.8  净利润增长率  61.6%  12.0%  49.9%  28.9%  30.4% 
管理费用  59.9  63.9  54.1  74.7  95.2  EBITDA 增长率  61.5%  13.8%  49.6%  31.2%  30.6% 
财务费用  4.8  6.8  2.5  3.0  3.6  EBIT 增长率  63.3%  14.2%  51.6%  31.4%  30.9% 
资产减值损失  0.2  6.1  0.3  0.4  0.4  NOPLAT 增长率  29.0%  30.5% 

加:公允价值变动收益  18.7  11.4        投资资本增长率  28.9%  52.1%  21.1%  18.6%  2.1% 
投资和汇兑收益  9.7  10.7  15.0  20.0  26.0  净资产增长率  38.2%  28.9%  1.4%  8.9%  2.0% 

营业利润  229.0  262.9  390.7  513.2  671.2  利润率 

加:营业外净收支  7.0  10.2  15.0  14.0  15.0  毛利率  86.3%  82.8%  83.2%  83.7%  83.3% 
利润总额  236.0  273.0  405.7  527.1  686.2  营业利润率  64.0%  67.4%  72.3%  71.8%  71.9% 
减:所得税  17.6  29.3  39.4  54.8  70.0  净利润率  60.9%  62.6%  67.7%  66.0%  65.9% 

净利润  218.4  243.7  366.4  472.3  616.2  EBITDA/营业收入  65.2%  68.1%  73.5%  72.9%  72.9% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  62.6%  65.7%  71.8%  71.3%  71.5% 
货币资金  420.8  418.1  538.9  558.6  604.6  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  133.4  132.5  154.1  流动营业资本周转天数  174  242  199  155  124 
应收票据  2.0  0.8  2.0  4.0  5.0  流动资产周转天数  544  644  534  447  364 
预付帐款  108.0  118.6  153.1  155.9  160.8  应收帐款周转天数  55  85  91  79  65 
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  682  545  447 
可供出售金融资产            投资资本周转天数  320  417  324  236  194 
持有至到期投资            投资回报率 

长期股权投资  17.1  72.3  77.0  90.0  90.0  ROE  28.6%  24.8%  37.8%  44.8%  57.3% 
投资性房地产            ROA  27.7%  23.9%  35.6%  41.5%  52.1% 
固定资产  98.9  98.7  45.0  42.0  58.0  ROIC  77.0%  66.4%  66.8%  109.3%  120.3% 
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%  3.3% 
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  1,019.8  1,028.7  1,137.7  1,182.0  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%  13.1% 
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%  5.8%  7.3%  9.0% 
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%  6.2%  7.9%  9.9% 
长期借款            流动比率  24.57  23.56  15.56  12.03  9.52 
其他非流动负债    4.5  5.6  5.6  5.6  速动比率  24.23  22.80  15.22  11.71  9.17 

负债总额  25.9  36.8  59.8  82.9  106.1  利息保障倍数  46.73  37.79  155.30  170.05  185.44 
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  0.20  0.29  0.38  0.49 
留存收益  512.0  714.1  714.0  798.4  822.5  分红比率  5.7%  20.4%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  762.6  983.1  968.9  1,054.8  1,075.9  股息收益率  0.1%  0.4%  0.6%  0.8%  1.0% 
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  366.4  472.3  616.2  EPS(元)  0.86  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  3.90  3.85  4.20  4.28 

资产减值准备  0.2  6.1  0.3  0.4  0.4  PE(X)  55.7  49.7  33.1  25.7  19.7 
公允价值变动损失  18.7  11.4        PB(X)  15.9  12.3  12.5  11.5  11.3 
财务费用  1.5      2.5  3.0  P/FCF    211.0  25.2  30.9  19.4 
投资收益  9.7  10.7  15.0  20.0  26.0  P/S  33.9  31.1  22.4  16.9  13.0 
少数股东损益  0.6  0.4  0.4  0.6  1.0  EV/EBITDA  49.6  44.0  29.1  22.2  17.0 
营运资金的变动  66.9  125.3  16.6  44.2  38.1  CAGR(%)  29.3%  36.2%  29.5%  100.0%  100.0% 

经营活动产生现金流量  194.3  174.4  374.6  416.4  638.4  PEG  1.9  1.4  1.1  0.3  0.2 
投资活动产生现金流量  18.9  136.2  4.8  25.1  6.1  ROIC/WACC 
融资活动产生现金流量  11.4  40.9  61.6  81.9  111.6  REP 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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