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报告摘要： 

 外延并购支撑公司高速增长。2012 年 4 月开始公司先后收购哈尔滨蒲公

英药业、澳诺制药、上海华拓、南京万川。今年上半年公司实现净利润

3.24 亿元（+59.7%），其中澳诺制药实现净利润 0.37 亿元（+44.3%）；蒲

公英实现净利润 0.2 亿元（+25.1%）；上海华拓及南京万川实现净利润 1.4

亿（+66.3%）；普德药业 2月纳入公司合并范围后，实现净利润 0.7 亿元。

今年公司再次启动并购，收购湖北多瑞药业 51%的股权。通过收购公司形

成了以骨骼肌肉领域、心脑血管领域、营养用药、抗肿瘤用药共同发展格

局。 

 投资振阳医院布局医疗服务。2015 年 8 月，公司拟以不超过 1.76 亿元现

金增持获得了射阳振阳医院 70%权益。医院是当地最大最有影响力的民营

医疗机构，具有较高的医疗水平、品牌影响力和稳定的医疗管理团队。投

资振阳医院是公司布局医疗服务领域的第一次尝试，体现了公司在医保控

费等大环境下谋求产业转型的决心。随着医院建成投入运营及公司进一步

并购运作的深入，医疗服务领域将成为公司新的利润增长点。 

 建立誉衡金服涉足金融领域。2015 年 9 月，旗下的金融旗舰平台誉衡金

服在深圳隆重开业，同时正式启动全资控股互联网金融平台誉金所。公司

以誉衡金服作为拓展金融板块的投资管理平台，发展方向包括互联网金

融、基金、商业保理、融资租赁、小额贷款、第三方支付平台等多领域业

务，通过尝试构建多牌照、多功能的金融平台，突破传统医药行业的限制。 

 公司盈利预测及投资评级。公司通过并购整合形成了多个重磅级产品的集

群，凭借强大的销售能力，公司新旧业务均取得较好的增长；看好公司在

医疗服务领域的布局，公司在金融领域的发展值得关注。我们预计公司

2015-2017 年 EPS 分别为 0.93/1.17/1.44 元，对应 PE 分别为 36/29/23

倍，给予公司“推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,307.9 1,905.8 2,715.8 3,532.1 4,327.2 

增长率（%） 83.9% 45.7% 42.5% 30.1% 22.5% 

净利润（百万元） 229.6 455.7 700.6 877.3 1,080.1 

增长率（%） 40.5% 98.5% 53.8% 25.2% 23.1% 

净资产收益率（%） 9.5% 14.7% 15.2% 16.3% 17.1% 

每股收益(元) 0.31 0.61 0.93 1.17 1.44 

PE 107.7 55.0 35.7 28.6 23.2 

PB 3.9 8.1 5.4 4.7 4.0  
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1. 外延式并购支持业绩高增长 

1.1 并购丰富公司产品线 

公司通过多年的对外合作、研发、投资并购等系列举措，已形成了骨骼肌肉领域、心

脑血管领域、营养用药领域、抗肿瘤领域等多个重磅级产品的集群，多产品驱动业绩

增长的新格局逐步显现。受益于外延式并购，公司医药制造板块的收入增速达 45.7%、

高于其他业务板块。 
 

图  1：公司主营产品 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.2 外延式并购成业绩斐然 

外延式并购成为公司业绩成长的主要动力。2012 年 4 月开始公司先后收购哈尔滨蒲

公英药业、澳诺制药、上海华拓、南京万川。今年公司再次启动并购，收购湖北多瑞

药业 51%的股权。 

 
 

表 1: 收购的子公司为公司提供了业绩成长动力（单位：亿元） 

公司 主要产品 2015 1H 净利润  占比 同比增速 

上市公司整体 3.40  100% +59.7% 

子公司 

普德药业 
注射用 12 种复合维生素，注射用门冬氨酸钾镁，

银杏达莫注射液 
0.73 21.3% 

 

上海华拓 磷酸肌酸钠 1.47 43.1% +66.34% 

澳诺制药 葡萄糖锌钙特口服液 0.37 10.9% +44.27% 

蒲公英药业 安脑丸 0.21 6.0% +25.14% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 

•黄芪多糖  

•注射用盐酸吉西他滨 

•葡萄糖酸钙锌口服溶液 

• DNA 

•注射用12种复合维生素 

•注射用磷酸肌酸钠 

•安脑丸/片  

•硫酸氢氯吡格雷片 

•银杏达莫注射液  

•鹿瓜多肽注射液  
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图  2：誉衡药业控股公司 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 布局医疗服务和金服领域 

2.1 布局医疗服务 

2015 年 8 月公司公告，拟以不超过 1.76 亿元现金增持获得射阳振阳医院 70%权益。 

振阳医院成立于 1998 年，是当地最大最有影响力的民营医疗机构，2014 年医院收入

1.2 亿元,具有较高的医疗水平、品牌影响力和相对稳定的医疗管理团队。振阳医院

于 2015 年 3 月完成了新医院的建设和搬迁，经营面积和硬件条件均有很大改善，在

本地原有医疗机构资源紧张的背景下，预计未来振阳医院将具有较大的发展空间。 

投资振阳医院是公司布局医疗服务领域的第一次尝试，体现了公司在医保控费等大环

境下谋求产业转型的决心。随着医院建成投入运营及公司进一步并购运作的深入，医

疗服务领域将成为公司新的利润增长点。 

 

