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[table_main] 公司点评报告模板 
业绩增速放缓，布局慢病和生物药领域 

——誉衡药业(002437)中报点评 

 誉衡药业( 002437.SZ ) 

推荐维持评级 
核心观点：   

1．事件 

公司发布中期报告。2016H1，公司实现营业收入 13.37亿元，

同比增长 5.73%；营业成本 5.57 亿元，同比增加 21.49%，系由新

增药品代理业务毛利率较低所致；实现归属于上市公司股东的净利

润 3.42 亿元，同比增长 5.59%；实现归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润 3.21 亿元，同比增长 3.44%；实现 EPS 0.16

元。 

公司 2016Q2 实现营业收入 7.40 亿元，同比增长 0.42%，环

比增长 23.97%。实现归属净利 1.89 亿元，同比下降 4.71%，环比

增长 23.82%。 

上半年营收增长原因为新代理慢病业务品种如精蛋白重组人

胰岛素注射液、氯化钾缓释片、奥美沙坦脂片等快速增长；公司存

量业务保持平稳；营收增幅放缓是由本期鹿瓜多肽在福建未中标导

致。预计 2016 年 1-9 月归属于上市公司股东的净利润 5.24-6.24 亿

元，同比增长 5%-25%。 

2．我们的分析与判断 

（一）制药业务保持平稳，慢病药品代理业务快速

增长 
目前公司已形成了骨骼肌肉、心脑血管和营养用药领域等多个

重磅级产品的集群，抗风险能力不断增强。报告期内公司通过业务

下沉、学术推广、积极参与招标等措施，重点产品磷酸肌酸钠市场

份额进一步扩大，葡萄糖酸钙锌口服溶液等销量稳中有升。按产品

拆分来看，骨科药物实现营收 17,012.47 万元，同比下降 18.10%，

主要受鹿瓜多肽丢标影响；心脑血管药物实现营收 62,199.00 万元，

同比增长 2.60%；营养类药物实现营收 17,099.09 万元，同比增长

24.62%。 

受医改力度和进度加速影响，公司传统制药业务增速放缓，医

药代理业务成为新的高速增长点。一致性评价、两票制、飞行检查、

生产工艺核查和营改增等医药行业相关政策的密集出台，对公司的

生产、研发和销售方面造成一定影响。报告期内，公司传统制药业

务实现营收 103,372.15 万元，同比降低 4.85%；医药代理业务实现

营收 26,736.49 万元，同比增长 69.60%。由于新增代理业务毛利率

较低，导致营业成本增幅超过营收增幅。 

（二）顺应医药行业新态势，战略布局慢病和生物

药领域 
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市场数据 2016-08-26 

A 股收盘价(元) 8.67 

A 股一年内最高价(元) 34.98 

A 股一年内最低价(元) 7.80 

上证指数 3070.31 

市盈率 28.15 

总股本（万股） 219829.04 

实际流通 A 股(万股) 212899.62 

限售的流通 A 股(万股) 6929.42 

流通 A 股市值(亿元) 184.58 

   

相对上证指数表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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2016 年公司主题词为“创新·转型”，明确将生物药等领域作为未

来发展方向。 

（1）终止部分合作项目，集中精力推进转型， 

公司为聚焦慢病口服药和生物药领域，终止或出售了部分合作

项目，调整产品结构为推进后续转型提供资金支持。报告期内公司

向仟源医药出售普德药业 100%股权，优化资产负债结构，大幅降

低资产负债率；同时公司终止收购澳诺（青岛）和湖北多瑞药业的

股权；公司还终止了注射用黄芪多糖的独家销售代理协议。 

（2）布局慢病领域，探索新商业模式 

投资Proteus公司为拓展慢病用药和慢病管理领域提供资源和技术支

持。报告期内，公司出资认购 Proteus 公司发行的 H 轮优先股，占发行

后总优先股股本的 1.99%。Proteus 公司拥有的智能药物芯片核心技术已被

美国 FDA 批准，可应用于设计合理用药方案、规律服药、生命指征实时

监控和生活方式改善等方面。投资 Proteus 公司可为公司向慢病用药和慢

病管理等领域扩张提供重要资源和技术支持。 

公司与京东邦能共同设立宁波誉东健康科技有限公司，布局口

服慢病产品。誉东健康公司首期注册资本 5,000 万元，预计最终投

资额度 10 亿元人民币。誉东健康布局方向以慢病产品特别是口服

产品为主，致力于研发、生产高品质慢病药物。报告期内公司管理

团队已基本完成搭建，并通过代理等方式取得了多项慢病产品。未

来可借助京东卓越的电商、物流平台和品牌影响力，探索新型商业

模式，为产品拓展多种商业渠道。 

（3）甄选重点产品，开拓生物制药领域 

报告期内，公司与药明康德合作研发的抗 PD-1 单抗产品

GLS-010注射液取得了阶段性进展，黑龙江省药监局已受理该产品

的临床研究申请，并向 CFDA 审评中心提交了优先审评的申请。 

GLS-010 注射液是由国内研发机构完成临床申报的首个全人源

抗 PD-1 单克隆抗体，具有完善的自主知识产权；作为公司在生物

制药领域的重要里程碑，GLS-010 注射液的申报也为公司的生物药

尤其是肿瘤免疫治疗方面的发展奠定了坚实基础，为后续项目开发

积累了丰富经验，夯实了人才储备。 

 

