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●业绩保持平稳。2010 年公司实现营业收入、净利润达 53.67 亿元、5.20

亿元，同比分别增长 6.53%、14.55%，扣除非经常性损益后的净利润同比

增长 5.89%，每股收益 0.97 元。分配方案为每 10 股送现金红利 2.3 元。 

●三大领域核心产品平稳增长。0 号完成 9.5 亿片的销售，同比增长 4%；

舒血宁完成销量 1115 万支，销售收入过 2 亿元，同比增长 12%；大输液

类产品实现销售收入 14.7 亿元，同比增长 14.6%，其中塑瓶和软袋输液的

销售依然保持高速增长，同比增长 33%和 69%，糖适平销量较去年增长 2%。 

●输液产品结构调整取得阶段性成果。为积极应对输液价格下滑的趋势，

公司将终端医院开发维护和地县市场拓展作为工作重点，促进销售规模的

提升，扩大产品覆盖区域；继续加大输液品种结构调整力度，提升差异化

包装输液、治疗性输液等高毛利产品的市场份额，逐步扩大盈利空间。 

●心脑血管领域加大基层开拓力度。结合国家基本药物制度的实施，继续

做大做实两网建设，深入地县开发；陆续将基础性输液、糖适平、卜可、

舒血宁等产品纳入两网菜单；及时调整销售政策；加大匹伐他汀钙、替米

沙坦等重点品种外埠医院推广；积极适应组织机构调整后的管理模式，率

先打破品种界限，充分利用集团的终端资源，为销售资源的全面整合奠定

基础。 

      

 

 市场数据 

市价(元) 26.67 

上市的流通 A 股(亿股) 2.91 

总股本(亿股) 5.72 

52 周股价最高最低(元) 22.88-34.8 

上证指数/深证成指 2957.14/13004.86 

2010 年股息率 0.56% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-3-11～2011-3-11

-22%

-10%

2%

14%

26%

38%

10-3 10-6 10-9 10-12上证综指 双鹤药业

医药生物  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5367  5849  6385  6977  

增长率(%) 6.53  8.99  9.16  9.27  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
520.09  647.96  814.24  998.74  

增长率(%) 15  25  26  23  

毛利率(%) 36  38  40  41  

净资产收益率(%) 13  14  15  16  

EPS(元) 0.91  1.13  1.42  1.75  

P/E(倍) 29.32  23.53  18.73  15.27  

P/B(倍) 3.95  3.38  2.86  2.41  

来源：公司年报、民族证券 
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●内分泌领域扩大终端销售力度。糖适平加大高端医院开发和推广力度，发挥学术带动    作

用，充实销售力量，提升市场份额；卜可在继续加快规模医院开户和上量的同时，充分利用

双鹤经营“两网”资源和社会资源，扩大卜可在社区医院和零售药店的销售规模；强化流通环

节管理的精细化水平，逐步加强低端市场流向数据监控能力，零售终端覆盖率达到 80%，利

用终端推广的拉升，带动整体销售上量。 

●新品种实现了高速增长。一君销量再度实现 100%的增长，成为新品中最具潜力的品种；盈

源和珂立苏增长稳健，收入增幅双双超过 50%；卜可突破 2,000 万片的销量，销售收入实现

911 万元，同比增长 25%；果糖收入实现 2,900 万元，同比增长 49%；新品累计实现销售收

入 2.2 亿元，同比增长 57%。 

●公司国际化进程加快。公司 CGMP 项目完成美洛昔康产品申报资料递交至 FDA 的关键里

程碑，万辉双鹤年内启动了欧盟认证项目，预计 2011 年上半年可通过欧盟现场检查，这两个

项目的顺利开展推进了双鹤药业生产的产品进入美国和欧洲医药市场的战略目标的实现。公

司分别与日本安斯泰来制药株式会社和韩国 LG 生命科学签署产品独家经销协议的巴尼地平

和 DPP-Ⅳ抑制剂产品注册工作正在有序进行中。 

● 给予“谨慎推荐”评级。预计公司 2011、2012、2013年分别实现净利润 6.48 亿元、8.14

亿元、9.99 亿元，同比分别增长 25%、26%、23%，每股收益 1.13 元、1.42 元、1.75 元，对

应动态市盈率分别为 23.53 倍、18.73 倍、15.27倍，按照 2011 年 30 倍市盈率估值，合理价

位 33.9 元。 公司作为华润旗下的化学药上市公司，具有整合预期。 

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 

制剂药品（不含大

输液） 
162725  187134  213332  241066  

增长率（%） 14.06% 15.00% 14.00% 13.00% 

毛利率（%） 70.65% 70.65% 70.65% 70.65% 

大输液 152324  175173  201448  231666  

增长率（%） 17.18% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率（%） 40.83% 42.00% 43.00% 44.00% 