2.2 发力金融领域 

今年上半年公司出资 1 亿元设立全资子公司誉衡金服并完成了工商登记，并于今年 9

月在深圳开业，同时正式启动全资控股互联网金融平台誉金所。公司拟以誉衡金服作

为拓展金融板块的投资管理平台，未来的发展方向包括互联网金融、基金、商业保理、

融资租赁、小额贷款、第三方支付平台等多领域业务，通过尝试构建多牌照、多功能

的金融平台，突破传统医药行业的限制。 

在医药行业增速下滑的大背景下，建立自己的金融平台有利于发挥公司现有充沛的现

金流的利用效率，进一步通过资本运作来完成自己的外延式高速发展及战略转型。 
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3. 盈利能力好于行业均值 

公司通过收购的方式，增加了大量的优秀药品品种；目前整合顺利，被收购企业只负

责生产和研发，誉衡负责销售。公司现有 200 多人的销售团队深耕医药渠道多年、建

立了独特的管理体系，与各地方优质代理商建立了良好的合作关系；近两年下沉销售

渠道，由之前注重三甲/二甲医院，到目前发力县级、乡镇医疗机构，提升整体销量。 

近两年公司原有产品和新增产品销售均好于行业均值。整合效果发挥、规模效益显现，

毛利率与净利率也均出现企稳上升趋势。今年前三季度公司收入实现营业收入 19.3

亿元（+40.5%），归属于上市公司股东的净利润为 4.99 亿元（+67.4%）。 

 

图 3：收入增速好于同业平均  图 4：利润增速提升明显 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 5：公司毛利率高于行业均值  图 6：公司净利润率稳步增长 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

41% 

9% 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1H 2015 Q3

公司收入增速 行业均值 

65% 71% 

10% 
4% 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 1H2015 Q3

公司净利润增速 行业均值 

63.8% 63.7% 

52.9% 53.2% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 1H 2015 Q3

公司毛利率 行业均值 

26.9% 27.2% 

20.2% 19.0% 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 1H2015 Q3

公司净利率 行业均值 

http://www.hibor.com.cn/


P6 
东兴证券动态报告 
誉衡药业（002437）：外延式并购促高速增长  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

4. 调整增发方案利于长期布局 

公司 2015 年 1 月曾计划通过增发股票 60 亿元的方式实现外延并购、加强已有项目建

设，同时补充流动资金。然而由于市场波动，公司于今年 9月 9 日终止了前述定增计

划，并且表示：“收购普德药业 85.01%的股权的项目，公司已经以自有、自筹资金先

行投入，普德药业已成为公司控股子公司，针对其他募集资金投资项目，公司拟调整

融资方式，以自有、自筹资金推进”。 

 

表 2：公司 9 月份已终止的定增计划（单位：亿元）  

序号 项目名称  项目投资总额  募集资金拟投资额  

1 收购普德药业 85.01%股权 23.89 23.89 

2 广州市新花城生物科技有限公司银杏内酯 B 注射剂车间扩产项目 4.07 4.07 

3 澳诺（中国）制药有限公司综合车间项目 3.61 3.61 

4 公司营销中心销售终端网络管理系统建设项目 2.09 2.09 

5 公司信息化建设项目 1.70 1.70 

6 补充流动资金 31.59 24.64 

合计 66.95 60.00 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

在 10 月 27 日公司再次公布非定增预案，此次定增项目是前次计划的调整版。募集资

金不超过 40 亿元，增发 1.81 亿股，发行价 22.14 元。 

 
 

表 3: 公司 10 月份公布的调整后的定增计划（单位：亿元） 

序号 项目名称  项目投资总额  募集资金拟投资额  

1 广州市新花城生物科技有限公司银杏内酯 B 注射剂车间扩产项目 4.07 3.95 

2 澳诺（中国）制药有限公司综合车间项目 3.61 3.28 

3 公司营销中心销售终端网络管理系统建设项目 2.09 2.09 

4 公司信息化建设项目 1.70 1.70 

5 补充流动资金 28.98 28.98 

合计  40.45 40.00 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 

公司资产负债率已达 52%、高于行业均值，只有通过增发等方式获得融资，降低公司

杠杆水平才能获得进一步发展的空间。 
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图  7：公司资产负债率高于行业均值 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

