
Table_Top 

 

 

证券研究报告_XX 报告 

2011 年 6 月 14 日 
 

 

 
 

Table_Header1 医药生物/化学制药 

证券研究报告_季报点评 

2012 年 10 月 28 日 

 

Table_AuthorTemp 

16121 

16542 

 

 

 

 

 

  
Table_Temp 

600062 

买入 

investRatingChange.same 

6115000000 

 

 

 

 

Table_FooterContact 广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 3.95 23.14 25.71 

沪深 300 2.88 -4.24 -15.23 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

571/571 

主要股东: 

北京医药集团有限责任公司 

主要股东持股比例 49.12% 

流通 A 股比例 100.00% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 12.42% 

ROA 9.38% 

资产负债率 28.53% 

2011 年报数据 

 

 

Table_Grade 公司评级  

当前价格 22.88 元 

合理价值 27.50 元 

前次评级 买入 

Table_ChartGrowth 股价走势 
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华润双鹤 沪深300
 

Table_Title  

华润双鹤（600062.sh） 

第三季度净利润增速 30%，817 输液快速放量 
 

Table_Author 贺菊颖  首席分析师 张其立  分析师  
电话：010-59136691 电话：010-59136689  

eMail：hjy@gf.com.cn eMail：zql5@gf.com.cn  

执业编号：S0260511050002 执业编号：S0260512080004   
Table_Summary 三季度单季度增速 30%，业绩超出市场预期 
前三季度公司实现营业收入、营业利润、净利润 56 亿元、5.7 亿元、4.8 亿元，分别
同比增长 24％、24%、18%，实现每股收益 0.84 元。三季度单季度公司实现营业收入、
营业利润、净利润 19 亿元、1.8 亿元、1.4 亿元，分别同比增长 21％、37%、30%，
实现每股收益 0.25 元。净利润增速符合我们预期，超出市场预期。 

降压 0 号销售稳定，儿科等三线品种高速增长 
0 号受清理渠道与原料供应双重困扰，前三季度销量与去年水平持平，全年销量有望
超过去年全年的 10.2 亿片。去年万辉双鹤实施营销改革，糖适平下滑明显，预计今
年同比上升 30%，恢复至历史水平。儿科领域实现大幅增长，成为公司第四大产品群，
其中珂立苏今年有望成为亿元级产品。小儿氨基酸今年有望成为 5000 万级产品。 

基础性输液盈利远好于预期，新品 817 软袋加速放量 

输液盈利情况远好于预期，上半年塑瓶出厂价平均上调 0.12 元，成本大幅下降，
250 mL 塑瓶成本由原先 8 毛多降到目前的 7 毛多。公司软袋今年新上 3 条线，塑
瓶产能明年可以新增 2.5 亿瓶左右。817 软袋销售超出预期，预计全年销售近亿
袋，原来两条生产线，产能 800 万瓶/月，今年通过新增生产线，产能可达到 1500

万瓶/月。治疗性输液增速预计超过 50%，盈源、氨溴索今年过亿，小儿氨基酸、
转化糖、果糖有望成为 5000 万级产品。 

 重磅产品三合一销售稳步推进，新品陆续上市 

2012 年支撑公司发展最重要的产品三合一输液下半年正式上市；双鹤独家代理日
本安斯泰来的巴尼地平已经进入市场导入期；复方降糖药已经完成现场核查，下
半年有望上市；环酯红霉素进口原料药检验合格，下半年有望产业化；依达拉奉
年底现场检查；匹伐他汀已经做了 10 个省医保，真正形成销售的有北京、辽宁、
江西三个省市，上升速度非常快，目前准备进山东、上海的医院。 

风险因素 

产品降价风险、新品研发风险、重组整合风险。 

盈利预测、估值及投资评级 

降压 0 号进入低价药目录后存提价预期，基础性输液今年超预期，三合一输液、
匹伐他汀有望再造双鹤，我们预计公司 12/13/14 年 EPS 分别为 1.10/1.34/1.69 元
（2011 年 EPS 为 0.93 元），对应 PE 21/17/14 倍。公司正处于管理改善、业绩反
转的拐点，目标价 27.50 元，维持“买入”评级。 

 
 
 

预测及评估 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 5366.80 6383.38 7925.44 9822.31 12261.42 

