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事件回顾： 

2011 年的年报显示，公司年度营业收入为 6,383,375,275.46 万

元，同比增长 18.94%；营业利润 655,223,532.71 万元，同比增长

10.55%；归属于上市公司股东的净利润 528,998,582.71 万元，同比增

长 1.71%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为

475,075,228.31 万元，同比增长了 2.53%。 

投资要点： 

 营业收入增速平缓 
双鹤药业在业务经营上工商并举，医药工业去年整体收入为

345,566.05 万元，同比增长 8.05%，营业利润率为 54.78%，同比下降

1.55 个百分点。其中公司招牌的大输液业务的营业收入为 191,849.17
万元，同比增长 12.03%，营业利润率为 40.49%，同比下降了 2.92 个

百分点；非大输液业务的营业收入为 145,579.13 万元，同比增长 1.52%，

营业利润率为 73.76%，同比上升了 0.5 个百分点。医药商业的营业收

入为 284,797.32,同比大幅增长 35.31%，营业利润率为 5.56%，同比上

升了 0.87 个百分点。 
 收入结构变化导致利润增长滞后 

公司利润的增长速度滞后于营业收入的增长，主要是由于公司收

入结构的变化。公司去年营业收入的平稳增长主要归因于医药商业业

务的拉动，而商业业务的毛利率极低，拉低了公司的综合毛利率。而

公司招牌的大输液业务则受制医药招标政策的影响，增长缓慢，毛利

率也有所降低，同比下降了 2.92 个百分点。 
 积极进行营销整合，产销分离格局成型 

    为整合全集团营销资源，提升公司整体营销能力，增强产品市场

地位，完成公司发展战略目标，公司正式成立了营销事业部，下设六

条业务线，总部直接管理并集合全集团营销资源。生产业务方面，划

分为北京工业园和输液事业部两大平台，垂直管理子公司的各项业务，

至此，公司的产销格局基本成型，公司的经营效率或能够藉此得以提

高，产品生产能力和市场拓展能力都会得到进一步的增强。 

 定位清晰，积极进行整合并购 

作为华润医药集团的化学药平台，公司的定位十分明确，为实现

百亿工业的目标，积极进行外向收购整合，其于 2011 年 11 月和 12月

分别收购了上海长征富民金山制药有限公司（简称“长富金山”）和河

南双鹤华利药业有限公司（简称“双鹤华利”），通过整合收购实现公

司产品线的扩充及区域战略布局，保证了公司的快速增长能力。未来

公司仍会进行外延式发展。 
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投资评级：  

我们预计公司 12-14 年 EPS 分别为 1.00 元、1.09 元和 1.17 元，对应的动态市盈率分别为 15.70 倍.14.40

倍和 13.42 倍，考虑到公司营业收入的增速放缓以及医药行业整体市盈率的下降，我们给予公司 20 倍的

PE，目标价 20.00 元，买入评级。 

风险提示： 

药品降价的风险；外延发展低于预期。 
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工商并举。双鹤药业在业务经营上工商并举，在收入构成上工业和商业差别不大，但由于医药工业和医药

商业在毛利率上的差别，公司的利润主要来自医药工业。公司的医药工业包括大输液和非大输液部分，其

中公司招牌的大输液业务的营业收入为 191,849.17 万元，同比增长 12.03%，营业利润率为 40.49%，同比

下降了 2.92 个百分点。非大输液部分可以细分为心脑血管、内分泌、儿科及其它业务。心脑血管领域收

入 8.6 亿元，剔除代理品种舒血宁销售区域调整的影响，同比增长 9.8%。其中 0号收入完成 6.85 亿元，

同比增长 9.2%。内分泌领域收入 1.75 亿元，同比下降 20%，其中糖适平销量完成 1.7 亿片，同比下降

18.8%。新兴业务儿科用药领域实现大幅增长，收入完成 8,687 万元，同比增长 65%。其中珂立苏、小儿氨

基酸皆实现 60%以上的增长，逐步形成了一批新的产品梯队。 

图表 1：公司 2011 年营业收入构成                  图表 2：公司 2011 年营业利润构成 

31%

23%

46%

医药工业（大输液）

医药工业（不含大输
液）

医药商业

 