工业合计 315049  362306  414781  472731  

增长率（%） 13.28% 15.00% 14.48% 13.97% 

毛利率（%） 56.33% 56.80% 57.22% 57.59% 

商业 210483  210483  210483  210483  

增长率（%） -2.72% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 4.69% 4.69% 4.69% 4.69% 

总收入 536700  572789  625264  683214  

增长率（%） 6.53% 8.99% 9.16% 9.27% 

营业成本率 63.82% 62.35% 60.46% 58.71% 

毛利率（%） 36.18% 37.65% 39.54% 41.29% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 3169  3790  4848  6116  营业收入 5367  5849  6385  6977  

  现金及等价物 1057  1506  2379  3443  营业成本 3425  3647  3861  4096  

  应收帐款 1116  1216  1328  1451  营业税金及附加 39  41  45  49  

  存货 710  756  800  849  销售费用 974  1053  1149  1256  

  其它流动资产 287  312  341  373  管理费用 322  339  364  391  

非流动资产 1957  2045  2214  2401  财务费用 -2  0  0  0  

  长期股权投资 85  85  85  85  资产减值损失 24  0  0  0  

  固定资产及其他 1567  1638  1788  1954  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 90  90  90  90  投资净收益 8  0  0  0  

  无形资产 187  205  223  244  营业利润 593  769  967  1186  

  其它非流动资产 27  27  27  27  营业外收入 41  0  0  0  

资产总计 5126  5836  7062  8516  营业外支出 17  0  0  0  

流动负债 1190  970  1027  1089  利润总额 617  769  967  1186  

  短期借款 279  0  0  0  所得税 84  105  131  161  

  应付帐款 568  605  641  680  净利润 533  665  835  1024  

  其它流动负债 342  365  386  409  少数股东损益 13  17  21  26  

非流动负债 90  330  665  1032  归属于母公司所

 

520  648  814  999  

  长期借款 13  249  579  941  EBITDA 607  769  967  1186  

  其它非流动负债 76  81  86  91  EPS（元） 0.91  1.13  1.42  1.75  

负债合计 1280  1300  1691  2121       

  少数股东权益 63  79  100  126  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 3863  4511  5325  6324   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 5206  5890  7117  8571  成长能力     

     营业收入 6.5% 9.0% 9.2% 9.3% 

     营业利润 9.3% 29.8% 25.7% 22.7% 

     归属母公司净利

 

15.2% 24.6% 25.7% 22.7% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 36.2% 37.6% 39.5% 41.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 9.7% 11.1% 12.8% 14.3% 

经营活动现金流 485  687  773  904  ROE 13.5% 14.4% 15.3% 15.8% 

  净利润 463  569  684  813  ROIC 9.0% 13.5% 13.7% 13.7% 

  资产减值准备 9  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 136  155  165  177  资产负债率 25.0% 22.3% 23.9% 24.9% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 2.7  3.9  4.7  5.6  

  财物费用 -1  0  0  0  速动比率 2.1  3.1  3.9  4.8  

  营运资本变动 -119  -37  -76  -85  营运能力     

  投资收益 -3  0  0  0  总资产周转率 1.0  1.0  0.9  0.8  

投资活动现金流 -389  -248  -281  -306  应收帐款周转率 4.8  4.8  4.8  4.8  

  资本支出 -393  -248  -281  -306  应付帐款周转率 6.0  6.0  6.0  6.0  

  其它 5  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -128  249  283  308  每股收益 0.91  1.13  1.42  1.75  

权益性融资 -79  0  0  0  每股经营现金 0.82  1.22  1.52  1.85  

负债净变化 -51  249  283  308  每股净资产 6.76  7.89  9.32  11.06  

财务费用 1  0  0  0  估值比率     

现金净增加额 -32  688  775  907  P/E 29.3  23.5  18.7  15.3  

期初现金余额 1062  1031  1718  2493  P/B 3.9  3.4  2.9  2.4  

期末现金余额  1031  1718  2493  3400  EV/EBITDA 60.1  47.4  37.7  30.8  

资料来源：公司报表、民族证券 
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