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[table_main] 公司深度报告模板 
二线品种实现高增长，积极布局医疗服

务和金融服务领域 

 誉衡药业（002437） 

推荐  维持 
核心观点：    

1、事件 

公司发布中期报告，公司实现营业收入 126,460.54 万元，同比增长 39.49%；

归属于上市公司股东的净利润为 32,369.47万元，同比增加 59.72%。实现EPS0.44

元。 

2、我们的观点 

(一)业绩符合预期，二线品种实现高增长 

报告期内公司完成了普德药业的并表，普德贡献收入 2.2 亿，利润 7251 万

(普德上半年总计完成收入 2.7 亿，利润 8996 万)。我们认为，考虑到上半年收

购尚处在磨合期，普德上半年利润情况基本符合业绩承诺。 

分子公司看，上海华拓及南京万川（主要产品磷酸肌酸钠）实现净利润

14,653.50 万元，同比增长 66.34%，超出我们的预期。澳诺（主要产品锌钙特）

实现净利润 3,712.65 万元，同比增长 44.27%，超出我们的预期。蒲公英（主要

产品安脑丸）实现净利润 2,050.58 万元，同比增长 25.14%。蒲公英利润增速较

低，主要是销售模式调整，实际安脑丸终端增速在 50%以上。目前，公司进行

了对收购公司的资源整合、调整销售结构、加强学术推广等一系列加强销售的

措施。主业方面，估计鹿瓜多肽保持了 10%左右的稳定增长。我们认为，公司

已经建立了比较完整的业务线，目前高增长业务已经占总利润的 60%-70%，全

年业绩增速可以保持较高增长。 

（二）收购射阳振阳医院，布局医疗服务领域 

8 月，公司公告拟通过现金增资的方式取得振阳医院 70%的权益，交易价格

预计不超过 1.76 亿元，目前振阳医院床位数约 500 张。振阳医院在江苏盐城市

射阳县经营时间十余年，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、品牌影响力和相对稳定的医疗管理团队。 

振阳医院于 2015 年完成新建，并于 2015 年 3 月份完成原有业务、部分资产

及人员等的迁址及正式运营，经营面积和硬件条件均有很大改善。在本地现有医

疗机构资源不能满足日益增长的医疗需求背景下，预计振阳医院将具有较大的发

展空间及盈利预期。 
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[table_market
ata]  
市场数据   时 间 

2015.8.27 

A 股收盘价(元) 24.48 

A 股一年内最高价(元) 61.49 

A 股一年内最低价(元) 21.88 

上证指数 3083.59 

市净率 5.48 

总股本（亿股） 7.32 

实际流通 A 股（亿股） 7.00 

流通 A 股市值(亿元) 171 
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（三）设立誉衡金服，试水金融服务领域 

公司在医药行业经营多年，对医药产业链有深刻认知。6 月，公司出资 1 亿元设立全资子公司誉衡金服。通过设

立誉衡金服为公司的上下游客户提供金融服务支持，有利于提升供应商、代理商、分销商的财务能力，增强客户对公

司的黏性，进而间接推动公司产品销量的增长，并提升资金使用效率。 

公司拟以誉衡金服作为拓展金融板块的投资管理旗舰平台，日后拓展包括互联网金融、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，

从产业的高度、以更开阔的视角探索公司发展新途径。 

（四）开展生物药平台建设，促进创新型生物药的快速开发 

公司拟通过采取联盟合作方式，着手布局生物药平台建设，推进创新型生物药的快速开发

和产业拓展。公司与上海药明康德新药开发有限公司、无锡药明康德生物技术有限公司分别签

署了协议。 

3.投资建议 

结合公司当前经营情况，我们预计 2015~2017 年公司实现 EPS 分别为 1.07、1.29、1.54

元，对应 PE 为 23 倍、17 倍、15 倍。我们看好公司的股东、管理团队、几年储备的产品及产

业整合能力，维持“推荐”的评级。 

4、主要风险因素 

药品降价风险；新业务拓展风险 

 

附表 1：公司财务报表（百万元） 

利润表 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1905.82  2880.73  3357.65  3923.77  毛利率 62.96% 62.96% 62.96% 62.96% 

