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誉衡药业（002437） 

——业绩表现亮丽，未来外延式扩张可期 

投资要点： 

◆两大核心业务模块保持稳定增长：目前鹿瓜多肽注射液和磷

酸肌酸两项核心业务收入占比合计超过 65%，在市场竞争中占据优

势地位，预计 2015 年将分别为公司带来净利润 2.5 亿元和 3亿元，

同比增速为 15%及 60-70%。 

◆关注银杏内酯 B和重组胰岛素两类新品种带来的增长潜力：

公司的银杏内酯 B注射剂，是世界上唯一的银杏单体注射液，技术

含量高，安全性好，具有较大市场潜力，有望享受心脑血管中成药

领域高增长以及对其他品种的替代；公司与波兰 BiotonS.A.及其

新加坡子公司签订《重组人胰岛素产品供应与分销协议》，相关产

品将于明年开始销售，不仅可以打开国内巨大的市场发展空间，还

有利于公司引进国外技术。 

◆涉足医疗服务领域，完善产业链：2015 年公司开始尝试医

疗互联网金融运作以及与县级医院合作，这有利于进一步完善产业

链，增加客户黏性。 

投资建议： 

我们认为，基于现有业务的前提假设下，誉衡药业未来 2～3

年的业绩发展较为稳定，当前估值较行业平均水平而言明显偏低。

但受制于现有药品单品规模都已经较大，再度扩展单品销量的空间

有限。我们预计誉衡药业 2015、2016 年的净利润分别为 8.62 亿、

10.52 亿元，对应 EPS 分别为 1.179、1.438 元。当前 2015 年预测

业绩所对应 P/E 仅为 26.97 倍，相较整体行业 P/E 仍有一定提升空

间，因此我们给予其“买入”评级，以 35 倍 P/E 给予其目标价 41.26

元。 
 

风险提示： 

新药品研发进度不达预期风险；行业竞争加剧风险；并购整合

低于市场预期风险；扩张过快带来的财务风险等。 

投资评级  买入 

评级变动 首次评级 

总股本 7.32 亿股 

流通股本 7.00 亿股 

ROE（ 新）  15.45% 

每股净资产 4.71 元 

当前股价 31.80 元 
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1   医药工业保持稳健增长 

根据中国证监会颁布的《上市公司行业分类指引》，公司属于

医药制造业。因此在这一部分本研究报告简要分析该行业的发展情

况。 

医药工业是关系国计民生的战略性产业，是我国国民经济的重

要组成部分。2011 年以来，我国医药工业保持快速发展势头，产

值持续保持两位数以上增长，产品种类日益增多，生产规模不断扩

大，技术水平逐步提高。我国已经成为世界医药第三大生产国，并

是全球重要的医药产品出口国。 

图 1：1993-2012 年我国 GDP 增速与医疗支出同比增速对比 

 

数据来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

据医药行业专业咨询机构 IMS 调查数据显示，2015 年以中国

为首的增长 快的 17 个新兴市场国家的医药花费占全球的比重将

由 2005 年的 12%上升至 28%。2005 年中国是全球第九大医药市场，

2006 年至 2010 年中国医药市场年增长迅猛（期间复合增长率达

23.9%），2011 至 2015 年中国医药市场增速虽有所放缓但仍维持

在19%-22%的水平, 预计2016年中国将成为全球第二大医药市场，
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总体将持快速增长势头。 

2011 年-2014 年我国医药制造业营业收入保持着 10-15%的稳

定增速，毛利率也基本稳定在 10%左右。2014 年我国医药制造业实

现主营业务收入 23326 亿元，同比增长 13%。 

图 2：1999-2014 年我国医药制造业收入及同比增速 

 

数据来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

图 3：1999-2014 年我国医药制造业利润及同比增速 
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数据来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

从医药行业内在结构的发展来看，2000 年-2013 年间，医药各

个子行业的规模均在稳定增长，但增速在各个阶段有较大差异。从

目前来看，化学制剂与化学原料药的增速均较为低迷，中成药的增

速有所稳定，生物制药的增速正处于上升期。 

图 4：2000-2013 年我国医药工业各子行业总产值 

 

数据来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

图 5：2000-2013 年我国医药工业各子行业增速变化 
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数据来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