增长率(%) 7% 19% 24% 24% 25% 

EBITDA(百万元) 765.01 824.46 947.76 1165.26 1442.83 

净利润(百万元) 520.09 529.00 626.03 766.14 966.93 

增长率(%) 15% 2% 18% 22% 26% 

每股收益(元) 0.91 0.93 1.10 1.34 1.69 

市盈率 25.2 24.7 20.9 17.1 13.5 

市净率 3.4 3.1 2.7 2.3 2.0 

EV/EBITDA 15.8 14.7 12.8 10.2 7.8 

数据来源:华润双鹤药业股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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表 1：双鹤药业产品列表 

类别 发展阶段 药品名称 剂型 用途 类型 
获批时间 

医保 批文家数 
申请阶段 

大 输

液 

主导产品 

基础性输液 注射剂   化药 6 类仿制药   医保甲类 359 

利复星注射液（甲磺酸左氧

氟沙星注射液） 
注射剂 抗感染药物 化药 4 类新药 1998 年 医保甲类 2 

盈源（羟乙基淀粉 (200/0.5)

氯化钠注射液） 
注射液 血浆容量扩充剂 化药 4 类新药 2005 年 医保乙类 6 

盐酸氨溴索葡萄糖注射液 注射液 促进排痰 化药 5 类新药 2005 年 医保乙类 19 

果糖注射液 注射液 肠外营养用药 化药 3 类新药 2006 年 医保乙类 4 

储备产品 

转化糖 注射液 能量补充剂 化药 3 类新药 1994 年 医保乙类 3 

817 软袋输液 注射液 电解质补充剂 化药 6 类仿制药 2011 年 医保甲类 独家 

三合一输液 注射液 电解质补充剂 化药 6 类仿制药 2012 年 医保甲类 独家 

羟乙基淀粉 130/0.4 醋酸钠林

格注射液 
注射液 

复合糖电解质注

射液 
化药 3 类新药 申请临床   

 

心 脑

血管 

主导品种 降压 0 号 片剂 降压药   1971 年 医保甲类 独家 

储备品种 

豨莶通栓胶囊 胶囊 脑中风、脑血栓 中药 4 类新药 2004 年 医保乙类 独家 

替米沙坦 胶囊 降压药 化药 2 类新药 2007 年 医保乙类 66 

匹伐他汀 片剂 高胆固醇症 化药 3 类新药 2008 年   独家 

巴尼地平 胶囊 降压药 化药进口新药 2010 年   独家 

依折地平片   降压药 化药 3 类新药 临床阶段   
 

依折地平胶囊   降压药 化药 4 类新药 临床阶段   
 

降压 1 号   降压药 化药 1 类新药 临床阶段   
 

全氟溴烷注射液 注射液 心血管造影剂 化药 1 类新药 申请临床   
 

内 分

泌 

主导品种 

糖适平（格列喹酮） 片剂 Ⅱ型糖尿病   1994 年 医保乙类 11 

卜可（二甲双胍缓释片） 片剂 Ⅱ型糖尿病 化药 5 类新药 2004 年 医保乙类 38 

列洛（吡格列酮） 片剂 Ⅱ型糖尿病 化药 3 类新药 2006 年 医保乙类 16 

储备品种 复方降糖 片剂 Ⅱ型糖尿病 化药 3 类新药 申请生产   
 

儿科 

  儿泻康 
中 药 膜

剂 
小儿非感染腹泻   2001 年 医保乙类 独家 

主导品种 珂立苏 
冻 干 粉

针剂 

新生儿呼吸窘迫

综合症 
  2005 年   独家 

储备品种 小儿氨基酸 注射液 肠外营养用药 化药 6 类仿制药 2006 年   独家 

其它 

主导品种 一君 针剂 
呼吸泌尿系统感

染 
化药 1 类新药 2004 年 医保乙类 5 

储备品种 

伯司庄（复方杜仲健骨颗粒）  颗粒剂 
骨关节炎及相关

疾病 
中药 3 类新药 2003 年 医保乙类 独家 

依达拉奉 注射液 血管扩张药 化药 3 类新药 申请生产 医保乙类 
 

聚甲酚磺醛凝胶 凝胶 妇科炎症 化药 3 类新药 申请生产 医保乙类 
 

非布司他 
片剂、胶

囊剂 
痛风 化药 3 类新药 临床阶段   

 