39%

53%

8%

医药工业（大输液）

医药工业（不含大输
液）

医药商业

 

数据来源：公司年报，中航证券金融研究所           数据来源：公司年报，中航证券金融研究所 
 
 
图表 3：医药工业（大输液）的收入变动情况 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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图表 4：医药工业（不含大输液）的收入变动情况 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 
 
图表 5：医药商业的收入变动情况 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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费用控制良好。公司的各项费用均控制在一个比较合理的范围内，预计公司的营销整合活动会进一步帮助

公司提升经营效率，控制各项费用的比率，从另一个层面阻止公司销售毛利率的下滑。 

图表 6：公司各项费率 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所 

定位清晰，积极进行整合并购。6 月 27 日，通过将北京国有资本经营管理中心持有的北药集团 1%的股份

无偿划转给中国华润总公司及之后一系列的股权操作，中国华润总公司成为双鹤药业的实际控制人，双鹤

药业的定位彻底明确，即华润医药集团旗下的化学药平台。之后公司便开始了快速的外延式扩张，包括以

2.31%的北医股份作价7926万元置换华润北药投资持有的长富金山96.3%的股权，收购价格为9205.9万元，

不足部分以现金补足。然后又以 10970 万元的价格收购双鹤华利 100%股权。 

图表 7：公司的股权结构图谱 

 
数据来源：公司年报，中航证券金融研究所 
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收购长富金山有助于双鹤药业实现在上海的区域布局，增加附加值较高的治疗性输液和肾科产品。长

富金山 2011 年的营业收入 9,502.40 万元，是预期的 88%；净利润实际完成 456.74 万元，为预期的 85%。

这主要是由两方面的原因造成的：一是中标价格大幅下降，二是股权并购活动对公司的日常经营产生了消

极的影响。预计其在纳入双鹤药业之后，能够通过经营效率的提升实现预期的收入目标。 

截至 2011 年 10 月 31 日，双鹤华利总资产 6113.87 万元，总负债为-690.12 万元，净资产为 6803.99

万元。收购的 PB 为 1.61，低于双鹤药业现在的 2.11 倍的 PB，收购价格合理。双鹤华利的经营范围为大

容量注射剂(含五层共挤输液用膜制袋、聚丙烯输液瓶)、片剂(含激素类)、硬胶囊剂、颗粒剂，通过此次

收购，实现公司在河南的区域布局，进一步提升公司输液产品的市场份额。为实现公司百亿工业的目标，

可以期待公司未来进行更多的外延式扩展。 

图表 8：长富金山的营收增长状况 
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数据来源：公司年报，中航证券金融研究所 
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图表 9：公司分产品营业收入及主要财务预测 