通过对比 2000 年与 2013 年我国医药各个子行业占比来看，在

这 10 余年时间的发展过程中，中成药与化学制剂的市场份额一直

较为稳定，化学原料药的市场占比有较大幅度的下降，其市场份额

被生物制药所占据。我们认为，这一趋势未来还将持续。 

图 6：2000 年我国医药各子行业占比                图 7：2013 年我国医药各子行业占比 

          

数据来源：WIND，长城国瑞证券研究所            数据来源：WIND，长城国瑞证券研究所 
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2 公司主营业务分析 

公司主营业务可以划分为骨科、心脑血管、营养类、抗生素、

抗肿瘤等几大用药板块，目前各大业务板块比重及具体药品构成如

下图所示： 

图 8：公司目前主要业务占比情况 

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

公司在立足传统制药领域的基础上，大力推进银杏内酯 B、重

组胰岛素等新型药物的研发、生产及销售，同时积极向互联网金融、

合作医院等相关医疗服务领域延伸和拓展，保证公司具备源源不断

的盈利增长潜力。 

2.1 骨科药物 

2.1.1 鹿瓜多肽注射液 

来源：该产品是公司 2000 年从濒临破产的黑龙江康复研究所

购买所得，公司享受单独定价的核心品种，未来增速稳定在 15%左

右。预计 2015 年可以带来净利润 2.5 亿元。 

主要应用：鹿瓜多肽是由梅花鹿四肢骨和中草药甜瓜籽经生物

骨科：31%

心脑血管：37%

营养类：20%

抗生素：12%

抗肿瘤：5%
其他：5%

鹿瓜多肽（公司原有核心品种）

磷酸肌酸（上海华拓、南京万川）；

安脑丸（蒲公英药业）；

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（普德药业）；

氯毗格雷（代理河南新帅克销售）

锌钙特、维生素

（澳诺制药）；

DNA注射液（代理

北京赛升药业销
售）；

注射用盐酸吉西他滨（公司原有品种）

注射用头孢米诺钠（代理日

本明治制果生产、销售）
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技术分离，提纯制成的中药复方制剂。主治骨折，同时也应用于骨

关节炎、风湿、骨质疏松等三个领域。 

图 9：医院主要骨科用药类别市场份额 

 

数据来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

市场空间：骨折在整个医药行业中并非大病种，且占比呈下降

趋势。根据 WIND 数据统计，目前我国骨折患病率逐年下滑，2005

为 0.65%，至 2013 年已经下降到 0.47%；从骨折出院人数来看，自

2011 年达到峰值 61.14 万人后逐年下降，2013 年骨折出院人数为

37.79 万人，比 2012 年的 47.15 万人显著下滑 19.85%；从骨折病

人平均医疗费用看，2013 年为 11001.30 元，同比增长 18.71%。 

风湿领域，根据 WIND 数据统计，近年来类风湿关节炎的患病

率有所上升，由 2012 年的 0.15%上升至 2012 年的 0.19%；2013 年

类风湿关节炎出院人数为 6.4 万人，同比增加 24.21%；2013 年出

院者人均医疗费用为 8083.40 元，同比增长 20.59%。 

骨质疏松领域，根据 WIND 数据统计，近年来骨质疏松患病率

有所上升，由 2011 年的 0.1%上升至 2012 年的 0.11%；2013 年出

院人数为 4.89 万人，同比增长 34.15%；2013 年出院者人均医疗费

用为 10809.60 元，同比增长 12.11%。  

竞争情况：2005 年公司获得鹿瓜多肽生产专利。目前主要竞

骨质疏松
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争对手是迪龙药业和江世药业这两家后入的仿制企业。由于公司有

