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基础数据 

上证指数 2114.89 

总股本（亿） 5.72 

流通 A 股（亿） 5.72 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 114.28 

每股净资产（元） 7.65 

ROE（2012Q2） 7.54% 

资产负债率 30.68% 

动态市盈率 19.99 

市净率 2.61 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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成交金额 华润双鹤 上证综指

2012 年中期报告： 

 报告期内公司实现营业收入37,021.88万元，同比增长25.72%；利润总

额40,607.54万元，同比增长12.54%；归属于上市公司股东的净利润

33,734.20万元，同比增长13.91%。 

 医药商业增速平稳。报告期内，公司的医药商业实现营业收入

164,254.65 万元，同比增长 34.78%；毛利率 4.26%，同比上升了 0.24

个百分点，收入的增长系营销整合带来的营销效率的提高。医药商业的

盈利能力较弱，加上控股股东北药集团对流通业务的梳理，公司的商业

业务存在整合的预期。 

 制剂药品增长平缓。制剂药品实现营业收入 76,444.33 万元，按统一口

径计算，同比增长 5.50%。从具体的销售结构来看的话，核心产品的销

售增长良好。心脑血管领域收入 4.52 亿元，主打的 0 号产品的销售额

3.7 亿，符合预期。内分泌领域收入 1.04 亿，同比增长 18%，其中糖适

平恢复了快速增长的势头。新兴的儿科用药业务实现收入 8,275 万元，

同比增长 101%。 

 大输液恢复增长。上半年，大输液业务实现收入 124,084.94 万元，治

疗性输液的收入为 2.7 亿元左右，如果剔除治疗性输液，按照统一口径

计算的话，同比增长 24.65%，销量的增长主要是因为公司覆盖的医院销

售终端的数量同比有所增长（接近 3000 家的目标）、“低价竞标”的药

品招标模式对医药行业的冲击有所缓和。公司有效的实行成本控制，然

而大输液业务的毛利率同比仍然下滑了 3.75 个百分点，可见竞标模式

的影响依然存在，我们预计未来大输液行业的竞争依然激烈。 

 研发项目或是新的增长点。上半年公司启动了 9 个研发项目，完成了 3

个里程碑项目，我们认为研发创新的成功或是公司未来新的增长点。 

 风险因素：药品降价的风险；外延发展低于预期。 

 由于公司的收入实现呈季节性波动的特点，如核心制药产品 0号的收入

通常集中体现在第一和第四季度，而本年一季度和二季度的利润对比也

验证了这一特点。我们暂时维持之前的财务预测，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 19.90

倍.18.34 倍和 17.09 倍，考虑到公司的业绩增速平稳以及大输液行业竞

争激烈，我们调整对公司的评级为“持有”评级。 
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图表 1：公司的营业收入状况                    图表 2：公司的净利润状况 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 3：公司的营业收入结构                     图表 4：公司的毛利结构 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 5：各项业务的毛利率                       图表 6：公司的各项财务比率 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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图表 7：盈利预测表 

 

资料来源：中航证券金融研究所、天软估值 

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
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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。 
 

分析师简介 

张绍坤，SAC执业证书号：S0640511040001 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事零售行业的研究。 

 

分析师承诺 
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