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[Table_MainInfo]  [Table_Title] 

誉衡药业（002437）  

—并购+代理战略持续推进 

 投资评级 推荐 评级调整 评级不变 收盘价 23.75 元 

 

[Table_Summary]  事件： 

公司发布非公开增发预案，收购山西普德 85.01%股权等项目，子公司与

天津赛诺签署独家代理协议等公告。 

结论： 

公司近年通过收购或代理获得了银杏内酯、安脑丸（片）、磷酸肌酸、氯

吡格雷等一系列产品线，积累了丰富的经验，此次增发和代理，产品线再

次扩充，公司在心脑血管、肿瘤、抗感染、营养药等领域形成产品梯队，

公司实际控制人及高管大比例参与，看好公司长期发展，不考虑增发前提

下，我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.67、0.81 和 1.03 元，对

应 PE 分别为 39、32 和 25 倍，给予公司推荐评级。 

正文： 

实际控制人及高管团队大比例参与增发 

本次非公开增发拟以 27.93 元/股发行 2.73 亿股，募集资金不超过 60

亿，用于收购普德药业  85.01%股权项目、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、澳诺（中国）制药有限公司综合车

间项目、公司营销中心销售终端网络管理系统建设项目、公司信息化建设

项目、补充流动资金。   

实际控制人朱吉满和白莉惠夫妇通过其发起设立的 5 个有限合伙企

业旭日隆昌、恒益达昌、尊雅锦绣、经武纬文、誉致衡远合计认购本次发

行的 1.76 亿股，占增发数量 64.5%；其他高管团队参与增发数量占比

19.4%；控股股东及高管团队大比例参与增发显示出对公司长远发展信心

十足。 

收购普德获得丰富产品线 

23.9亿元用于收购山西普德 85.01%股权，山西普德本是拟上市公司，

拥有银杏达莫注射液、注射用门冬氨酸钾镁、注射用脑蛋白水解物、注射

用长春西汀等心脑血管药物；注射用氨曲南、注射用盐酸洛美沙星等抗微

生物感染药物；注射用左亚叶酸钙等抗肿瘤类药物；注射用细辛脑等呼吸

系统药物；注射用 12 种复合维生素、注射用水溶性维生素等营养类药物，

公司收购后一方面迅速获得核心产品线，另一方面上市公司在销售方面具

有优势，可以和普德形成优势互补。 

银杏内酯产能提前布局 

银杏内酯是心血管类药物中的大品种，公司自 2010 年以来经过几次

收购获得广州新花城 100%股权，取得银杏内酯 B 的所有权益，公司此次

募资 4.07 亿用于该药物产能建设，为明年获批做好准备。 

大手笔投资生物药，补充流动资金，谋划将来 

公司拟将募集资金中的 24.6 亿用于补充流动资金，用于生物药研发、

未来收购等。 
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 主要数据 

52周最高 /最低价(元) 60.38/22.77 

上证指数/深圳成指 3351.76/11436.29 

50日均成交额(百万元) 6.81 

市净率(倍) 7.27 

股息率 0.42% 

 基础数据 

流通股(百万股) 700.00 

总股本(百万股) 731.89 

流通市值(百万元) 16625.00 

总市值(百万元) 17382.39 

每股净资产(元) 3.27 

净资产负债率 19.43% 

 股东信息 

大股东名称 哈尔滨恒世达昌科技有限公

司 

持股比例 44.63% 

国元持仓情况  
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相关研究报告 

《国元证券公司研究 -誉衡药业调研简报 ;业绩

回暖》，2012-11-8 
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生物药增速远高于化药增速，公司计划投资 10 亿用于单抗、重组蛋白等生物仿制药

的研发、生产，并与药明康德签订了《生物医药战略合作框架协议》，为公司长远发展提

供支持。 

与天津赛诺签署独家代理协议，获得黄芪多糖代理权 

黄芪多糖为肿瘤类辅助用药，也是独家品种，未来有望成为重磅产品，补充公司现

有肿瘤产品线，这也是继代理帅克氯吡格雷之后的又一重要产品代理。同时与天津赛诺

约定，根据未来一年销售情况，后续可能启动对赛诺的收购。 

风险提示： 

1. 收购整合不达预期风险； 

2. 新产品获批晚于预期风险； 

3. 产品大幅降价风险； 

 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2013  2014E 2015E 2016E 

营业收入 1308  1882  2484  3154  

  收入同比(%) 84% 44% 32% 27% 

归属母公司净利润 227  467  568  721  

  净利润同比(%)  38% 106% 22% 27% 

毛利率(%) 77.1% 77.5% 78.0% 78.5% 

ROE(%) 9.5% 16.5% 16.7% 17.5% 

每股收益(元) 0.32  0.67  0.81  1.03  

P/E 80.67  39.15  32.22  25.35  

P/B 7.65  6.46  5.38  4.44  

EV/EBITDA 72  35  29  23  

 数据来源：国元证券研究中心 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E   会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 1527  1827  2434  3235    营业收入 1308  1882  2484  3154  

