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股票数据 

总股本 (百万股) 280.0/95.2 

总市值 (百万元) 5,905.2/2,007.8 

沪深 300/深圳成指 2,473.41/10,561.99 

12 个月最高/最低（元） 88.22/20.47 
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《誉衡药业-002437-产品线瓶颈压制业绩》—
—2011-8-29 
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发展趋势》——2011-4-22 

《誉衡药业-002437-平稳业绩，靓丽分红》—
—2011-2-22 

《誉衡药业-002022-10 年三季报点评：业绩符
合预期，期待明年新产品发力》——2010-10-28 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评  

受产品、销售两大瓶颈制约 

 前三季度净利润下滑 22.64%低于预期 

2011 年前三季度公司实现总收入 3.74 亿元，同比增长 0.2%，归属于上市公司

股东的净利润 7551 万元，同比下降 22.64%，低于我们原预期的下滑 5%。

EPS0.27%。Q3 单季收入降-13.13%、归属上市公司股东净利润大幅下降 66%。

公司在 3 季度进入经营上的最低谷。 

 产品线瓶颈、销售调整导致利润下滑 

业绩下滑的原因主要包括：1）主要产品增长乏力、毛利率明显下降：核心产品

鹿瓜多肽虽毛利率稳定，但增长乏力，销量同比持平；吉西他滨、代理产品前

列地尔、葡萄糖酸锌产品等因招标降价、竞争者增多等原因毛利率大幅下降。2）

费用增长超预期：管理费用大幅增长 49.9%，主要是工资和折旧费增加。3）新

产品头孢米诺延迟上市：曾预期作为今年业绩最大增长点，但与日本明治公司

签订合同日期延误，原料问题直到 10 月初才解决。4）此外，上市后公司销售

团队也出现一些问题，也影响了经营。 

 产品梯队建设顺利 

一类新药：银杏内酯 B 已经完成 3 期所有临床工作；秦龙苦素：9 月底已完成

产品临床工作，现正进行临床总结。仿制药：奥硝唑注射液、盐酸拓扑替康有

望较快拿到生产批件。 

 风险提示 

1）新产品上市进度低于预期。2）招标限价、新抗菌药物管理办法等政策影响。 

 关注逐季变化，维持“中性”评级 

近期，公司管理层作出了调整，新任总经理杨红冰重抓销售，产品线上的重要

新品头孢米诺也最终完成签署协议，已可正常销售。展望明年，公司有望在今

年调整&下滑的基础上整固并重拾增长。预计 11-13EPS0.49、0.61、0.77 元/

股，同比-11%、25%、25%，短期估值偏高。维持对公司的“中性”评级，建

议关注公司明年逐季的变化。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 429.93 575.45 593 715 856 

(+/-%) 55.99% 33.85% 3.1% 20.6% 19.8% 

净利润(百万元) 130.24 154.71 138 172 214 

(+/-%) 22.92% 18.80% -10.9% 24.6% 24.8% 

每股收益（元） 1.24 1.11 0.49 0.61 0.77 

EBIT  Margin 36.33% 32.45% 23.6% 25.3% 27.0% 

净资产收益率（ROE） 45.29% 7.30% 6.3% 7.4% 8.8% 

市盈率（PE） 17.00 19.08 42.8 34.4 27.5 

EV/EBITDA 13.72 14.49 35.8 27.9 22.3 

市净率（PB） 7.70 1.39 2.68 2.56 2.43 
 

2011 年 10 月 31 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1538 1423 1362 1402  营业收入 575 593 715 856 

应收款项 95 97 118 141  营业成本 269 302 351 424 

存货净额 53 57 66 80  营业税金及附加 2 2 3 3 

其他流动资产 149 153 185 221  销售费用 56 65 79 86 

流动资产合计 1835 1730 1730 1844  管理费用 65 84 101 112 

固定资产 254 328 396 408  财务费用 1 (22) (21) (21) 

无形资产及其他 25 24 23 22  投资收益 (1) 0 0 0 

投资性房地产 11 81 81 81  资产减值及公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 69 119 169 189  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2194 2283 2399 2544  营业利润 181 162 202 252 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 2 0 0 0 

应付款项 13 15 18 21  利润总额 183 162 202 252 

其他流动负债 61 64 75 88  所得税费用 28 24 30 38 

流动负债合计 74 79 93 109  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 155 138 172 214 

其他长期负债 0 0 0 0       

长期负债合计 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 74 79 93 109  净利润 155 138 172 214 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (2) (0) (0) (0) 

股东权益 2121 2203 2307 2435  折旧摊销 16 27 34 39 

负债和股东权益总计 2194 2283 2399 2544  公允价值变动损失 (0) 0 0 0 

      财务费用 1 (22) (21) (21) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (148) (76) (47) (57) 

每股收益 1.11 0.49 0.61 0.77  其它 2 0 0 0 

每股红利 0.03 0.20 0.25 0.31  经营活动现金流 23 89 158 196 

每股净资产 15.15 7.87 8.24 8.70  资本开支 (150) (100) (100) (50) 

ROIC 13% 7% 13% 15%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 7% 6% 7% 9%  投资活动现金流 (148) (150) (150) (70) 

毛利率 53% 49% 51% 51%  权益性融资 1688 0 0 0 

EBIT Margin 32% 24% 25% 27%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 35% 28% 30% 32%  支付股利、利息 (4) (55) (69) (86) 

收入增长 34% 3% 21% 20%  其它融资现金流 (105) 0 0 0 

净利润增长率 19% -11% 25% 25%  融资活动现金流 1576 (55) (69) (86) 

资产负债率 3% 3% 4% 4%  现金净变动 1450 (116) (60) 40 

息率 0.1% 1.9% 2.3% 2.9%  货币资金的期初余额 88 1538 1423 1362 

P/E 19.1 42.8 34.4 27.5  货币资金的期末余额 1538 1423 1362 1402 

P/B 1.4 2.7 2.6 2.4  企业自由现金流 (127) (30) 41 128 

EV/EBITDA 15.2 35.8 27.9 22.3  权益自由现金流 (232) (11) 58 146 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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高耀华     010-88005321 

熊  丹     0755-82133528 

纺织服装 

方军平     021-60933158 
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建材 
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