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事项： 

[Table_Summary] 普洛药业收购控股孙公司浙江普洛得邦医药销售有限公司（以下简称“得邦医药”）49%股权对应的少数股东权益。 

国信观点： 

本次收购标的最近拿到原山西惠瑞作为全国独家代理的 4 个品种：注射用氟氯西林钠、西尼地平片、二氯醋酸二异丙胺

注射液、注射用尼莫司汀。我们预计这 4个品种 2014 年净利润超过 2000万，2015年增速在 30%以上。这 4个品种拿

进来等于对得邦医药进行增资，这部分以 49%的少数股东权益体现，以此推算本次收购对价估值不到 10 倍 PE（2015

年）。 

我们认本次收购有效扩充了公司产品线，并表明公司正在持续执行制剂转型战略。原因在于：1.公司主业有安全边际，

2.公司积极转型向上有空间。主业安全边际在于：我们预计全年主业净利润的大幅增长（今年主营业务超过 70%的增长），

明后年在 CMO 和制剂快速增长的带动下保持快速增长。公司向上的弹性在于：1.大力发展制剂研发，每年投入超 1 亿的

研发费用使得未来每年都有新品种上市，2015年盐酸美金刚预期以及 1类新药预期，已经收购的山西惠瑞在研 4个肿瘤

化药品种，2.公司在公告中表明积极寻找外延式收购标的。我们认为大股东做大做强医药产业的决心大，而股东实力亦

成为其保障。预计 2014-2016年净利润 3.45亿（主业 2.61亿）/4.84亿（主业 4.67亿含外延预期）/6.63亿（主业 6.46

亿含外延预期），主营业务同比+74%/79%/38%。EPS0.30/0.42/0.58（暂不考虑可能的并购带来的摊薄），PE27/19/14，维

持“买入”评级。 

 

 

评论： 

 交易概述：本次收购对价不到 10倍 PE（2015年） 

普洛得邦医药销售有限公司是公司下属全资子公司浙江普洛得邦制药有限公司的控股子公司，主要业务为药品流通，目

前拥有注射用氟氯西林钠、阿莫西林克拉维酸钾胶囊、头孢克肟分散片等 19个药品品种的经销权，2014年 1-10月净利

润为-42万。 

据我们前期对公司的调研了解到：得邦医药在近期刚刚拿到原山西惠瑞代理的 4 个品种的全国独家代理权（已在公告中

体现）：注射用氟氯西林钠、西尼地平片、二氯醋酸二异丙胺注射液、注射用尼莫司汀。其中：注射用氟氯西林钠同种产

品生产厂家少，疗效好，目前在全国 14省的增补目录中，销售增长空间较大；西尼地平片属于心血管用药中第四代的钙

拮抗剂，同种产品生产商较少，效果明确，疗效确切，已进入国家低价药目录，预计未来市场广阔；二氯醋酸二异丙胺
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注射液为护肝药，用于脂肪肝，肝内胆汁淤积、一般肝脏机能障碍及急、慢性肝炎、肝肿大、早期肝硬化的治疗，属各

级医院护肝类一线药；注射用尼莫司汀为肿瘤专科产品。 

这 4 个代理品种进入得邦医药等于是对得邦医药的增资，该部分的对价是以得邦医药 49%的少数股东权益存在，而“普

洛药业”收购得邦医药 49%的这部分的对价是 2.25亿，我们预计这 4个品种在 2014年的净利润超过 2000万，2015年将

获得 30%以上的增长，整体收购对价不到 10倍 PE（2015年） 

 本次收购配合此前对山西惠瑞的收购，有效扩充公司制剂产品线。 

公司在 9月下旬完成对大股东和山西惠瑞原股东的定向增发，顺利将山西惠瑞收购进来。山西惠瑞为一家新建医药企业，

公司主要创始人在医药行业具备深厚的背景，现有自产品种文号包括：盐酸法舒地尔注射液、阿加曲班注射液、奥拉西

坦注射液、依达拉奉注射液、灵宝多糖注射液、三尖杉酯碱注射液。目前已完成心脑血管类注射剂 4 个产品的申报，正

在药品审评中心排队待审评。公司与国外制药企业战略合作，已完成了 4 个特色肿瘤注射剂产品的前期研究工作，公司

尚有数个心脑血管及肝病领域注射剂产品正在研发过程中。而本次收购是将山西惠瑞代理的 4 个竞争格局较好的品种纳

入上市公司，这也说明了公司正在持续执行制剂转型战略。 

 

