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主业增长稳定，整合值得期待 

——双鹤药业(600062)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1. 4 季度费用增长较快，业绩增长有所保留。2010 年公司实现主营业
务收入 53.03 亿元，同比增长 6%；实现净利润 5.2 亿元，同比增长 15%，
折合 EPS 0.91 元。对比前三季度 21.95%的净利润增速，全年业绩增速
有所下滑。公司对业绩释放的速度有所保留，期间费用在 4 季度大幅增
长致季度净利润同比下滑 8.88%。 

2. 主业增长稳定，工业比重提升。2010 年公司主业仍保持稳健增长趋
势，其中工业实现收入 31.98 亿元，同比增长 13%，收入比重提升至
63.64%。三大领域核心产品销量均实现平稳增长。降压零号完成 9.5 亿
片的销售，同比增长 4%；舒血宁完成销量 1115 万支，销售收入超过 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%。 

3. 新产能释放，大输液品种结构升级。2010 年佛山 4000 万袋非 PVC
产能释放推动软袋销售同比增长 69%，增速较 09 年提高近 40 个百分
点。塑瓶销售同比增长 33%。玻瓶销售大幅减少，收入比重已下降至
30%以下。品种结构的不断升级推动大输液毛利率同比提高 2.08 个百
分点。目前 2000 万袋滨湖双鹤塑瓶生产线已经完成生产车间建设工作，
东北输液基地也完成土建工作。新产能将在未来 3 年内持续释放。 

4．两网建设不断深入。降压 0 号借助两网建设，在县级以下市场获得
持续增长。销售完成 9.5 亿片。北京市基本药物招标采购也将于近期开
展，降压零号有望实现持续增长。今年公司还将糖适平、卜可、舒血宁
等产品纳入两网渠道，提高市场覆盖面。 

5. 新产品增长持续。报告期内新品累计实现销售收入 2.2 亿元，同比
增长 57%，其中一君销量再度实现 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
2000 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 2900 万元，同比增长 49%。匹伐他汀也顺利进入北京市医保目录。 

6. 整合仍值得期待。华润正式入主北药集团后，管理与资产整合有望
陆续开展。公司作为华润集团内部最优秀的化学药企业，成为资产整合
平台的可能性较大。 

7. 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 1.14
元、1.35 元和 1.60 元，对应动态 PE 为 23 倍、19 倍和 16 倍。公司目
前估值较为合理，华润对北药集团整合有望带来新的增长机遇，给予公
司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 57169.59 

流通A股(万股) 29087.53 

52周内股价区间(元) 22.88-34.8 

总市值(亿元) 150.24 

总资产(亿元) 52.06 

每股净资产(元) 6.76 

目标价 
6个月  

12个月  
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 5367 5983 6483 7045 

同比增速(%) 6.53 11.48 8.36 8.66 

净利润(百万) 533 668 786 932 

同比增速(%) 15.01 25.25 17.78 18.53 

EPS(元) 0.91 1.14 1.35 1.60 

P/E 29 23 19 16 
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表 1 分业务收入和毛利率预测： 

单位：百万 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

工业 2523  2823  3198  3808  4301  4855  

增长率   11.90% 13.28% 19.07% 12.95% 12.88% 

毛利率 54.97% 56.31% 56.33% 57.99% 58.78% 59.78% 

商业 2384  2164  2105  2105  2105  2105  

增长率   -9.25% -2.72% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 4.65% 5.24% 5.56% 5.72% 5.72% 4.69% 

其他 44  51  64  70  77  85  

增长率   15.10% 25.35% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 23.80% -6.50% 65.37% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

表 2 公司盈利预测： 

单位：百万  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

 营业收入   5,038 5,367 5,983 6,483 7,045 

     增长率(%)   1.75 6.53 11.48 8.36 8.66 

 营业成本   3,328 3,425 3,662 3,840 4,026 

 毛利率（%）  34.57 35.25 36.63 38.20 40.61 

 营业税金及附加   35 39 41 45 49 

 资产减值准备  9 24 12 13 14 

 销售费用   837 974 1,161 1,312 1,481 

 管理费用   292 322 347 376 409 

 财务费用   (1) (2) (2) (2) (2) 

 公允价值变动净收益  0 0 0 0 0 

 投资净收益  0 0 0 0 0 

 营业利润   542 593 761 899 1,068 

    增长率(%)   19.95 - 28.48 18.08 18.81 

    期间费用率(%)   22.39 24.11 15.25 26.00 9.34 

 加：营业外收入   29 41 30 32 35 

 减：营业外支出   9 17 6 6 7 

 利润总额  561 617 785 925 1,096 

    增长率(%)   19.29 - 27.31 17.78 18.53 

 减：所得税   98 84 118 139 164 

    实际税负比率(%)   17.45 13.60 15.00 15.00 15.00 

 净利润  463 533 668 786 932 

    增长率(%)   16.90 15.01 25.25 17.78 18.53 

 减：少数股东损益   12 13 13 16 19 

 属于母公司的净利润  451 520 654 771 913 

 同比增长  18.63 15.20 25.79 17.78 18.53 

 每股收益（元）   0.79 0.91 1.14 1.35 1.60 

 市盈率（倍）  33 29 23 19 16 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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