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双鹤药业（600062）：中短期业绩增长明确          增持（维持）

医药/化学制剂药 2008 年 4 月 14 日

 

事件描述： 

   2008年4月11日我们参加了双鹤药业07年的业绩说明会,就公司的生产经营等相关问题同公司管理层进行

了沟通。 

评论： 

1、 公司07年业绩增长迅速。公司07年实现了快速增长,营业收入同比增长10.24%,归属母公司净利润同比增

长165.62%,扣除拆迁补偿收入的影响后公司净利润增速为63.5%。公司聚焦的大输液,降压药,降糖药三

大领域所占医药工业营业收入的比重由去年的81%上升到了85%,综合毛利率在大输液产品结构调整的带

动下也有近2个百分点的增加。 

2. 大输液。 

 07年大输液增长迅速。公司是国内生产大输液产品的龙头企业,产品覆盖范围较广。07年公司大输

液同比增长接近30%,大输液整体毛利率在盈利能力较高的塑料包装产品所占比例不断增加的带动

下也有3.48个百分点的增长；07年公司塑料包装产品的销售收入同比增长可能在50%左右,玻瓶产品

的销售额与去年相比也稳中有升。 

 未来两年大输液是公司业绩增长的主要动力。07年公司通过了定向增发扩建塑料包装产品的议案,

现在该方案已经通过了证监会的核准,预计在08年,09年公司新建的塑料包装生产线会相继投产,由

于塑料包装产品的盈利能力要高过玻瓶产品,因此随着产品结构的调整公司大输液项目的生产能力

以及盈利能力都将有很大的提高。 

 医改为公司大输液的发展提供了支持。08年医改的方案将出台,在新医疗体制下,社区医院,乡镇医

院等基层医疗卫生机构在我国医疗卫生事业中的作用将有所提高,群众看病就医的费用负担将有很

大的缓解,届时输液产品市场可能面临着一个需求量的放大,而随着国家对行业监管力度不断加大，

产业的集中度亦将逐步提高,公司作为国内大输液的龙头生产企业市场占有率必将会有所提高。公

司大输液项目发展前景可期。 

3. 心血管用药。 

 公司报告期内心血管用药增长超过13%,超出了我们的预期,其中0号降压药增长了3.2%,而公司代营

产品输血宁在报告期内增长超过40%,成为一个过亿元的产品。目前公司主打降压产品0号的城市覆

盖率接近了100%,而农村市场的覆盖率不足30%,公司自去年开始加强了在农村地区0号销售,受新农

合带来的市场扩容的效应,公司降压药产品在未来有可能出现一个放量。   
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4. 内分泌用药。公司内分泌用药07年出现了负增长,其主要原因是公司07年对其营销模式进行了调整,目前公

司降糖药营销体系已基本梳理清晰,我们预计08年公司降糖药产品有望实现两位数的增长。 

5. 公司一季度业绩预增70%以上。公司12日发布了业绩预增公告，这与我们的预期基本符合。公司去年一季

度实现归属母公司净利润6018万元，我们估计公司今年一季度应该在一亿元以上。全年来看，随着产品结

构的进一步调整和营销市场的进一步开拓，实现我们的预期问题不大。 

6. 盈利预测与评级。我们看好公司扩建大输液项目的前景以及作为普药生产的龙头企业有可能受益于医改,

维持08和09年的EPS分别为0.89元和1.16元的盈利预测，维持增持的投资评级。这里需要说明的是公司07

年由于收到了拆迁补偿影响当期净利润近1.7亿元，如果不考虑这个因素预计公司08年业绩增长接近60%。 

7. 风险提示： 

 公司目前主要的增长动力来源于大输液产品结构的调整及医疗体制改革给行业带来增长,但是从长

远角度来看一个企业的发展最终是要依靠在产品上不断的推陈出新,而双鹤是我国大型的普药生产企

业,在新产品研发方面目前还乏善可陈。 

 尽管公司目前现金状况良好,但是由于公司经营规模的扩大以及技术装备的升级,未来资金的需求量

还会比较大,在宏观紧缩的背景下有可能为公司带来较大的财务负担。 

盈利预测表：百万元 
单位：（百万元） 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 

营业收入 4,597.43  4,049.09  4,556.62  4,671.79  5,253.95  

    增长率(%) 9.60% -11.93% 12.53% 2.53% 12.46% 

营业成本 3,365.16  2,902.78  3,186.25  3,074.25  3,352.15  

营业税金及附加 25.02  24.44  28.09  28.03  31.52  

资产减值损失 0.00  0.00  52.00  50.00  50.00  

销售费用 642.83  534.24  660.69  630.69  709.28  

管理费用 349.33  361.68  224.68  378.41  436.08  

财务费用 35.10  19.42  11.43  16.35  18.39  

加：公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 76.85  (2.08) 0.30  3.00  3.00  

影响营业利润的其他科目 13.19  17.65  0.00  17.00  17.00  

营业利润 270.03  222.10  393.76  514.05  676.52  

加：营业外收入 4.07  18.97  212.57  30.00  30.00  

减：营业外支出 46.89  3.19  31.65  4.00  4.00  

利润总额 240.68  253.06  574.68  540.05  702.52  

减：所得税 51.86  67.54  117.08  108.01  140.50  

少数股东损益 3.33  14.33  20.03  3.00  3.00  

归属母公司净利润 186.64  164.89  437.58  429.04  559.02  

   增长率(%) 843.00% -11.65% 165.37% -1.95% 30.30% 

   每股收益：（元） 0.42  0.37  0.99  0.89  1.16  

数据来源：公司年报、天相投资顾问有限公司
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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