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事项： 

[Table_Summary] 公告：以 69835.76万元收购上海华拓医药科技发展股份有限公司（以下简称“上海华拓 ”）62 %股权。与韩国保宁制

药公司签订非马沙坦中国大陆地区许可及供货协议。 

国信观点：公司在营销方面具有较突出实力，但一直缺乏重磅产品。自有产品线仅有鹿瓜多肽一个过亿品种，市场范畴

局限于骨科等相对狭窄的领域，而且近几年因销售调整增长缓慢。其他品种如头孢米诺受限抗制约，吉西他滨也受降价

影响，增长并不明确。此次并购上海华拓后公司获得磷酸肌酸钠这一重磅品种，心血管产品线将迅速丰富，构成强力新

增长点。前期并购蒲公英药业，储备了安脑丸等心脑血管品种，自主研发的银杏内酯 B（未来潜力销售额超 10亿）已经

过专家评审会，预计 1季度出结果，未来上市将全面提升自身产品线厚度。 

考虑上海华拓并表，预计 13~15年 EPS为 0.82/1.37/1.75元，对应 PE 50x/30x/24x，依靠外延并购和自身的研发储备，

2014 年起公司产品结构将有巨大变化，业绩增速和估值水平打开空间，上调中长线投资评级至“推荐”。 

 

评论： 

 并购上海华拓，获心血管重磅品种 

大市场中的大品种。上海华拓核心产品为注射用磷酸肌酸钠，该品种为心肌保护剂，主要用于心脏手术中保护以及心肌

梗塞的治疗，1997年由原研企业意大利阿尔法韦士曼公司引入，目前在心脑血管西药品种位居前 3位，终端市场总量约

30 亿元。。对比同类桂哌齐特与前列地尔等品种，磷酸肌酸钠的安全性高，副反应少，近年来在学术推广带动下增长迅

速，12年样本医院增速 47%。 

表  1：2011 年医院终端心血管系统药物销售额 TOP5品种份额 

2011年排位 通用名 2011年份额 2010年份额 

1 前列地尔 7.45% 6.00% 

2 磷酸肌酸 6.01% 4.76% 

3 复合辅酶 5.40% 4.93% 

4 阿托伐他汀 5.12% 4.48% 

5 氨氯地平 3.85% 4.04% 

资料来源：CFDA南方所，国信证券经济研究所 

医保扩容带来继续放量。目前磷酸肌酸钠仅纳入了 12个省份的城镇居民与职工医保（广东、广西、青海、江西、山西、

河南、福建、黑龙江等）和新农合（贵州、河南、广西、内蒙、青海等），而北京，上海等核心省份尚未列入。14~15 年

即将进行新版医保目录的扩容。磷酸肌酸疗效确切，价格合理（日均费用 120~250 元），被纳入的可能性高。考虑北京

等重点省份，纳入医保后磷酸肌酸市场有望继续放量。此外磷酸肌酸作为细胞功能保护剂，新适应症也在逐步拓宽，具

备成为全科用药的潜力。 
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华拓具备原料优势。磷酸肌酸原料药制备具有一定门槛，目前拥有制剂批文的企业只有 5 家，其中河北天成无原料药批

件。上海华拓子公司莱博通的销售一直增长稳定，2012 年样本医院市场份额为 13.47%。上海华拓的优势在于原料药工

艺稳定，目前正与原研企业合作原料药生产，已处于认证阶段，而最主要竞争对手北京利翔因原料问题，近期已出现供

货不足，为上海华拓进一步抢占市场创造机遇。 

图 1：注射用磷酸肌酸样本医院市场增长  图 2：注射用磷酸肌酸钠竞争格局 

 

 

 

