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1《华润双鹤(600062,买入): 专科制剂领衔，

大平台稳步前行》2019.04 

2《华润双鹤(600062,买入): 大输液：贡献稳

定利润及现金流》2019.03 

3《华润双鹤(600062,买入): 稳健前行，化药

大平台成长继续》2018.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩平稳，但仍面临较大集采压力 
华润双鹤(600062) 
2019 增势平稳，目标价 13.52-14.56 元，下调评级至“增持” 

公司发布 2019 年年报，实现收入 93.8 亿元（Yoy+14.1%），归母净利润
10.6 亿元（Yoy +8.9%），扣非归母净利润 9.9 亿元（Yoy +9.1%），整体业
绩呈现稳健增长态势。各业务中专科制剂领衔增长（Yoy +47%），因湘中
全年并表带来近 3 亿元收入增量，输液及慢病业务稳定。展望 2020，我们
认为输液仍是核心利润重要抓手，疫情后终端需求望反弹，但制药业务将
面临更严峻集采压力，我们因此下调 20/21 年 EPS 预测至 1.04/1.12 元，
给予 20 年 PE 13-14 倍（考虑公司后续集采负面影响偏大，较可比公司 20

年 PE 16 倍折价 10-20%），目标价 13.52-14.56 元，下调评级至“增持”。  

 

输液：软包占比继续提升，BFS 加速放量 

输液板块 2019 年实现收入 29.4 亿元，同比小幅增长 4.3%，软袋销量占
比进一步提升至 60%以上（+3pp vs 2018），直接推动毛利率整体提高
0.87pp。其中高附加值的 BFS 同比增长 43%，全年销量超 5000 万袋，直
软同比增长 17%。输液板块奠定了公司长期发展的坚实基础，为后续管线
研发和战略转型提供稳定保障的现金流。我们预计 1Q20 门诊数量锐减对
输液板块造成一过性冲击，随着疫情有效控制和医院秩序的恢复，二季度
终端需求有望快速反弹，对全年维持低个位数增长的预期。  

 

化药：传统产品增长趋缓，集采对核心产品造成冲击 

制药板块（慢病+专科）2019 年实现收入 47.1 亿元，同比增长 22.3%，其
中专科制剂同比大幅增长 47%，主因全年并表湘中制药（丙戊酸镁缓释片
全年销售近 3 亿元）以及腹膜透析液持续的高增长（Yoy+22%）。慢病领
域，匹伐他汀依旧强劲（预计 Yoy+40%），二线新产品发力（二甲双胍缓
释片同比增长 47%，诺百益同比增长 45%），受到基药调整和集采冲击，
拳头产品降压 0 号和氨氯地平增长乏力（2019 年合计收入占比 15.5%），
伴随集采扩围全面执行，我们预计 20 年传统化药将面临更为严峻的挑战，
预计制药板块全年增速放缓至个位数区间。 

 

待战略转型提升盈利能力 

公司账面现金充沛（2019：18.4 亿元），全年研发投入 3.48 亿元（占比制
药业务收入 7.3%），当前在研项目共计 100 余项（包含 50 多项一致性评
价），2019 年新批两项仿制药（左乙拉西坦片、盐酸氨溴索氯化钠注射液），
两项仿制药过评（二甲双胍缓释片、非那雄胺片），2020 年 3 月新批枸橼
酸咖啡因，仍有 5 项一致性评价处于审批阶段。公司作为拥有 80 年历史积
淀的国内医药百强集团，当前面对史无前例的行业政策剧变，从传统普仿
走向创新及特色仿制势所必然，而集采也将大幅缩短转型预留的窗口期，
公司或将借力研发外包及 BD 加快多渠道产品获得，寻求新的成长引擎。  

 

风险提示：新一轮集采品种及降价幅度超预期，研发进度低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,043 

流通 A 股 (百万股) 1,043 

52 周内股价区间 (元) 11.83-15.07 

总市值 (百万元) 13,187 

总资产 (百万元) 3,281 

每股净资产 (元) 8.25  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 8,225 9,381 10,078 10,906 11,745 

+/-%  28.08 14.05 7.43 8.21 7.69 

归属母公司净利润 (百万元) 968.59 1,055 1,085 1,170 1,282 

+/-%  14.95 8.93 2.79 7.91 9.58 

EPS (元，最新摊薄) 0.93 1.01 1.04 1.12 1.23 

PE (倍) 13.61 12.50 12.16 11.27 10.28  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（调低评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/c8479965-9f3a-44bd-8ca6-f380ef0ec864.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/c8479965-9f3a-44bd-8ca6-f380ef0ec864.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/5222f32a-711d-43eb-82ca-43061ea10ae5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/5222f32a-711d-43eb-82ca-43061ea10ae5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/96b0ac17-7c6e-4ff0-b604-2171fa8f565a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/96b0ac17-7c6e-4ff0-b604-2171fa8f565a.pdf
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盈利预测调整 

