
拖移PE 15.4 PS 行业： 医药生物

过往中位 32.7 1.73 日期： 14-6-23

年成长率 近10年 近5年 估计13-16 资本结构(15-3-31)

营业收入 5% 7% 2% 总负债（亿） 9.1
经营现金 N/A 10% 8% 流动负债合计（亿） 7.9
净利润 14% 13% 16% 长期负债合计（亿） 1.1
净资产 13% 12% 12% 总资产（亿） 63.9

营业收入 （百万） 流通股（亿股） 5.7
1季 2季 3季 4季 流通A股市值（亿） 94.6

2011 1,476  1,469  1,577  1,862  6,383  限售股（亿股） 0.0
2012 1,920  1,782  1,905  1,382  6,989  解售数量及解售时间

2013 1,868  1,944  1,963  1,060  6,835  
2014 1,044  1,731 1,748 944    5,468 
2015 1,719 1,788 1,806 975    6,288 流动财务状况 （百万）

扣除非经常损益每股收益（元） 注A 2012 2013 15-3-31
1季 2季 3季 4季 货币资金 1,005  1,410  1,309  

2011 0.32    0.14    0.19    0.18    0.83    应收款项 1,970  1,887  1,898  
2012 0.36    0.13    0.24    0.22    0.95    存货 779     566     580     
2013 0.26    0.30    0.35    0.17    1.08    其他 138     18       14       
2014 0.25    0.35   0.40   0.19   1.20   流动资产 3,892  3,881  3,802  
2015 0.37   0.43   0.50   0.24   1.53   

股息分派（元/10股） 短期借款 295     210     -      
1季 2季 3季 4季 应付款项 1,383  819     793     

2010 -      -      -      2.30    2.30    年内到期
长期借款

-      -      -      
2011 -      -      -      3.84    3.84    其他 4         -      -      
2012 -      -      -      3.23    3.23    流动负债 1,682  1,029  793     
2013 -      -      -      3.42    3.42    

成长性评级 3 6.63    8.39    34.50  36.07  26.99  34.80  29.08  25.05  28.43  22.70  -      高

安全性评级 3 3.70    4.55    7.50    17.51  19.00  21.75  14.35  12.28  19.00  16.26  -      低

Beta(1.00=沪深300） 0.57 36-21 54-12 49-25 33-25 42-28 35-18 26-13 26-18 19-14 高-低PE

本期合理估值买入价(元) 18 0.6-0.4 0.9-0.5 3.3-0.7 3.4-1.7 2.9-2.2 3.6-2.4 2.6-1.3 2-1 2.3-1.6 2.4-1.7 高-低PS

2015-2016预期股价区间：

价位(元)增益 年回报

高 28.00 69% 30%
低 23.00 39% 18%
机构投资者持股：(单位：家、亿股)

13年3季 13年4季 14年1季

机构数： 21 33 24
持有量： 0.96 1.08 0.92
占流通：16.7% 18.9% 16.0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
0.35 0.35 0.37 0.13 -0.01 0.23 0.63 0.71 0.76 0.81 0.83 0.95 1.08 1.20 1.53 1.68 扣除非经常损益每股收益（元）

7.02 8.36 9.63 9.51 10.42 9.37 10.33 10.39 8.81 9.39 11.17 12.23 11.95 9.56 11.00 12.65 每股营业收入（元）

0.42 0.00 0.00 1.03 0.32 0.69 0.53 0.70 0.60 0.89 0.89 0.69 0.96 1.81 1.15 1.22 每股经营活动现金流量（元）

3.78 3.37 3.46 3.49 3.92 4.15 4.98 6.46 6.07 6.76 7.45 8.14 9.33 10.52 11.66 12.94 每股净资产（元）

1.98 1.30 1.35 1.37 1.38 1.38 1.38 2.44 2.04 2.04 2.04 2.04 2.03 2.03 2.03 2.03 每股资本公积金（元）

0.51 0.55 0.74 0.74 1.05 1.47 2.22 2.62 2.64 3.27 3.88 4.57 5.77 7.38 8.48 9.75 每股未分配利润（元）

0.77 1.00 0.00 0.00 1.80 1.60 1.71 1.13 2.33 2.30 3.84 3.23 3.42 4.00 4.00 4.00 每10股现金分红（元）

339     441     441     441     441     441     441     476     572     572     572     572     572     572     572    572    总股本 （百万）

143     186     186     186     186     245     245     223     289     291     572     572     572     572     -     -     流通A股 （百万）

-      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -     -     其他(B,H)流通股 （百万）

196     255     255     255     255     196     196     253     283     281     -      -      -      -      -     -     限售股 （百万）