  现金 830  859  1218  1786    营业成本 299  423  546  678  

  应收账款 111  120  175  223    营业税金及附加 21  26  36  45  

  其他应收款 57  183  225  268    营业费用 635  629  912  1186  

  预付账款 118  310  386  450    管理费用 173  288  371  466  

  存货 121  194  250  310    财务费用 -18  -36  -45  -65  

  其他流动资产 291  161  179  197    资产减值损失 1  50  50  50  

非流动资产 1416  1432  1437  1385    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 5  4  5  5    投资净收益 4  15  15  15  

  固定资产 475  505  500  478    营业利润 201  516  630  809  

  无形资产 341  341  341  341    营业外收入 69  35  41  44  

  其他非流动资产 595  582  592  562    营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 2943  3259  3871  4620    利润总额 269  551  671  853  

流动负债 446  327  384  423    所得税 40  83  101  128  

  短期借款 0  0  0  0    净利润 230  469  570  725  

  应付账款 50  62  83  104    少数股东损益 3  2  3  4  

  其他流动负债 396  265  301  319    归属母公司净利润 227  467  568  721  

非流动负债 18  13  -2  -17    EBITDA 251  514  621  782  

  长期借款 0  -15  -30  -45    EPS（元） 0.81  0.67  0.81  1.03  

  其他非流动负债 18  28  28  28              

负债合计 465  340  382  406    主要财务比率         

 少数股东权益 87  89  91  95    会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

  股本 280  700  700  700    成长能力         

  资本公积 1508  1088  1088  1088    营业收入 83.9% 43.9% 32.0% 27.0% 

  留存收益 603  1042  1610  2331    营业利润 2.0% 156.2% 22.0% 28.5% 

归属母公司股东权

益 2391  2830  3398  4119    归属于母公司净利润 37.6% 106.0% 21.5% 27.1% 

负债和股东权益 2943  3259  3871  4620    获利能力         

            毛利率(%) 77.1% 77.5% 78.0% 78.5% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 17.3% 24.8% 22.9% 22.9% 

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E   ROE(%) 9.5% 16.5% 16.7% 17.5% 

经营活动现金流 453  -146  368  499    ROIC(%) 11.3% 23.9% 26.2% 31.2% 

  净利润 230  469  570  725    偿债能力         

  折旧摊销 68  33  37  38    资产负债率(%) 15.8% 10.4% 9.9% 8.8% 

  财务费用 -18  -36  -45  -65    净负债比率(%) 0.00% -3.43% -7.28% -10.45% 

  投资损失 -4  -15  -15  -15    流动比率 3.42  5.58  6.34  7.65  

营运资金变动 175  -540  -182  -187    速动比率 3.15  4.99  5.69  6.91  

  其他经营现金流 3  -57  3  2    营运能力         

投资活动现金流 -708  180  -37  19    总资产周转率 0.47  0.61  0.70  0.74  

  资本支出 163  0  0  0    应收账款周转率 17  16  17  16  

  长期投资 -175  149  0  -0    应付账款周转率 7.01  7.54  7.52  7.26  

  其他投资现金流 -720  329  -37  19    每股指标（元）         
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筹资活动现金流 -178  -5  29  50    每股收益(最新摊薄) 0.32  0.67  0.81  1.03  

  短期借款 0  0  0  0    

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.65  -0.21  0.53  0.71  

  长期借款 -15  -15  -15  -15    每股净资产(最新摊薄) 3.42  4.04  4.85  5.88  

  普通股增加 0  420  0  0    估值比率         

  资本公积增加 0  -420  0  0    P/E 80.67  39.15  32.22  25.35  

  其他筹资现金流 -163  10  44  65    P/B 7.65  6.46  5.38  4.44  

现金净增加额 -433  29  359  568    EV/EBITDA 72  35  29  23  

 数据来源：国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
（1）公司评级定义 

二级市场评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%”以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%”之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%”之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%”以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。  

 

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。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 

 

（2）行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 
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