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投资评级       买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2008 年 04 月 15 日） 56.78 元

目标价格（6 个月） 80 元

总股本/A 股（万股） 12420/12420
A 股市值（百万元） 71 亿元

国家/地区 中国

行业 医药

报告日期 2008 年 04 月 016 日
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财务预测 
重要财务指标   单位:百万元

主要财务指标 2007  2008E 2009E 2010E

营业收入 238  451 609 789 

  同比(%) 65% 90% 35% 30%

归属母公司净利润 135  248 335 435 

  同比(%) 168% 84% 35% 30%

毛利率(%) 65.6% 82.8% 83.5% 84.0%

ROE(%) 24.5% 31.1% 29.5% 27.7%

每股收益(元) 1.09  2.00 2.70 3.51 

P/E 52.09  28.39 21.03 16.18 

P/B 11.73  8.08 5.70 4.12 

EV/EBITDA 42  22 17 13 

料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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重要事项：本报告版权归东方证券研究所所有。未获得东方证券研究所书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本报告基于东方证券研究所及其研究
员认为可信的公开资料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。东方证券及其所属关联机构可能
会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性
的影响。 

2008 年一季报点评 

 公司 2008 年一季度实现营业收入 6298 万元，同比增长

92.4%，实现营业利润 3805 万元，同比增长 51.4%，实现

净利润 3450 万元，同比增长 58.6%，实现归属于母公司的

净利润为 3436 万元，同比增长 57.9%，每股收益为 0.28 元，

公司 2008 年的经营性现金流为 4747 万元，远高于同期的净

利润 3450 万元。 

 公司净利润取得 58.6%的增长是难能可贵，公司主业实际净

利润同比增长了 153%。与 2007 年一季报相比，公司有两个

负面因素影响业绩。一为公允价值变动净收益，2008 年一季

报，公司的公允价值变动净收益为负 1060 万元，而上年同

期为正 796 万元，此项影响公司净利润 1856 万元；二为母

公司所得税由 15%改为 25%，先征后返，母公司税率的改为

影响公司净利润为 205 万元，扣除此两项的影响，公司净利

润为 5511 万元，同比增长 153%。 

 公司主业的增长源于主导产品贝科能、立生素、欣吉尔、雷

宁、欧宁、欣尔金等销售收入大幅增加以及由于产品销量的

大增后导致的毛利率的大幅提升。公司的销售毛利率由 2007

年一季度的 62.6%上升至 84.4%。 

 公司资产质量优良，帐上现金充盈，无有息负债，资产负债

率仅为 6.08%。 

 我们认为一季报影响公司的两个负面因素将在年底消除，随

着资本市场的回暖，公司的股票市值将回升，年底将合并亿

事达公司的报表，我们预计亿事达公司的报表的合并将提供

1000 万元以上的合并利润，母公司多征的超过 15%的税收

将在年底返回，我们认为公司主业 150%的增速将在全年延

续，而 2007 年主业每股收益为 0.80 元，因此我们调高 2008

年每股收益 1.6 元的盈利预测至 2.0 元。我们预计公司的新

产品阿德福韦脂将较快拿到生产批件，并在年内以及明年贡

献利润，主导产品贝科能进入全国医保的程序也在进行，我

们预计年内将顺利进入，这为 2009 年的业绩增长打下坚实

基础，我们暂且预计 2009每股收益为 2.7元，同比增长 35%。

 双鹭药业 2008 年 4 月 16 日的收盘价为 56.78 元，对应于

2008 年、2009 年的盈利预测的动态市盈率为 28 倍，21 倍，

估值在生物医药公司中处于低端水平，公司较高的增长速度，

优良的资产质量，给予该股买入的投资评级，6 个月目标价

为 80 元，相当于 2008 年 40 倍的动态市盈率。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
流动资产 446 681  1025 1474 营业收入 238  451  609 789 
  现金 262 596  909 1332 营业成本 82  78  101 126 

  应收账款 42 79  107 132 营业税金及附加 3  5  6 8 

  其它应收款 0 0  0 0 营业费用 11  19  27 34 

  预付账款 105 0  0 0 管理费用 49  90  127 161 

  存货 6 6  8 10 财务费用 -2  -9  -16 -24 

  其他 31 0  0 0 资产减值损失 -1  0  0 0 

非流动资产 141 143  142 135 公允价值变动收益 14  0  0 0 

  长期投资 7 10  10 10 投资净收益 29  0  0 0 

  固定资产 107 107  104 90 营业利润 139  269  364 484 

  无形资产 19 20  21 22 营业外收入 10  7  8 0 

  其他 8 7  7 12 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 587 825  1166 1609 利润总额 149  276  372 484 

流动负债 32 24  31 38 所得税 14  28  37 48 

  短期借款 0 0  0 0 净利润 135  248  335 435 

  应付账款 14 14  18 21 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 18 10  13 17 归属于母公司净利润 135  248  335 435 

非流动负债 2 0  0 0 EBITDA 147  275  365 477 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 1.09  2.00  2.70 3.51 

  其他 2 0  0 0      
负债合计 35 24  31 38 主要财务比率     

 少数股东权益 1 1  1 1 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
  股本 124 124  124 124 成长能力  
  资本公积 151 151  151 151 营业收入 65.0% 90.0% 35.0% 29.5%

  留存收益 277 525  860 1295 营业利润 158.4% 93.0% 35.5% 32.7%

归属母公司股东权益合计 551 800  1135 1570 归属于母公司净利润 167.9% 84.3% 34.9% 29.9%

负债和股东权益 587 825  1166 1609 获利能力  

     毛利率 65.6% 82.8% 83.5% 84.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 56.8% 55.0% 55.0% 55.2%

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 24.5% 31.1% 29.5% 27.7%
经营活动现金流 88 316  312 408 ROIC 54.2% 137.6% 165.4% 206.9%
  净利润 135 248  335 435 偿债能力  

  折旧摊销 10 15  16 17 资产负债率 5.9% 2.9% 2.6% 2.4%

  财务费用 -2 -9  -16 -24 净负债比率  

  投资损失 -29 0  0 0 流动比率 13.85  28.25  33.20 38.65 

营运资金变动 -17 59  -27 -23 速动比率 13.66  27.99  32.94 38.39 

  其它 -8 3  4 2 营运能力  

投资活动现金流 81 13  -15 -9 总资产周转率 0.45  0.64  0.61 0.57 

  资本支出 27 10  10 0 应收账款周转率 6  7  6 6 

  长期投资 105 3  0 0 应付账款周转率 5.76  5.57  6.27 6.38 

  其他 213 27  -5 -9 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -13 4  16 24 每股收益 1.09  2.00  2.70 3.51 

  短期借款 0 0  0 0 每股经营现金流 0.71  2.54  2.52 3.28 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产 4.44  6.44  9.14 12.64 

  普通股增加 41 0  0 0 估值比率  

  资本公积增加 -35 0  0 0 P/E 47.96  26.02  19.29 14.85 

  其他 -19 4  16 24 P/B 11.73  8.08  5.70 4.12 

现金净增加额 156 334  314 423 EV/EBITDA 42  22  17 13 

资料来源：东方证券研究所
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投资评级说明 
 
－ 报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
 
－ 公司投资评级的量化标准 
买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 
增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 
中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 
减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
 
－ 行业投资评级的量化标准 
看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 
中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 
看淡：相对于市场基准指数收益率在-5％以下。 