2,383  3,686  4,249  4,196  4,597  4,133  4,557  4,952  5,038  5,367  6,383  6,989  6,835  5,468 6,288 7,231 营业收入 （百万）

37.0% 31.0% 27.1% 26.5% 26.8% 28.2% 30.1% 31.0% 33.9% 36.2% 32.3% 33.3% 34.6% 52.0% 52.5% 51.0% 毛利率

404     542     555     538     643     536     661     749     837     974     1,005  1,122  1,044  1,586 1,792 2,039 销售费用 （百万）

263     367     396     435     349     256     225     291     292     322     365     438     468     355    377    419    管理费用 （百万）

25       28       43       42       35       19       11       13       -1        -2        2         2         12       -     -19     -36     财务费用 （百万）

126     154     165     57       -4        101     276     339     435     463     475     541     619     684    877    962    净利润(扣除) （百万）

16.2% 29.1% 52.9% 190.8% 21.5% 26.3% 20.4% 15.8% 17.5% 13.6% 21.4% 17.3% 18.1% 20.0% 20.0% 20.0% 所得税率

5.3% 4.2% 3.9% 1.4% -0.1% 2.4% 6.1% 6.8% 8.6% 8.6% 7.4% 7.7% 9.1% 12.5% 13.9% 13.3% 净利润率

534     216     71       -94      313     593     1,054  1,605  1,741  2,003  2,045  2,209  2,852  4,053 4,389 4,764 营运资金 （百万）

106     46       265     66       52       30       52       41       54       90       82       119     116     116    116    116    长期负债 （百万）

1,283  1,485  1,527  1,538  1,728  1,830  2,197  3,080  3,471  3,863  4,258  4,654  5,333  6,017 6,665 7,398 股东权益 （百万）

6.0% 4.8% 4.1% 1.4% -0.1% 2.8% 8.0% 8.5% 9.7% 9.3% 8.4% 8.6% 9.6% 10.0% 11.4% 10.9% 总资产报酬率

12.2% 11.1% 11.0% 3.7% -0.2% 5.7% 13.7% 12.8% 13.3% 12.6% 11.7% 12.1% 11.6% 12.1% 13.8% 13.7% 净资产收益率

年份

公司及经营概况：

    公司成立于1997年，主营业务涵盖新药开发、药物制造、医药经营

及制药装备等领域的大型现代化医药企业。公司在心脑血管、大输液和

内分泌领域建立了优势，拥有降压0号、利复星、温胃舒、养胃舒、北京

蜂王精等在内的一系列名牌产品。2013年医药工业收入占比为62.99%，

医药商业收入占36.08%。公司有在职员工13010人，控股股东为北京医药

集团有限责任公司（持股比例为49.12%）。董事长：李福祚；总裁：李

昕；地点：北京市朝阳区望京利泽东二路1号；联系电话：

(010)64742227；传 真：(010)64399089 ；网址：www.dcpc.com.cn 。

年份

年份

D，本系列每股数据均做年末股本摊薄调整，或

许与市面上未作调整的数据当有不同。E, 此处

为分红预案，其余数据未更新。F,高-低PE、PS

经过当年年末股本除权处理。

价格

全年

全年

订阅电话：(0755)33011773

评述：
    去年剥离医药商业业务后，公司再出重组消息：2014年4月8日公告
因涉及重大事项而停牌，之后因大股东北药集团短期内不能确定资产重
组方案而终止重组，最终与5月6日复牌。虽然此次重组失败，但随着国
企改革逐步实施，意味着未来该公司面临重组的机会较大。
    受玻璃医药商业公司——长沙双鹤的影响，公司1季度营业收入同比
大幅下滑44%至10.4亿元。虽然营业收入几近折半，但净利润（扣除后）
仅同比微降4.24%至1.43亿元。同时，综合毛利率同比大幅上升15.38个
百分点至47.63%。
    由于受2013年输液塑瓶降价、2014年因GMP认证停产（目前已恢复生
产）等因素的影响，我们预计1季度大输液业务营收下滑超过10%。不
过，公司已构建“817+直软+三合一”新型输液包装体系，今年有望全面
上量：①817目前已在浙江、安徽县级医院、湖北等中标，广东预计中标
概率较高，因此今年有望继续高速增长；②直立式软袋去年7月获得生产
批文，市场上仅有科伦等厂家，公司在安徽双鹤、京西双鹤建有产能，
并通过新版GMP认证，非基药招标启动后即可迅速放量；③三合一正在积
极做物价等前期市场导入工作，湖北、广州军区等地已中标，吉林非基
药也有望高价中标为了也可能保持快速增长趋势。
    化学制剂产品保持着稳定增长态势：我们预计一季度公司主导产品
降压0号销量约增长12%，糖适平销量约增长15%。4月份药监局发布《关
于做好常用低价药品供应保障工作的意见》，明确低于日均费用标准的
药品可以进行自主定价。0号的日均费用低于1元，预计将低于大部分省
份低价药品费用标准，后续有望因此受益，其毛利率和营收或都将再度