资料来源：CFDA南方所、国信证券经济研究所  资料来源：CFDA 南方所、国信证券经济研究所 

有望迅速做大心血管产品线。公司原有产品缺乏面向大市场的重磅品种，并购上海华拓后，磷酸肌酸将迅速壮大公司心

血管产品线，并与新并购获得的安脑丸，即将获批的银杏内酯 B形成市场协同。目前上海华拓的磷酸肌酸继续由南京万

川总代销售，公司辅助市场推广。 

 预计 1季度完成大部分收购，显著增厚业绩 

此次公告已经协定的股权比例为 62%，公司将对剩余股权继续谈判收购，预计在召开股东会前，争取 80~90%的股权收

购比例，在 1季度完成收购并表。2012 年上海华拓净利润为 5249.68，2013 年预计 8500万左右。此次收购对部分股东

有业绩承诺：14/15/16 年净利润不低于 10625 /13281/16601 万元，相当于复合增长率 25%。 

对 62%股权合计收购价格 6.98 亿元，相对于 14 年 PE 11 倍，剩余股权收购价格预计一致。若收购股权增至 90%，考

虑财务利息，预计增厚 14 年净利润 7500 万，EPS 0.20元。 

 与韩国保宁制药合作，布局长期品种 

此次合作的品种为非马沙坦，是韩国过去十五年中原研药销售排名第一的品种，目前在在十三个国家销售，销售约为 1.15

亿美元。公司同时从韩国保宁制药进口非马沙坦制剂及原料药，其中制剂进口申报预计 3~4年完成，以自己原料药生产

申报仿制药预计需要更长的时间。 

 研发产品即将进入收获期 

公司在研产品丰富，目前进入申报环节的产品就有 20 余个，多个核心产品有望在 1~2 年内获批。其中银杏内酯 B 以 1

类新药申报，13年 11月过药品专家审评会，按照新药进度，预计 2月份 CDE出评审结果，有望年内获得新药证书及生

产批文。 

表 2：誉衡药业重点在审批品种 

在研品种 医疗效果和适用领域 注册分类 目前进度 

银杏内酯  B 注射剂 心脑血管用药 中药 1 类 过审批会，等待结果 

注射用秦龙苦素 肝病用药 中药 1 类 Ⅲ期临床总结及申报资料整理 

美迪替尼 抗肿瘤药 化药 1 类 临床前补充资料的申请，待审批 

硝酸芬替康唑栓 外用抗真菌（妇科） 化学 3.1 类 已获得临床批件 

布洛芬注射液 止痛药 化学 3 类 已申报至国家药监局 

雌二醇左炔诺孕酮片 避孕药 化学 6 类 在评审 

法舒地尔注射液 脑血管用药 化学 6 类 在评审 

米诺磷酸片 骨质疏松 化学 3.1 类 在评审 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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银杏内酯 B具备 10 亿潜力。银杏内酯 B为银杏提取物中，最有效的血小板活化因子拮抗剂，对心脑血管疾病，老年痴

呆症等具有显著的疗效。目前已上市的银杏类制剂以复合物为主，市场总量预计超过 3亿支，代表品种如舒血宁，09 年

神药药业舒血宁销售额已突破 2亿元（2ml规格中标价 7~10元，销量超过 5000万支）。近期上市的成都百裕（10mg/2ml）

和康缘药业（25mg/5ml）银杏内酯提取物定价分别为 148元和 500元。预计银杏内酯 B作为单一组分（纯度超过 97%），

作用机理明确，安全性高，上市也会获得比较高的价格，市场销售有望超 10亿元。 

图 3：08~11 年心脑血管中成药市场规模  图 4：12 年样本医院心血管中成药市场份额 

 

 

 