3．投资建议 
暂不考虑普德出售的影响，结合公司当前经营情况，我们预计

2016~2018 年公司实现 EPS 分别为 0.38、0.46、0.53 元，对应 PE 为

23 倍、19 倍、16 倍。我们看好公司的股东、管理团队、以及拓展

业务的能力，维持“推荐”的评级。 

4．风险提示 

出售普德药业，存在主营业务收入和营业利润降低风险、重大

重组审批风险；由于处方药网上零售政策具有不确定性，公司关于

慢病药物的品牌建设存在一定难度；生物药品研发周期长且程序复

杂，各阶段均存在一定风险；新业务拓展风险。 
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附表 1. 主要财务指标 

指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1307.89 1905.82 2700.65 3357.65 3923.77 4512.34 

增长率(%) 0.84 0.46 0.42 0.24 0.17 0.15 

净利润（百万元） 226.74 443.77 677.02 824.65 1003.08 1175.80 

增长率(%) 0.38 0.96 0.53 0.22 0.22 0.17 

EPS（元） 0.10 0.20 0.31 0.38 0.46 0.53 

P/E 82.60 42.21 27.66 22.71 18.67 15.93 

P/B 7.83 6.20 5.48 4.69 4.00 3.40 

EV/EBITDA 4.47 9.07 6.77 6.00 4.56 3.82 

资料来源：中国银河证券研究部  
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附表 2：公司财务报表（百万元） 

报表预测（百万元） 
      

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1307.89 1905.82 2700.65 3357.65 3923.77 4512.34 

减: 营业成本 298.93 705.89 991.84 1233.26 1441.20 1657.38 

营业税金及附加 20.68 25.62 38.50 47.86 55.93 64.32 

营业费用 634.92 406.41 359.48 446.93 522.29 600.63 

管理费用 172.52 260.14 435.93 541.98 633.36 728.37 

财务费用 -18.23 24.40 83.74 65.52 27.74 4.33 

资产减值损失 1.23 0.73 21.14 0.00 0.00 0.00 

加: 投资收益 3.55 8.51 6.65 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 201.40 491.15 776.67 1022.09 1243.24 1457.30 

加: 其他非经营损益 68.08 56.43 63.55 0.00 0.00 0.00 

利润总额 269.47 547.58 840.22 1022.09 1243.24 1457.30 

减: 所得税 39.87 91.92 126.98 153.31 186.49 218.60 

净利润 229.60 455.66 713.24 868.78 1056.75 1238.71 

减: 少数股东损益 2.87 11.89 36.22 44.12 53.67 62.91 

归属母公司股东净利润 226.74 443.77 677.02 824.65 1003.08 1175.80 

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 791.87 983.61 1038.27 33.58 386.19 765.14 

应收和预付款项 304.25 288.56 543.35 741.67 760.01 966.92 

存货 120.58 163.45 272.36 310.26 370.60 412.39 

其他流动资产 270.00 10.62 48.55 48.55 48.55 48.55 

长期股权投资 5.08 0.00 129.41 129.41 129.41 129.41 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建工程 601.89 831.40 1644.95 1695.43 1743.29 1788.55 

无形资产和开发支出 795.51 2251.84 4105.44 4106.49 4103.62 4096.83 

其他非流动资产 2.34 292.79 350.67 340.80 330.94 330.94 

资产总计 2891.52 4822.26 8132.99 7406.20 7872.62 8538.73 

短期借款 0.00 780.00 1699.00 571.99 0.00 0.00 

应付和预收款项 397.78 414.72 559.45 341.61 628.25 413.14 

长期借款 0.00 0.00 300.00 300.00 300.00 300.00 

其他负债 15.37 525.35 2089.55 2089.55 2089.55 2089.55 

负债合计 413.15 1720.07 4648.00 3303.15 3017.80 2802.69 

股本 280.00 731.89 733.01 733.01 733.01 733.01 

资本公积 1507.89 1270.33 1059.46 1059.46 1059.46 1059.46 

留存收益 603.23 1019.00 1622.85 2196.78 2894.88 3713.20 

归属母公司股东权益 2391.12 3021.22 3415.32 3989.25 4687.36 5505.67 

少数股东权益 87.26 80.97 69.67 113.80 167.47 230.38 

股东权益合计 2478.38 3102.19 3485.00 4103.05 4854.82 5736.04 

负债和股东权益合计 2891.52 4822.26 8132.99 7406.20 7872.62 8538.73 
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现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 453.43 674.31 702.50 594.04 1412.82 896.24 

投资性现金净流量 -708.00 -1491.26 -1647.23 -155.49 -155.49 -155.49 

筹资性现金净流量 -177.80 1048.51 901.88 -1443.25 -904.71 -361.82 

现金流量净额 -432.37 231.56 -42.84 -1004.69 352.62 378.94 

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，医药行业分析师。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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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 
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