提升。另外，二线品牌盈源、柯立苏、一君、果糖、小儿氨基酸、氨溴

索、肾科产品、转化糖、匹伐他汀等成长期产品总体保持快速增长；二

甲双胍格列吡嗪、依达拉奉、巴尼地平等新获批品种市场空间较大，有

望成为非输液业务的新增长动力。

    报告期内公司销售费用率和管理费用率分别同比增长2.86个百分点

和4.65个百分点，分别至18.06%和10.06%。费用率较低的医药商业业务

被剥离是导致费用率上升的主要原因，而随着未来非大输液药品销售额

的增长，我们预计未来公司期间费用率还会小幅上升。（14-6-25）

制作：君亮资产管理公司.©本文档从版式到内容

的版权属于君亮资产管理公司所有，未经书面允

许，不得以任何形式复制，转载，传播此文件，

违者必究。

说明：1，我们相信本报告的数据来源正确可

靠，但不担保其真实和完整性。2，本报告只做

参考使用，不作推荐和任何保证，投资风险，读

者自负。

A，季度每股盈利经过当年年末股本调整。B，预

期每10股现金分红是根据往年平均派息比率计算

所得，仅供参考。若往年无明显派息模式，将不

做此项预测。C, 相对PE = 预期PE / 股票估值500
的市盈率。

1.7

全年

14 相对
PE个 股 报 告 PE股价华润双鹤 16.5
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个股报告注解说明 

 

 成长性评级和安全性评级 

这是一个股票排名系统（Stock Ranking System）。 

成长性评级是股票估值网个股报告分析系统里的一个用于股票分

类排名的重要指标，它表示一个股票的盈利增长动能相对于研究

范围整体在未来 12 至 18 个月的向上趋势力量。排名 1 为最高，

表示成长性最优；2 为良好；3 为一般；4 是较差；5 为最差。盈

利及成长性——既包括过去和现在，同时重在预期——是决定排

名的重要因素。成长性评级为 1 号的公司不仅在过去的若干个季

度里盈利增长表现良好，而且预期在未来的若干个季度里其盈利

也会不断向上突破。通常情况下，评级为 1 号的公司，如能达成

预期，其股价也会有相应的正面表现，尤其是当其估值未能反映

其成长预期时，股价有机会大幅向上移动。 

安全性评级：是结合公司的财务结构、经营和盈利状况的稳定和

可预期程度、股价在过去的波动强度等因素，综合考量得出的。

排名 1 为最高，表示安全性最好，2 为平均以上，3 多为平均，4

是平均之下，5 为最差。 

 BETA 

描述与沪深 300 指数整体相比，某股票价格变动程度的指标。1

表示该股与沪深 300 指数变动同步，大于 1 表示该股股价波动较

沪深 300 指数剧烈，小于 1 表示该股股价变动弱于沪深 300 指数。 

 本期估值买入价和预期股价区间 

本期估值买入价是根据目前所拥有的数据和信息，在对公司进行

估值之后，所得出的合理买入价位。在此价位以下买入即为超值

折扣买入。而预期股价区间是根据个股未来盈利水平和成长预期，

并结合该股个性和市场习惯等因素综合推算得出，其中反映了时

间的价值成份。相应的高低增益和回报由预计高低位股价和报告

当日的收盘价计算得出，具体范围在股价图上也有标示。 

 年变化率 

这里介绍的是营业收入、现金流、利润、净资产在过去十年和过

去五年的年复合变化，以及我们根据其盈利模式和参考市场预期，

对这四个项目在未来三年的成长预期。这对你了解公司的成长性

和估值有重要参考。 

 历史和预测财务数据 

这里包括了所有理解一个公司要用到的重要财务数据，并以直观

的方式排列着。我们建议你在观察和使用它们时，能将他们每年

作为一个点，然后连起来看。比如，把营业收入的点连起来，你

就可以发现这条线是起伏不定的？是一直向上的？向下的？还是

平缓的？对毛利率、净利率、三项费用、股东权益回报率等等，

都可以这样看。看完之后，你就有了对公司的基本认识。黑色的

粗体字是分析师根据公司的盈利模式研究和推算而得出的。我们

的分析师将会定期检讨和评估这些预测，并随时根据发生了的情

况和得到的新资料做出他们相信是合理的调整。 

 分析师评述 

分析师的着眼点是在未来和预期上，阐述为什么未来会是如此。

评述也是对数据预测的一个补充，很多时候数据并不能讲述故事

的全部，这时分析师的评述就尤为重要。分析师的评述中也体现

着价值和成长的理论原则，阅读时你会从对这些原则的回顾中收

益。 

 PE（市盈率） 

PE=股价/已知的最近过去两个季度的每股收益+预测的下两个季

度的每股收益。拖动 PE=股价/已知的最近过去四个季度的每股收

益。而相对 PE，是由公司的市盈率与“股票估值 500”的市盈率相

比而得出。 

 PS 

股价与每股营业收入之比。有时对估值具有重要意义。 
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怎样筛选股票 