公司 19 年实现收入 93.8 亿元（Yoy +14.1%），归母净利润 10.6 亿元（Yoy +8.9%），扣

非归母净利润 9.9 亿元（Yoy +9.1%），整体业绩呈现稳健增长态势。其中专科制剂领衔增

长（Yoy +47%），因湘中全年并表带来近 3 亿元收入增量，输液及慢病业务表现稳定。展

望 2020，我们认为输液依然是公司核心利润的重要抓手，疫情之后终端需求有望快速反

弹，但制药业务将面临更为严峻集采压力，我们因此下调 20/21 EPS 预测至 1.04/1.12 元，

及 22 年 EPS 预测 1.23 元，给予 20 年 PE 13-14 倍（考虑公司后续受集采负面影响偏大，

相对可比公司 20 年 PE 16 倍折价 10-20%），目标价 13.52-14.56 元，下调评级至“增持”。 

 

图表1： 盈利预测调整 

（人民币百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 调整前  8,225   9,381   10,505   11,327   11,895  

调整后  8,225   9,381   10,078   10,906   11,745  

（+/-）%  -     -    -4.06% -3.71% -1.26% 

毛利 调整前  5,211   5,950   6,710   7,211   7,582  

调整后  5,211   5,950   6,373   6,877   7,417  

（+/-）%  -     -    -5.01% -4.63% -2.18% 

销售费用 调整前  3,194   3,730   3,939   4,191   4,401  

调整后  3,194   3,730   3,991   4,308   4,627  

（+/-）%  -     -    1.31% 2.79% 5.14% 

管理费用 

  

调整前  737   833   1,050   1,133   1,189  

调整后  737   833   887   960   1,034  

（+/-）%  -     -    -15.57% -15.27% -13.11% 

归母净利润 调整前  969   1,055   1,252   1,395   1,496  

调整后  969   1,055   1,085   1,170   1,282  

（+/-）%  -     -    -13.39% -16.09% -14.30% 

EPS 调整前  0.93   1.01   1.20   1.34   1.43  

调整后  0.93   1.01   1.04   1.12   1.23  

（+/-）%  -     -    -13.39% -16.09% -14.30% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

可比公司估值表 

图表2： 可比公司估值表（2020 年 3 月 20 日） 

    收盘价 总市值 EPS（元） PE(x) 

公司名称 代码 （元） （亿元） 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

丽珠集团* 000513 35.15 289 1.16 1.42 1.71 30 25 21 

华东医药* 000963 16.62 291 1.30 1.58 1.89 13 11 9 

恩华药业* 002262 10.39 106 0.51 0.65 0.74 20 16 14 

科伦药业 002422 20.76 299 0.84 0.70 0.94 25 30 22 

化学制剂——平均值  246 0.95 1.09 1.32 22 20 16 

注：标×公司 EPS 预测来源为华泰预测； 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 华润双鹤历史 PE-Bands  图表4： 华润双鹤历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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公司经营指标概览 
 

图表5： 公司营业收入  图表6： 公司归母净利润 

 

 

 

附注：2015 年赛科并表全年数据（同一控制下企业合并），3Q18 利民与湘中并表 

资料来源：2010-2019 公司年报，华泰证券研究所 

 附注：2015 年赛科并表全年数据（同一控制下企业合并） 

资料来源：2010-2019 公司年报，华泰证券研究所 

 

图表7： 公司各项业务毛利率  图表8： 公司销售毛利率、净利率和费用率 

 

 

 

资料来源：2012-2019 公司年报，华泰证券研究所  资料来源：2012-2019 公司年报，华泰证券研究所 

 

图表9： 公司资产负债率  图表10： 公司现金流量 

 

 

 

资料来源：2012-2019 公司年报，华泰证券研究所  资料来源：2012-2019 公司年报，华泰证券研究所 

 

风险提示 
1. 新一轮集采品种及降价幅度超预期。因公司多项产品过评，后续陆续进入集采面临降价； 

2. 研发进度低于预期。公司在研项目 100 余项，叠加后续 BD 预期，因此存进展风险。  

(50)

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

0

20

40

60

80

100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

输液 非输液

其他业务 增速（右）

(yoy%)(亿元)

1.7 

16.1 

41.7 

(37.8)

22.0 

8.0 
18.0 15.0 

8.9 

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

0

2

4

6

8

10

12

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

归母净利润 增速（右）(亿元) (yoy%)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

输液 非输液
（%）

0

10

20

30

40

50

60

70

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

综合毛利率 销售费用率

管理费用率 销售净利率

(%)

27.7

17.7
14.1

17.1
14.6

16.8

23.3 23.1

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

20

40

60

80

100

120

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

资产总计
负债总计
资产负债率（右）

(亿元) (%)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

经营现金流 投资现金流

融资现金流 期末余额

(亿元)



 

公司研究/年报点评 | 2020 年 03 月 22 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,135 6,039 7,085 8,234 9,453 