 大股东做大做强医药主业意愿强烈，主业有安全边际，向上有空间，维持买入。 

我们认为公司主业有安全边际，公司积极执行原料药向制剂转型，发展有空间。 

主业安全边际在于：我们预计全年主业净利润的大幅增长（今年主营业务超过 70%的增长），明后年在 CMO和制剂快速增

长的带动下保持快速增长。而公司 CMO 业务我们认为在国内原料药企业当中走在相当靠前的位置，公司覆盖的大客户包

括辉瑞、诺华、默克、阿斯利康、吉列德、Lonza 等，服务产品分布于临床研究（主要为临床二期和三期的项目）和商

业化生产两个阶段，产品治疗领域包括心血管、精神类、抗病毒等。2014年 CMO业务的收入大约为 5-6亿，增速约为 50%，

我们预计明年 CMO业务的增速将继续保持 50%的水平。 

公司向上的弹性在于：1.公司大力发展制剂研发，每年投入超 1 亿的研发费用使得未来每年都有新品种上市，年内盐酸

美金刚预期，明年有 1 类新药预期，收购的山西惠瑞在研 4 个肿瘤化药品种，2.公司积极寻找外延式收购标的。我们认

为大股东做大做强医药产业的决心大，而股东实力亦成为其保障。 

预计 2014-2016年净利润 3.45亿（主业 2.61亿）/4.84亿（主业 4.67亿含部分外延预期）/6.63亿（主业 6.46亿含部

分外延预期），主营业务同比+74%/79%/38%。EPS0.30/0.42/0.58（暂不考虑可能的并购带来的摊薄），PE27/19/14，维持

“买入”评级。 
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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） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 811 825 1205 1687  营业收入 3900 4536 5276 6114 

应收款项 802 888 1063 1229  营业成本 3017 3410 3804 4263 

存货净额 632 737 777 906  营业税金及附加 16 18 21 24 

其他流动资产 138 116 134 176  销售费用 173 227 290 367 

流动资产合计 2384 2568 3182 3999  管理费用 446 517 598 690 

固定资产 1759 1778 1707 1565  财务费用 39 32 16 6 

无形资产及其他 447 429 411 393  投资收益 0 78 0 0 

投资性房地产 72 72 72 72  资产减值及公允价值变动 (23)  (15)  10 (5) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 4662 4847 5372 6029  营业利润 185 395 556 759 

短期借款及交易性金融负债 1206 1000 1000 1000  营业外净收支 20 20 20 20 

应付款项 1110 1419 1570 1719  利润总额 206 415 576 779 

其他流动负债 246 304 332 379  所得税费用 45 83 109 140 

流动负债合计 2562 2723 2902 3098  少数股东损益 (6) (13)  (18)  (24)  

长期借款及应付债券 167 (63)  (63)  (63)   归属于母公司净利润 167 345 484 663 

其他长期负债 76 96 115 128       

长期负债合计 243 33 52 65  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 2804 2755 2953 3164  净利润 167 345 484 663 

少数股东权益 65 58 45 28  资产减值准备 17 4 0 (2) 

股东权益 1792 2034 2373 2837  折旧摊销 228 180 199 207 

负债和股东权益总计 4662 4847 5372 6029  公允价值变动损失 23 15 (10)  5 

      财务费用   39 32 16 6 

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 (358)  222 (36)  (127)  

每股收益 0.21 0.30 0.42 0.58  其它 (20)  (12)  (12)  (15)  

每股红利 0.09 0.09 0.13 0.17  经营活动现金流 57 754 625 730 

每股净资产 2.20 1.77 2.07 2.47  资本开支 (407)  (200)  (100)  (50)  

ROIC 7% 10% 16% 22%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 9% 17% 20% 23%  投资活动现金流 (407)  (200)  (100)  (50)  

毛利率 23% 25% 28% 30%  权益性融资 339 0 0 0 

EBIT Margin  6% 8% 11% 13%  负债净变化 130 (230)  0 0 

EBITDA  Margin  12% 12% 14% 16%  支付股利、利息 (75)  (103)  (145)  (199)  

收入增长 12% 16% 16% 16%  其它融资现金流 (119)  (206)  0 0 

净利润增长率 22% 106% 40% 37%  融资活动现金流 329 (539)  (145)  (199)  

资产负债率 62% 58% 56% 53%  现金净变动 (21)  14 380 482 

息率 1% 2% 2% 3%  货币资金的期初余额   832 811 825 1205 

P/E 40.0 27.3 19.4 14.2  货币资金的期末余额   811 825 1205 1687 

P/B 3.7 4.6 4.0 3.3  企业自由现金流 (343)  492 519 660 

EV/EBITDA 20.0 22.4 16.2 12.9  权益自由现金流 (332)  31 506 656 

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： 

《普洛药业-000739-重大事件快评：公司因除权修改增发价格，推荐逻辑不变》  ——2014-06-13 

《普洛药业-000739-2014 年一季报点评：制剂转型推进，解禁压力化解，调高评级》  ——2014-04-25 

《普洛药业-000739-2014 年一季报预增点评：主业大幅增长，积极关注制剂转型》 ——2014-04-09 

《普洛药业-000739-积极关注医药战略转型》  ——2014-03-24    

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 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 

卖出 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 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%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。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

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。 

 