1. 使用“个股评级总汇”，从茫茫股海中区分出优秀的公司 

首先找出成长性评级为 1 或 2 的股票。成长性评级是

用来衡量一个股票在未来一段时期内预期业绩成长动能

的指标。我们相信，在常规之下，业绩成长动能的较强

表现是支垫估值以及股价向上的基石。1 代表最高等级，

5 表示最低等级。使用“个股评级总汇”，可快速地将成

长性评级为 1 号或 2 号的公司从众多公司中区分出来。

总是寻找成长性评级为 1 或 2 的股票。 

您 也 可 以 买

入排名为 3 的股

票，不过您需要

有特别的理由来

支持您的选择。

除非你有特别理

由，否则不要购买成长性评级为 4 号和 5 号的股票。  

2. 寻找安全性评级为1、2、3的股票 

如果您注重投资风险，那就需要留意股票的安全性

评级。 

我们这里用的安全性，是一个综合考虑了公司盈利

的波动性和预期的困难程度、以及财务状况等因素的指

标。安全性评级也被分为 1（最高）到 5（最低）。 

3.寻找股价在估值评级为 A 或 A/B 点位的股票 

缩小了股票圈后，利用工具报告中给出的合理估值

买入价位对照目前的股价。寻找股价在估值评级为 A 或

A/B 点位的股票。 

“A”点: 如

果发现目前价位

在合理估值买入

价位之下，这时市

场对价值的低估

错误就给你提供

了最佳的买入机

会。我们认为，这

种市场错误是获

取超额增值的最佳机会。 

“B”点: 估值是合理的，也可买入。如果目前的股

价在合理估值买入价位附近，此时的估值是合理的，也

可买入，而且，如果这个价位与未来二到三年的预期价

位有较大的上升空间，就更值得买入。 

“C”点: 如果目前价位在合理买入价位之上，并且

接近未来二到三年预期价位区间。这时获利的空间就变

窄了。  

“D”点: 如果目前股价在未来二到三年的预期股价

区间之上了。这时市场就出现了价值高估的错误，如果

不注意，就有可能掉进陷阱里去。 

注意：您或

许会发现某些股

票的成长性评级

和安全性评级都

是 1 号或 2 号，

但未来二到三年

的预期增益很小，甚至还有负增值的情况，这是由于这

些股票估值已被其目前的股价充分地反映了。 

应该将那些成长动能 1 号或 2 号，但它们股价已处

在估值评级为 C 点或 D 点的股票放入关注名单，当价位

回落至 A 点或 A/B 点时，再逐步买入。 

4.寻找持续强劲增长的股票 

细读个股报告页中的内容。个股报告包括的表格中

显示了收入、现金流、净利润、分红和账面价值在过去

五年、十年以及未来三年的年变化，以及其它相关指数

和统计。 

通过阅读这些数

据和相关统计，您可

以很快了解到这个公

司业绩增长在过去的

历史习惯和未来的大

致趋势，同时参考报

告评述，看其增长态势是否能够延续，以及它的成长质

量。 

如果一家公司成长特性明显，年增长率在 20% 以上，

你也信服其成长性的内在逻辑，而目前的价位又在其合

理买入价位附近甚至以下，你就应该果断买入该类股票，

如果公司不发生负面的变化，你就应该坚定持有，直至

合理的卖出价位出现。唯有这样操作，你才可能在股市

投资上经常获得可观（100%以上）的回报。 

5.分散风险 

分散投资十分重要。如果是小投资者，如果您买的

第一个股票是家用电子行业的，那么第二个股票就不应

该也是同类行业的公司。第二个股票应该涉足一个不同

的行业，例如药业、餐饮、或者石油等。 

有些投资者喜欢集中投资的风格，但我们仍然建议，

你的目标应该是构建一个至少含有三到五个不同行业的

组合。而事实上，使用我们的投资工具，你可以找到足

够多的公司，这些公司尽管分布在不同的行业，但其成

长性、价值特质和增值前景或许是相同的。这样，你既

可规避那些不可预料的风险，又可取得与集中投资风格

所相同的投资回报。 
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