盐酸头孢卡品酯颗粒 颗粒剂 抗感染药物 化药 3 类新药 申请临床   
 

数据来源：SFDA，广发证券发展研究中心 

表 2：公司主要业务收入及毛利预测（单位：百万元） 

项   目   2010 2011 2012E 2013E 2014E 

基础性输液 

合计 1,466  1,545  1,844  2,228  2,716  

    增长   5% 19% 21% 22% 

    毛利率 41% 40% 41% 42% 42% 

治疗性输液 

盈源 58  77  100  120  143  

    增长   31% 30% 20% 20% 

利复星输液 144  154  192  230  276  

    增长   7% 25% 20% 20% 

http://www.microbell.com
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合计 247  374  497  606  739  

    增长   51% 33% 22% 22% 

    毛利率 51% 40% 41% 42% 42% 

三合一输液 

合计     100  250  500  

    增长       150% 100% 

    毛利率     80% 80% 80% 

心脑血管领域 

北京降压零号 627  685  753  829  912  

    增长   9% 10% 10% 10% 

匹伐他汀 0  2  10  20  40  

    增长     544% 100% 100% 

合计 851  861  953  1,064  1,206  

    增长   1% 11% 12% 13% 

    毛利率 85% 84% 84% 84% 84% 

内分泌领域 

糖适平 209  163  228  274  328  

    增长   -22% 40% 20% 20% 

卜可 9  12  20  30  40  

    增长   28% 71% 50% 33% 

复方降糖       10  20  

    增长         100% 

合计 218  174  248  314  388  

    增长   -20% 42% 26% 24% 

    毛利率 65% 65% 65% 65% 65% 

其他产品 

儿泻康 9  12  15  20  26  

    增长   28% 30% 30% 30% 

珂立苏 28  45  67  94  122  

    增长   60% 50% 40% 30% 

小儿氨基酸 15  31  46  64  90  

    增长   99% 50% 40% 40% 

一君 56  63  72  83  96  

    增长   13% 15% 15% 15% 

合计 417  502  623  787  994  

    增长   20% 24% 26% 26% 

    毛利率 51% 56% 56% 56% 56% 

工业 

合计 3,198  3,456  4,266  5,248  6,543  

    增长   8% 23% 23% 25% 

    毛利率 56% 55% 55% 56% 56% 

商业 

合计 2,169  2,928  3,660  4,575  5,718  

    增长 -2% 35% 25% 25% 25% 

    毛利率 5% 6% 6% 6% 6% 

公司 

合计 5,367  6,383  7,925  9,822  12,261  

    增长 7% 19% 24% 24% 25% 

    毛利率 35% 32% 32% 32% 33% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  

表 3：公司费用率、税率假设 

项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业税金及附加/销售收入 0.73% 0.72% 0.72% 0.72% 0.72% 

 营业费用/销售收入 18.15% 15.74% 16.00% 16.00% 16.00% 

管理费用/销售收入 6.00% 5.71% 6.00% 6.00% 6.00% 

投资收益（万元） 818  1,251  6,000  2,000  2,400  

所得税率 13.60% 21.40% 21.00% 21.00% 21.20% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  

http://www.microbell.com
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3,193 3,697 3,899 4,854 6,357 

货币资金 1,057 1,105 966 1,210 1,817 

应收及预付 1,403 1,844 2,050 2,553 3,181 

存货 710 701 883 1,091 1,359 

其他流动资产 24 47 0 0 0 

非流动资产 2,012 2,380 2,520 2,723 2,659 

长期股权投资 85 64 69 74 79 

固定资产 1,313 1,426 1,404 1,380 1,190 

在建工程 250 401 583 764 764 

无形资产 246 379 377 419 540 

其他长期资产 117 110 86 86 86 

资产总计 5,206 6,077 6,419 7,577 9,016 

流动负债 1,190 1,652 1,423 1,782 2,211 

短期借款 279 387 0 0 0 

应付及预收 910 1,250 1,423 1,782 2,211 

其他流动负债 1 15 0 0 0 

非流动负债 90 82 0 0 0 

长期借款 13 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 76 82 0 0 0 

负债合计 1,280 1,734 1,423 1,782 2,211 

股本 572 572 572 572 572 

资本公积 1,168 1,165 1,165 1,165 1,165 

留存收益 

 

2,123 2,521 3,147 3,913 4,880 

归属母公司股东权益 3,863 4,258 4,884 5,650 6,617 

少数股东权益 63 86 112 145 188 

负债和股东权益 5,206 6,077 6,419 7,577 9,016 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5367 6383 7925 9822 12261 