单独定价优势，鹿瓜多肽市占率一直远远高于竞争对手，维持在

65%左右水平。 

鹿瓜多肽同类药品有骨肽注射液、复方骨肽注射液，相比于这

两类产品，鹿瓜多肽上市较晚，但由于疗效确切，不良反应率明显

低于其他骨科注射剂，过去几年需求较好。不过受制于整体骨科病

人的增速以及单病人平均治疗费用的增速，我们预计鹿瓜多肽未来

取得较高增速的难度较大。 

2.2 心脑血管药物 

2.2.1 磷酸肌酸 

来源：该产品是公司收购上海华拓医药以及南京万川公司所

得，目前已经成为增长 快、收入占比 大的品种。预计 2015 年

可以带来利润 3亿元，增速在 60-70%左右。 

主要应用：磷酸肌酸钠作为人体内源性物质，是现有唯一的无

氧状态下的细胞保护剂，安全性极佳，与其他具有相似作用的果糖

和复合辅酶等品种相比，磷酸肌酸具有供能效力更强，起效更迅速，

更安全等优势，可广泛用于心外科、心内科、ICU、神经科等几乎

所有临床科室，属于全科室用药。 

2.2.2 安脑丸 

来源：该产品是公司 2012 年通过 2.1 亿元增资哈尔滨蒲公英

药业75%股权取得的。目前增速在30%左右，预计今年可以带来6000

万元净利润。 

主要应用：安脑丸是一种清热解毒、醒脑安神、豁痰开窍、镇

惊熄风的药物。一般用于高热神昏，烦躁谵语，抽搐痉厥，中风窍

闭，头痛眩晕，也用于高血压及一切急性炎症伴有的高热不退，神

志昏迷等，其治疗领域较为广泛，曾连续三次被评为中医医院急诊

必备用药。 

2.2.3 银杏达莫注射液 

来源：该产品是公司 2015 年 4 月以 23.9 亿元收购山西普德

85.01%股权所得。预计 2015 年为公司带来约 1.2 亿元净利润。 
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主要应用：银杏达莫注射液是提取银杏树叶中的银杏黄酮与化

学药物双嘧达莫组合而成的中西药复合制剂。该药品适用于预防和

治疗冠心病、血栓栓塞性疾病，在促进血小板活化、抗氧化、抗衰

老、抗老年性痴呆和眼部视网膜病变等多方面临床广泛使用，因此

被视作神经系统和心脑血管疾病的双跨性治疗药物。 

2.2.4 氯毗格雷 

来源：该产品是公司于 2012 年 1 月同河南新帅克签订合作协

议，以 3000 万元对其全国经销权独家买断。 

主要应用：氯毗格雷属于化学药，主要用于治疗心绞痛、心肌

梗死、脑梗塞，简称 ACS 症。  

2.3 营养类药物 

2.3.1 葡萄糖酸锌钙口服液 

来源：该产品是公司2013年6月以4.2亿元收购澳诺公司100%

股权获得的。预计 2015 年可以为公司带来 1 亿元的利润，增速在

50%左右。 

主要应用：葡萄糖酸锌钙是一种 OTC 营养性药物，可以用于治

疗骨质疏松，手足抽搐症、骨发育不全，佝偻病、妊娠妇女和哺乳

期妇女、绝经期妇女钙的补充、小儿生长发育迟缓、食欲缺乏、厌

食症、复发性口腔溃疡症以及痤疮等，是一种营养性药物，应用于

多科室，并可和多种药物搭配使用,市场应用范围很广泛，被誉为

婴幼儿、儿童及孕妇 为理想的补锌、补钙类制剂。 

2.3.2 全科用药 DNA 注射液 

来源：该产品为公司与北京赛升药业签订的代理销售合同所

得，业务占比较小。 

主要应用：脱氧核苷酸钠注射液（DNA）是一种复方制剂，其

组分为人体所必需的四种脱氧核糖核苷酸钠盐，为生物体的基本物

质。主要用于急、慢性肝炎，白细胞减少症，血小板减少症及再生

障碍性贫血等的辅助治疗。 

2.4 抗生素药物及抗肿瘤药物 

2.4.1 注射用头孢米诺钠（抗生素品种）  
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来源：该产品是公司 2011 年 10 月与日本明治制果合作签约取