资料来源：CFDA南方所、国信证券经济研究所  资料来源：CFDA 南方所、国信证券经济研究所 

秦龙苦素即将报生产。注射用秦龙苦素为秦艽提取物龙胆苦苷的冻干粉针，用于黄疸型病毒性肝炎治疗。作为国家 1 类

新药，十二五重大新药专项，目前秦龙苦素已完成三期临床，正在进行临床总结及申报资料整理，预计年内申报生产批

件。2010年中国肝病用药市场规模约为 183亿元，其中较大的中药保肝药系列有如多烯磷脂酰，甘草酸和水飞蓟素等。

秦龙苦素的安全性高，降酶效果显著，而且作为 1 类新药定价将会有显著优势。04 年正大天晴的甘利欣（甘草酸二铵）

销售曾超过 3亿元，未来秦龙苦素上市后，销售额有望超过 5亿元。 

美迪替尼是未来的重磅品种。美迪替尼是新一代的多靶点酪氨酸激酶抑制剂，拟适应症为慢性髓性白血病（CML）以及

对伊马替尼耐药的 CML患者，急性髓性白血病、急性淋巴性白血病、胃肠间质瘤、癃突性皮肤瘤、肥大细胞瘤等。同类

小分子靶向药物销售如伊马替尼国内销售额已超过 3亿元。目前美迪替尼已获得临床批件，预计 3~5年左右完成临床试

验。 

 代理业务短期弹性看氯吡格雷 

公司子公司经纬医药负责品种的代理销售，12 年销售额 2.21 亿元，主导品种为 DNA 等。13 年 1 月经纬医药与河南帅

克合作（帅克已被乐普医疗收购），获得帅信（硫酸氢氯吡格雷片 75mg）全国总代理销售权，目前帅信（75mg）已在

北京和安徽等省份中标，其中北京的中标价格为 77.4 元（75mg*10），略低于信立泰的泰嘉，而进口的赛诺菲未中标。

如果未来北京医院市场与基层市场基药上下联动调整价格，外资有可能退出并让出大部分市场，帅信的增长弹性将非常

大。 

 产品结构发生重大变化，上调投资评级至“推荐” 

公司自身营销具有较突出实力，但一直缺乏重磅产品。自有产品线仅有鹿瓜多肽一个过亿品种，市场范畴局限于骨科等

相对狭窄的领域，而且近几年因销售调整增长缓慢。其他品种如头孢米诺受限抗制约，吉西他滨也受降价影响，增长并

不明确。此次并购上海华拓后公司获得磷酸肌酸钠这一重磅品种，心血管产品线将迅速丰富，构成强力新增长点。 

公司前期并购蒲公英药业，储备了安脑丸等心脑血管品种，自主研发的银杏内酯 B（未来潜力销售额超 10 亿）已经过专

家评审会，预计 1季度出结果，上市后将全面提升自身产品线厚度。 

考虑上海华拓并表，我们预计公司 13~15 年 EPS为 0.82/1.37/1.75元，对应 PE 50x/30x/24x，依靠外延并购和自身的

研发储备，2014 年起公司产品结构将有巨大变化，业绩增速和估值水平具有提升空间，上调公司至“推荐”评级。 
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图 5：2012 年誉衡药业产品所属市场构成  图 6：2018 年誉衡药业产品所属市场构成预测 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

 

图  7：誉衡药业分产品收入预测及净利增速发展阶段 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

表 3：誉衡药业分产品收入预测 

单位：百万 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

1. 自主产品                 

收入 200  238  285  234  487  1154  1864  2207  

收入增长率 52.7% 19.4% 19.3% -17.8% 108.0% 137.2% 61.5% 18.4% 

毛利率 78.94% 81.46% 79.57% 87.38% 82.91% 87.44% 85.84% 86.47% 

1.1 鹿瓜多肽 139  173  217  198  348  860  989  1108  

收入增长率 51% 24% 25% -9% 76% 147% 15% 12% 

1.2 吉西他滨 35  38  41  36  38  40  42  44  

收入增长率 71.5% 8.6% 7.0% -11.7% 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

1.3 头孢米诺 
    

72  95  120  150  

收入增长率 
     

31% 26% 25% 

1.4 蒲公英药业 
     

45  80  110  

收入增长率 
     

50% 78% 38% 
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1.5 澳诺 
     

87  97  109  

收入增长率 
      

12% 12% 

1.5 上海华拓 
      

479  599  

收入增长率 
      

26% 25% 

1.6 银杏内酯 B 
      

30  60  

收入增长率 
       

100% 

2. 代理产品                 

收入 75  186  283  309  221  281  385  455  

收入增长率 126.6% 147.1% 52.2% 9.1% -28.5% 27.1% 37.3% 18.2% 

毛利率 24.2% 24.8% 26.0% 26.9% 27.7% 26.4% 27.5% 27.6% 

3. 研究服务                 

收入 1  5  6  4  3  3  4  4  

收入增长率 434.6% 611.7% 8.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 7.8% 38.6% 41.5% 5.9% -14.8% -14.8% -14.8% -14.8% 