营业成本 3425 4321 5370 6638 8268 

营业税金及附加 39 46 57 71 88 

销售费用 974 1005 1268 1572 1962 

管理费用 322 365 476 589 736 

财务费用 -2 2 -10 -20 -27 

资产减值损失 24 2 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 8 13 60 20 24 

营业利润 593 655 825 992 1259 

营业外收入 41 71 20 40 44 

营业外支出 17 23 20 20 22 

利润总额 617 703 825 1012 1281 

所得税 84 150 173 213 272 

净利润 533 553 652 800 1009 

少数股东损益 13 24 26 34 42 

归属母公司净利润 520 529 626 766 967 

EBITDA 765 824 948 1165 1443 

EPS（元） 0.91 0.93 1.10 1.34 1.69 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营活动现金流 510 512 646 619 733 

净利润 533 553 652 800 1,009 

折旧摊销 158 178 193 213 235 

营运资金变动 -200 -247 -168 -353 -466 

其它 18 29 -31 -40 -46 

投资活动现金流 -308 -404 -296 -376 -125 

资本支出 -365 -333 -351 -391 -144 

投资变动 0 -71 55 15 19 

其他 57 0 0 0 0 

筹资活动现金流 -154 -55 -488 0 0 

银行借款 292 703 -387 0 0 

债券融资 -284 -595 -91 0 0 

股权融资 0 0 0 0 0 

其他 -162 -163 -10 0 0 

现金净增加额 48 52 -138 243 607 

期初现金余额 1,024 1,057 1,105 966 1,210 

期末现金余额 1,071 1,109 966 1,210 1,817 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

成长能力      

营业收入 6.5% 18.9% 24.2% 23.9% 24.8% 

营业利润 9.3% 10.6% 26.0% 20.2% 26.9% 

归属于母公司净利润 15.2% 1.7% 18.3% 22.4% 26.2% 

获利能力      

毛利率 36.2% 32.3% 32.2% 32.4% 32.6% 

净利率 9.9% 8.7% 8.2% 8.1% 8.2% 

ROE 13.5% 12.4% 12.8% 13.6% 14.6% 

ROIC 17.5% 14.5% 15.4% 17.0% 19.7% 

偿债能力      

资产负债率 24.6% 28.5% 22.2% 23.5% 24.5% 

净负债比率 -19.5% -16.2% -19.3% -20.9% -26.7% 

流动比率 2.68 2.24 2.74 2.72 2.87 

速动比率 1.91 1.68 1.93 1.93 2.07 

营运能力      

总资产周转率 1.08 1.13 1.27 1.40 1.48 

应收账款周转率 8.79 7.93 8.20 8.11 8.14 

存货周转率 5.23 6.13 6.08 6.08 6.08 

每股指标（元）      

每股收益 0.91 0.93 1.10 1.34 1.69 

每股经营现金流 0.89 0.89 1.13 1.08 1.28 

每股净资产 6.76 7.45 8.54 9.88 11.57 

估值比率      

P/E 25.2 24.7 20.9 17.1 13.5 

P/B 3.4 3.1 2.7 2.3 2.0 

EV/EBITDA 15.8 14.7 12.8 10.2 7.8 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 

14438

27051

39664

52276

64889

77502

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

资本开支 经营活动现金流

 
 
 

 
 

[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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Table_AuthorSummary 广发医药行业研究小组 

贺菊颖，分析师，复旦大学管理学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

张其立，分析师，清华大学化学工程学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：zql5@gf.com.cn，010-59136689。 

吴雅春，研究助理，浙江大学内科学博士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wyc2@gf.com.cn，020-87555888-8404。 

刘宇恒，研究助理，中科院生物化学与分子生物学博士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：liuyuheng@gf.com.cn，

010-59136692。 

 

 

Tab le_Report  相关研究报告 

华润双鹤（600062.sh）：2012 年中期业绩说明会纪要 张其立 2012-08-23 

华润双鹤（600062.sh）：业绩符合预期，上半年实际主业增速 23% 张其立 2012-08-20 

华润双鹤（600062.sh）：基础性输液走出历史底部，三合一、匹伐他汀将再造双鹤 张其立 2012-07-16 

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 

Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15A03-04 

北京市西城区月坛北街2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路

99 号震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
 

免责声明 
Table_Disclaimer    广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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