得，日本明治制果授权公司可使用其商标进行头孢米诺钠 0.5g 产

品的生产和销售，协议期限 10 年。另外公司通过为明治提供原料

药，获得 5g 装的销售权。 

主要应用：该产品属于抗生素，是一种抗感染药物。在临床上，

头孢米诺钠广泛用于扁桃体、呼吸道、泌尿道、胆道、腹腔、子宫

等部位感染治疗。 

2.4.2 注射用盐酸吉西他滨（抗肿瘤品种）  

来源：该产品是公司 2003 年以 1400 万的价格外购所得。 

主要应用：该产品主要分为代谢类、靶向类、植物药成分类，

被广泛应用于治疗胰腺癌和非小细胞肺癌，为抗肿瘤处方药，确切

说是代谢类抗肿瘤用药。 

2.5 即将上市业药物 

2.5.1 银杏内酯 B 注射液（心脑血管品种）  

来源：该产品是公司自 2009 年以来从参股到 终收购广州新

花城公司所得， 初参股时该产品尚处于临床三期阶段。2012 年

上市的以康缘药业为代表生产的银杏内酯注射剂，由于组分较纯

（由银杏内酯 A、B、K 组合而成，三者成分高达 95%以上），被业

界称为在安全性上取得革命性的突破。而公司的银杏内酯 B 注射

剂，是单组份品种（成分只有银杏内酯 B，纯度高达 97%），是我

国银杏类制剂中第一个 1类新药，也是世界上唯一的银杏单体注射

液，技术含量高，成分明确，作用机制清楚，安全性也很高，具备

充足的竞争力。 

主要应用：在银杏内酯中银杏内酯 B(BN52021)的生理活性

强，是迄今发现的 强血小板活化因子拮抗剂，在临床上可用于治

疗血栓、急性胰腺炎和心血管疾病，还可用于转移性癌症的治疗，

对损伤神经元也有保护作用，同时具有抗氧化，延缓衰老的作用。

银杏内酯 b注射液成分单一明确，疗效显著，安全性好，市场接受

度高，是较为难得的新型中药静脉注射剂型。 
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表 1：银杏制剂发展历程 

 主要成分 主要品种 主要生产企业 

第一代 
银杏提取物（包括内

酯、黄酮及其他成分）

舒血宁注射液 神威药业、珍宝岛、华润三九 

银杏达莫注射液 益佰制药、普德药业 

银杏叶提取物（金纳多） 德国威玛 

第二代 银杏内酯 
银杏内酯注射液 成都百裕 

银杏二萜内酯注射液 康缘药业 

第三代 银杏内酯 B 银杏内酯 B注射液 誉衡药业（尚未上市） 

数据来源：相关资料，长城国瑞证券研究所 

2.6 医疗服务业务 

2.6.1 医疗互联网金融以及医药研发 

2015 年 6 月，公司先后设立誉衡前海金融服务（深圳）有限

公司、誉金所（深圳）互联网金融服务有限公司两个全资子公司。

2015 年 1 月，公司与药明康德签订了《生物医药战略合作框架协

议》，着手布局生物药平台的建设，通过多种手段推进创新型生物

药的快速开发和产业拓展。我们认为，由于在药品销售过程中公司

的上下游客户存在着融资需求，因此誉衡药业试图通过医药互联网

金融来尝试实现药品和医疗服务的对接，间接增强客户的黏性。但

公司的基础还是制药领域，过度多元化的发展不仅不利于公司的业

务规模扩张，反而将消耗大量的资金，且未必短期内能够起到显著

的效果。 

2.6.2 射阳振阳医院 

公司目前持有振阳医院（原南京医科大学第二附属医院射阳分

院）70%权益，振阳医院在江苏盐城市射阳县经营时间十余年，是

当地 大的民营医疗机构。在并购后，振阳医院于 2015 年完成新

建，并于 2015 年 3 月份完成迁址及正式运营。我们认为，并购振

阳医院是誉衡药业进入医疗服务领域的一次有益尝试，但未来短期

内能否带来实质性收益有待观察，实现的概率并不大。 
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3 盈利预测及投资评级 

                            综合以上分析，我们认为，基于现有业务的前提假设下，誉

衡药业未来 2～3 年的业绩发展较为稳定，当前估值较行业平均水

平而言明显偏低。但受制于现有药品单品规模都已经较大，再度扩

展单品销量的空间有限。我们预计誉衡药业 2015、2016 年的净利

润分别为 8.62 亿、10.52 亿元，对应 EPS 分别为 1.179、1.438 元。

当前2015年预测业绩所对应P/E仅为 26.97倍，相较整体行业P/E

仍有一定提升空间，因此我们给予其“买入”评级，以 35 倍 P/E

给予其目标价 41.26 元。 

表 2：盈利预测 

单位:百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 711.03 1307.89 1905.82 2953.00 3543.60 4252.32

增长率(%) 30.14% 83.94% 45.72% 54.95% 20.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润 164.77 226.74 443.77 862.71 1052.81 1236.99

增长率(%) 41.01% 37.61% 95.72% 94.41% 22.03% 17.49% 

每股收益(EPS) 0.225 0.310 0.606 1.179 1.438 1.690 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做 新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

 

 