 09A 10A 11A 12E 13E 14E 

医药工业—大输液 

营业收入（百万元） 1299.91 1523.24 1918.49 2165.50 2436.19 2728.53 

增加额（百万元） 129.27 223.33 395.25 247.01 270.69 292.34 

增长幅度（%） 11.04 17.18 25.95 12.88 12.50 12.00 

毛利率（%） 38.75 40.83 40.49 40.35 39.80 39.25 

医药工业（不含大输液） 

营业收入（百万元） 1426.69 1627.25 1445.79 1615.75 1816.75 2012.05 

增加额（百万元） 154.96 200.56 -181.46 169.96 201.00 195.30 

增长幅度（%） 12.18 14.06 -11.15 11.76 12.44 10.75 

毛利率（%） 70.53 70.65 73.36 73.15 73.00 72.55 

医药商业 

营业收入（百万元） 2163.7 2104.83 2847.97 3310.50 3750.50 4060.50 

增加额（百万元） -220.45 -58.87 743.14 462.53 440.00 310.00 

增长幅度（%） -9.25 -2.72 35.31 16.24 13.29 8.27 

毛利率（%） 5.72 4.69 5.56 5.50 5.40 5.30 

其他假设 

营业费用/营业收入（%） 16.61 18.15 15.74 16.00 16.17 16.35 

管理费用/营业收入（%） 5.80 6.00 5.71 5.71 5.71 5.71 

税率（%） 17.45 13.60 21.40 15.50 15.50 15.50 

数据来源：公司年报，中航证券金融研究所 
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图表 10：盈利预测表 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 3697 4118 4854 5541 营业收入 6383 7091 8004 8802
  现金 1105 1283 1605 2084 营业成本 4321 4853 5505 6064
  应收账款 962 800 1186 1007 营业税金及附加 46 51 58 64
  其他应收款 144 144 153 180 营业费用 1005 1135 1294 1439
  预付账款 216 248 282 308 管理费用 365 405 457 503
  存货 701 999 910 1179 财务费用 2 -6 -26 -40 
  其他流动资产 570 643 718 783 资产减值损失 2 2 2 2
非流动资产 2380 2208 2071 1906 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 64 63 63 63 投资净收益 13 13 13 13
  固定资产 1426 1489 1438 1320 营业利润 655 663 725 783
  无形资产 223 231 240 250 营业外收入 71 61 64 63
  其他非流动资产 666 425 330 273 营业外支出 23 19 20 20
资产总计 6077 6326 6925 7447 利润总额 703 705 770 827
流动负债 1652 1329 1411 1376 所得税 150 109 119 128
  短期借款 387 153 0 0 净利润 553 596 650 698
  应付账款 516 471 651 583 少数股东损益 1 1 1 1
  其他流动负债 749 705 760 793 归属母公司净利润 529 572 625 671
非流动负债 82 58 68 69 EBITDA 835 827 887 939
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.93 1.00 1.09 1.17
  其他非流动负债 82 58 68 69
负债合计 1734 1386 1478 1445 主要财务比率

 少数股东权益 86 109 135 163 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 572 572 572 572 成长能力

  资本公积 1165 1165 1165 1165 营业收入 18.9% 11.1% 12.9% 10.0%
  留存收益 2521 3093 3575 4103 营业利润 10.6% 1.2% 9.4% 8.0%
归属母公司股东权益 4258 4830 5312 5840 归属于母公司净利润 1.7% 8.2% 9.2% 7.4%
负债和股东权益 6077 6326 6925 7447 获利能力

毛利率(%) 32.3% 31.6% 31.2% 31.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.3% 8.1% 7.8% 7.6%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.4% 11.8% 11.8% 11.5%
经营活动现金流 512 417 627 601 ROIC(%) 14.8% 15.3% 16.1% 16.7%
  净利润 553 596 650 698 偿债能力

  折旧摊销 178 170 187 196 资产负债率(%) 28.5% 21.9% 21.3% 19.4%
  财务费用 2 -6 -26 -40 净负债比率(%) 23.12% 11.04% 0.00% 0.00%
  投资损失 -13 -13 -13 -13 流动比率 2.24 3.10 3.44 4.03
营运资金变动 -247 -369 -237 -238 速动比率 1.81 2.34 2.79 3.16
  其他经营现金流 40 38 65 -2 营运能力

投资活动现金流 -404 4 -35 -19 总资产周转率 1.13 1.14 1.21 1.22
  资本支出 339 42 0 0 应收账款周转率 7 7 7 7
  长期投资 -30 2 -0 -0 应付账款周转率 9.85 9.84 9.81 9.83
  其他投资现金流 -96 48 -36 -19 每股指标（元）

筹资活动现金流 -56 -242 -270 -102 每股收益(最新摊薄) 0.93 1.00 1.09 1.17
  短期借款 108 -234 -153 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.73 1.10 1.05
  长期借款 -13 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.45 8.45 9.29 10.21
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -3 0 0 0 P/E 16.97 15.68 14.37 13.38
  其他筹资现金流 -147 -8 -117 -102 P/B 2.11 1.86 1.69 1.54
现金净增加额 52 179 322 479 EV/EBITDA 10.14 11.22 9.80 9.18  
数据来源：天软估值，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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