营业成本 705.89  1066.98  1243.62  1453.30  三费/销售收入 36.25% 33.08% 32.15% 31.67% 

营业税金及附加 25.62  38.72  45.14  52.75  EBIT/销售收入 30.00% 28.52% 28.52% 28.62% 

营业费用 406.41  434.99  540.58  667.04  EBITDA/销售收入 35.43% 34.19% 33.38% 32.69% 

管理费用 260.14  432.11  503.65  588.57  销售净利率 23.91% 28.54% 29.46% 29.95% 

财务费用 24.40  85.90  35.36  -12.99  ROE 14.69% 22.19% 22.34% 22.22% 

资产减值损失 0.73  0.00  0.00  0.00  ROA 11.86% 18.24% 18.29% 18.40% 

投资收益 8.51  0.00  0.00  0.00  ROIC 29.95% 28.27% 33.91% 44.20% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售收入增长率 45.72% 51.15% 16.56% 16.86% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 127.92% 43.69% 16.56% 17.27% 

营业利润 491.15  822.03  989.31  1175.11  EBITDA 增长率 111.84% 45.85% 13.81% 14.46% 

其他非经营损益 56.43  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 98.46% 80.40% 20.35% 18.78% 

利润总额 547.58  822.03  989.31  1175.11  总资产增长率 66.77% -6.59% 16.23% 16.59% 

所得税 91.92  0.00  0.00  0.00  股东权益增长率 26.35% 19.40% 19.55% 19.43% 
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净利润 455.66  822.03  989.31  1175.11  经营营运资本增长率 -359.26% 77.15% -502.52% 164.87% 

少数股东损益 11.89  21.45  25.82  30.66  资产负债率 35.67% 17.64% 15.18% 13.02% 

归属母公司股东净利润 443.77  800.58  963.49  1144.44  投资资本/总资产 60.27% 62.68% 48.53% 42.87% 

资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E 带息债务/总负债 45.35% 0.00% 0.00% 0.00% 

货币资金 983.61  903.83  1922.40  2720.26  流动比率 1.06  2.93  4.96  7.30  

应收和预付款项 288.56  0.00  0.00  0.00  速动比率 0.93  2.05  4.37  6.18  

存货 163.45  377.16  252.95  483.40  股利支付率 6.31% 26.80% 26.80% 26.80% 

其他流动资产 10.62  10.62  10.62  10.62  收益留存率 93.69% 73.20% 73.20% 73.20% 

固定资产和在建工程 831.40  722.48  613.56  504.64  总资产周转率 0.40  0.64  0.64  0.64  

无形资产和开发支出 2251.84  2200.83  2149.82  2098.80  固定资产周转率 2.35  3.99  5.47  7.78  

其他非流动资产 292.79  289.44  286.10  286.10  存货周转率 4.32  2.83  4.92  3.01  

资产总计 4822.26  4504.37  5235.45  6103.83  业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

短期借款 780.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 571.71  821.50  957.51  1122.88  

应付和预收款项 414.72  269.36  269.36  269.36  EBITDA 675.20  984.78  1120.79  1282.81  

其他负债 525.35  525.35  525.35  525.35  NOPLAT 428.21  821.50  957.51  1122.88  

负债合计 1720.07  794.71  794.71  794.71  净利润 443.77  800.58  963.49  1144.44  

股本 731.89  731.89  731.89  731.89  EPS 0.595  1.074  1.293  1.536  

资本公积 1270.33  1270.33  1270.33  1270.33  BPS 4.054  4.840  5.787  6.911  

留存收益 1019.00  1605.01  2310.27  3147.99  PE 41.11  22.79  18.94  15.94  

归属母公司股东权益 3021.22  3607.23  4312.50  5150.21  PB 6.04  5.06  4.23  3.54  

少数股东权益 80.97  102.42  128.24  158.90  PS 9.57  6.33  5.43  4.65  

股东权益合计 3102.19  3709.65  4440.73  5309.11  PCF 27.06  19.95  14.65  17.34  

负债和股东权益合计 4822.26  4504.37  5235.45  6103.83  EV/EBIT 31.14  20.86  16.86  13.70  

现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E EV/EBITDA 26.37  17.40  14.40  11.99  

经营性现金净流量 674.31  914.27  1245.00  1052.35  EV/NOPLAT 41.57  20.86  16.86  13.70  

投资性现金净流量 -1491.26  0.00  0.00  0.00  EV/IC 6.13  6.07  6.35  5.88  

筹资性现金净流量 1048.51  -994.04  -226.43  -254.50  ROIC-WACC 29.95% 28.27% 33.91% 44.20% 

现金流量净额 231.56  -79.78  1018.57  797.86  股息率 0.002  0.012  0.014  0.017  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李平祝，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地

反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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