收入合计                 

收入 276  430  575  546  711  1438  2253  2666  

收入增长率 67.9% 56.0% 17.8% -5.1% 30.1% 102.2% 56.7% 18.3% 

毛利率 63.5% 56.0% 52.8% 48.6% 63.6% 75.3% 75.7% 76.3% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 1263 1530 1577 1885  营业收入 711 1438 2253 2666 

应收款项 169 236 370 438  营业成本 259 356 547 633 

存货净额 68 62 99 115  营业税金及附加 10 14 23 27 

其他流动资产 328 538 843 997  销售费用 162 719 1088 1266 

流动资产合计 1907 2446 2969 3515  管理费用 122 139 205 242 

固定资产 507 556 539 518  财务费用 (35)  (14)  9 9 

无形资产及其他 62 60 57 55  投资收益 5 1 (1) (1) 

投资性房地产 84 84 84 84  资产减值及公允价值变动 (2) (2) (2) (2) 

长期股权投资 5 (35)  (35)  (35)   其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2565 3111 3613 4137  营业利润 198 223 377 486 

短期借款及交易性金融负债 10 250 250 250  营业外净收支 2 45 55 60 

应付款项 35 36 57 67  利润总额 199 268 432 546 

其他流动负债 141 211 323 377  所得税费用 36 40 65 82 

流动负债合计 187 496 630 694  少数股东损益 (1) (2) (17)  (26)  

长期借款及应付债券 15 15 15 15  归属于母公司净利润 165 230 384 490 

其他长期负债 2 22 42 62       

长期负债合计 17 37 57 77  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 204 533 687 771  净利润 165 230 384 490 

少数股东权益 28 26 10 (15)   资产减值准备 2 0 0 0 

股东权益 2333 2551 2916 3382  折旧摊销 26 51 58 61 

负债和股东权益总计 2565 3111 3613 4137  公允价值变动损失 2 2 2 2 

      财务费用   (35)  (14)  9 9 

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 (121)  (182)  (322)  (155)  

每股收益 0.59 0.82 1.37 1.75  其它 (4) (2) (17)  (25)  

每股红利 0.01 0.04 0.07 0.09  经营活动现金流 71 99 106 372 

每股净资产 8.33 9.11 10.42 12.08  资本开支 (157)  (100)  (40)  (40)  

ROIC 6% 7% 11% 14%  其它投资现金流 (80)  0 0 0 

ROE 7% 9% 13% 14%  投资活动现金流 (241)  (60)  (40)  (40)  

毛利率 64% 75% 76% 76%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  22% 15% 17% 19%  负债净变化 (15)  0 0 0 

EBITDA  Margin  26% 18% 20% 21%  支付股利、利息 (2) (11)  (19)  (24)  

收入增长 30% 102% 57% 18%  其它融资现金流 13 240 0 0 

净利润增长率 41% 39% 67% 27%  融资活动现金流 (21)  229 (19)  (24)  

资产负债率 9% 18% 19% 18%  现金净变动 (191)  268 46 308 

息率 0% 0% 0% 0%  货币资金的期初余额   1454 1263 1530 1577 

P/E 70.7 50.7 30.3 23.8  货币资金的期末余额   1263 1530 1577 1885 

P/B 5.0 4.6 4.0 3.4  企业自由现金流 (121)  (52)  27 289 

EV/EBITDA 64.1 46.7 27.6 22.2  权益自由现金流 (122)  200 19 281 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《誉衡药业-002437-受产品、销售两大瓶颈制约》 ——2011-10-30 

《誉衡药业-002437-产品线瓶颈压制业绩》  ——2011-08-29 

《誉衡药业-002437-短期产品线瓶颈不改长期发展趋势》 ——2011-04-22 

《誉衡药业-002437-平稳业绩，靓丽分红》  ——2011-02-22 

《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  

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 
 

分析师承诺 

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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本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。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

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。 

 