5. 盈利预测及估值 

公司通过并购整合形成了骨骼肌肉领域、心脑血管领域、营养用药领域、抗肿瘤领域

等多个重磅级产品的集群，凭借强大的销售能力，新旧业务均取得较好的增长；看好

公司在医疗服务领域的布局，在金融领域的发展值得关注。我们预计 2015-2017 年

EPS 分别为 0.93/1.17/1.44 元，对应 PE 分别为 36/29/23 倍，给予“推荐”评级。 

我们选取 5 家主业与公司相仿的企业进行比较，公司估值水平低于行业均值。如果按

照 2016-2017年估值 35倍和 26倍计算，我们认为公司股价在 37元-41元较为合理。 

表 4：同类型医药上市公司市盈率比较（元/股） 

代码  公司  
EPS PE 

股价  
2014 A 2015 E 2016 E 2017 E 2014 A 2015 E 2016 E 2017 E 

002437 誉衡药业 0.61 0.93 1.17 1.44 55 36 29 23 33.32 

 行业均值     51 50 35 26  

600276 恒瑞医药 0.77 1.10 1.41 1.79 65 46 36 28 50.39 

600267 海正药业 0.32 0.16 0.30 0.47 46 93 50 31 14.66 

600196 复星医药 0.91 1.11 1.33 1.59 28 23 19 16 25.65 

002550 千红制药 0.38 0.4957 0.62 0.82 61 47 38 29 23.40 

600079 人福医药 0.35 0.48 0.62 0.81 56 41 31 24 19.51 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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表 5：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 1527 1534 4295 4858 5894 营业收入 1308 1906 2716 3532 4327 

货币资金 830 1071 1901 1766 2164 营业成本 299 706 1055 1389 1682 

应收账款 111 108 154 200 245 营业税金及附加 21 26 37 47 58 

其他应收款 57 54 76 99 122 营业费用 635 406 380 494 606 

预付款项 118 115 110 103 96 管理费用 173 260 394 512 627 

存货 121 163 1300 1712 2073 财务费用 -18 24 81 106 130 

其他流动资产 0 9 9 9 9 资产减值损失 1.23 0.73 0.90 0.84 0.86 

非流动资产合计 1416 3388 2933 2797 2661 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 5 0 0 0 0 投资净收益 3.55 8.51 6.86 7.41 7.23 

固定资产 474.65 811.05 732.65 633.89 535.14 营业利润 201 491 775 990 1231 

无形资产 341 370 333 296 259 营业外收入 69.43 61.05 63.84 62.91 63.22 

其他非流动资产 0 275 0 0 0 营业外支出 1.35 4.62 3.53 3.90 3.78 

资产总计 2943 4922 7228 7655 8556 利润总额 269 548 835 1049 1290 

流动负债合计 446 1439 2620 2285 2246 所得税 40 92 135 171 210 

短期借款 0 780 1847 1394 1224 净利润 230 456 701 877 1080 

应付账款 50 67 99 130 157 少数股东损益 3 12 17 22 27 

预收款项 24 68 131 213 313 归属母公司净利润 227 444 684 855 1053 

一年内到期的非

流动负债 

0 171 171 171 171 EBITDA 562 947 992 1231 1496 

非流动负债合计 18 381 18 18 18 EPS（元） 0.31 0.61 0.93 1.17 1.44 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 465 1820 2638 2302 2264 成长能力      

少数股东权益 87 81 98 120 147 营业收入增长 83.94% 45.72% 42.50% 30.06% 22.51% 

实收资本（或股

本） 

280 732 733 733 733 营业利润增长 1.96% 143.88% 57.78% 27.72% 24.33% 

资本公积 1508 1270 2148 2148 2148 归属于母公司净利润

增长 

54.05% 25.11% 54.05% 25.11% 23.13% 

未分配利润 521 919 1356 1903 2577 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2391 3021 4492 5233 6145 毛利率(%) 77.14% 62.96% 61.16% 60.68% 61.13% 

负债和所有者权

益 

2943 4922 7228 7655 8556 净利率(%) 17.56% 23.91% 25.80% 24.84% 24.96% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.70% 9.02% 9.46% 11.17% 12.31% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 9.48% 14.69% 15.22% 16.35% 17.14% 

经营活动现金流 453 674 -932 532 832 偿债能力      

净利润 230 456 701 877 1080 资产负债率(%) 16% 37% 36% 30% ` 

折旧摊销 379.08 431.49 0.00 135.76 135.76 流动比率 3.42 1.07 1.64 2.13 2.62 

财务费用 -18 24 81 106 130 速动比率 3.15 0.95 1.14 1.38 1.70 

应收账款减少 0 0 -46 -46 -45 营运能力      

预收帐款增加 0 0 63 82 100 总资产周转率 0.47 0.48 0.45 0.47 0.53 

投资活动现金流 -708 -1491 327 7 6 应收账款周转率 17 17 21 20 19 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 30.68 32.60 32.79 30.90 30.13 

长期股权投资减

少 

0 0 13 0 0 每股指标（元）      

投资收益 4 9 7 7 7 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.61 0.93 1.17 1.44 

筹资活动现金流 -178 1049 1435 -674 -441 每股净现金流(最新

摊薄) 

-1.55 0.32 1.13 -0.18 0.54 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

8.54 4.13 6.13 7.14 8.38 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 452 1 0 0 P/E 107.72 55.04 35.73 28.56 23.19 

资本公积增加 0 -238 878 0 0 P/B 3.90 8.07 5.44 4.67 3.97 

现金净增加额 -433 231 830 -135 398 EV/EBITDA 15.12 25.62 24.73 19.67 15.81  
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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