现金 1,097 1,844 2,760 3,623 4,562 

应收账款 1,066 1,189 1,278 1,383 1,489 

其他应收账款 31.80 20.30 21.81 23.60 25.42 

预付账款 113.55 106.71 115.25 125.32 134.63 

存货 973.61 1,146 1,117 1,214 1,304 

其他流动资产 1,853 1,732 1,793 1,865 1,937 

非流动资产 5,171 5,238 5,128 5,028 4,936 

长期投资 9.07 9.30 9.30 9.30 9.30 

固定投资 2,329 2,385 2,378 2,233 2,089 

无形资产 1,054 1,074 1,103 1,130 1,155 

其他非流动资产 1,779 1,769 1,638 1,655 1,683 

资产总计 10,306 11,277 12,213 13,261 14,389 

流动负债 2,128 2,341 2,498 2,690 2,874 

短期借款 40.00 57.30 61.56 66.61 71.74 

应付账款 534.92 683.87 738.57 803.09 862.76 

其他流动负债 1,553 1,600 1,698 1,820 1,939 

非流动负债 269.57 258.85 258.85 258.85 258.85 

长期借款 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 262.57 258.85 258.85 258.85 258.85 

负债合计 2,398 2,600 2,757 2,949 3,132 

少数股东权益 68.68 74.05 85.70 98.27 112.04 

股本 1,043 1,043 1,043 1,043 1,043 

资本公积 149.39 149.39 149.39 149.39 149.39 

留存公积 6,650 7,414 8,177 9,022 9,952 

归属母公司股东权益 7,840 8,603 9,370 10,214 11,145 

负债和股东权益 10,306 11,277 12,213 13,261 14,389  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,225 9,381 10,078 10,906 11,745 

营业成本 3,014 3,431 3,705 4,029 4,328 

营业税金及附加 147.12 136.87 147.04 159.12 171.36 

营业费用 3,194 3,730 3,991 4,308 4,627 

管理费用 737.23 833.01 886.87 959.73 1,034 

财务费用 (3.57) (9.87) 42.45 34.45 27.61 

资产减值损失 15.68 64.61 69.41 75.12 80.89 

公允价值变动收益 (8.68) (28.63) (28.63) (28.63) (28.63) 

投资净收益 22.70 8.50 3.18 1.19 0.45 

营业利润 1,189 1,262 1,298 1,401 1,535 

营业外收入 4.96 7.86 7.86 8.25 8.66 

营业外支出 10.17 8.55 8.97 9.42 9.89 

利润总额 1,184 1,262 1,297 1,400 1,534 

所得税 194.66 195.34 200.78 216.67 237.42 

净利润 989.45 1,066 1,096 1,183 1,296 

少数股东损益 20.86 11.33 11.65 12.57 13.77 

归属母公司净利润 968.59 1,055 1,085 1,170 1,282 

EBITDA 1,476 1,611 1,717 1,831 1,977 

EPS (元，基本) 0.93 1.01 1.04 1.12 1.23  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 28.08 14.05 7.43 8.21 7.69 

营业利润 12.16 6.15 2.82 7.91 9.57 

归属母公司净利润 14.95 8.93 2.79 7.91 9.58 

获利能力 (%)      

毛利率 63.35 63.43 63.24 63.06 63.15 

净利率 11.78 11.25 10.76 10.73 10.92 

ROE 12.66 12.83 12.07 11.95 12.01 

ROIC 13.94 15.35 16.82 18.26 19.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.26 23.06 22.58 22.24 21.77 

净负债比率 (%) 3.42 2.49 2.51 2.52 2.53 

流动比率 2.41 2.58 2.84 3.06 3.29 

速动比率 1.96 2.09 2.39 2.61 2.84 

营运能力      

总资产周转率 0.83 0.87 0.86 0.86 0.85 

应收账款周转率 8.14 8.32 8.17 8.20 8.18 

应付账款周转率 6.01 5.63 5.21 5.23 5.20 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.01 1.04 1.12 1.23 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 1.38 1.47 1.44 1.55 

每股净资产(最新摊薄) 7.52 8.25 8.98 9.79 10.68 

估值比率      

PE (倍) 13.61 12.50 12.16 11.27 10.28 

PB (倍) 1.68 1.53 1.41 1.29 1.18 

EV_EBITDA (倍) 8.93 8.19 7.68 7.20 6.67  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 1,469 1,440 1,533 1,503 1,620 

净利润 968.59 1,055 1,085 1,170 1,282 

折旧摊销 347.55 363.67 371.71 383.66 396.36 

财务费用 (3.57) (9.87) 42.45 34.45 27.61 

投资损失 (22.70) (8.50) (3.18) (1.19) (0.45) 

营运资金变动 152.63 (31.33) 23.13 (99.69) (102.04) 

其他经营现金 26.54 70.69 14.30 15.22 16.42 

投资活动现金 (823.49) (1,069) (261.19) (284.50) (306.85) 

资本支出 228.69 241.65 259.60 280.93 302.53 

长期投资 369.71 761.23 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 225.09 66.42 1.58 3.57 4.32 

筹资活动现金 (803.14) (524.86) (355.34) (355.37) (374.26) 

短期借款 40.00 17.30 4.26 5.06 5.12 

长期借款 7.00 (7.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 173.87 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (510.52) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (513.49) (535.16) (359.60) (360.43) (379.38) 

现金净增加额 (157.59) (154.37) 916.41 862.89 939.19  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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