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6－12 个月目标价：  

当前股价： 65.67 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2666.30 

总股本(百万) 140 

流通股本(百万) 28 

流通市值(亿) 18 

EPS（TTM） 1.32 

每股净资产（元） 2.05 

资产负债率 35.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

誉衡药业 25.09 31.34 31.34 

上证综合指数 9.98 2.76 -11.66 
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相关报告 
《誉衡药业-注射剂品种资源丰富，特色营

销力促业绩快速成长》2010-6-25 
 

 

 

誉衡药业 002437 推荐

代理业务快速增长，继续加强营销推广 

上半年公司实现归属于母公司净利润约 0.63 亿，同比增长 28.48%，

对应 EPS 为 0.45 元。 

投资要点： 

 中期营收增速较快，费用率有所上升。公司 1－6月共实现营业收入为

2.36 亿，同比增长 38.30%。实现归属于母公司净利润约 0.63 亿，同

比增长 28.48%。净利润增速低于营收主要系毛利率相对较低的代理业

务销售增速高于自有产品增速，各项费用率也有所上升； 

 自有产品销售增速有望加快。上半年自有产品实现销售收入约1.19亿，

同比增长 24.99％，预计募投项目投产后增速会加快。其中，鹿瓜多肽

注射液需求增长空间还很大，今后 3 年均速可望达到 30％以上。注射

用盐酸吉西他滨专利纠纷制约已基本解决，以后放量增长可期。此外

头孢米诺等新品未来利润贡献也将不断增加； 

 药品代理业务保持了快速增长势头。前 6月医药流通实现营收约 1.14

亿，同比增长 53.95％。其中 DNA 进入了黑龙江、广东等 16 个省医保

目录，未来快速增长可期，锌钙特和曼新妥等市场拓展比较顺利； 

 继续加强营销推广。公司销售体系较为完善有效，上半年在华北、华

中、华南等地区增速较快，未来将在华东等地区加大推广力度； 

 研发储备品种丰富。国家一类新药银杏内酯 B注射液 3期临床已完成，

注射用秦龙苦素处于 3期临床中，此外还有 4个国家化药 1类新药；

 成长前景值得看好，维持推荐评级。丰富品种资源加上强大营销能力

将促使公司未来业绩快速增长，我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为

1.32、1.86 和 2.50 元，维持推荐的投资评级。 
风险提示： 

 产品可能受到行业降价政策影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E  2011E 2012E 
营业收入(百万元) 430 623 886 1233
同比(%) 56% 45% 42% 39%
归属母公司净利润(百万元) 130 185  261 350 
同比(%) 23% 42% 41% 34%
毛利率(%) 56.4% 53.4% 52.9% 52.4%
ROE(%) 45.3% 8.6% 10.9% 12.7%
每股收益(元) 0.93 1.32  1.86 2.50 
P/E 70.59 49.82  35.26 26.27 
P/B 31.98 4.31  3.84 3.35 
EV/EBITDA 59 41  29 21 

资料来源：中投证券研究所 
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附表 1：誉衡药业主营业务预测（单位：万） 

 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E

营业收入  

自有产品： 19964 23863 31787 45746  63176 
鹿瓜多肽注射液 13934 17365 22227 29340  38728 

注射用盐酸吉西他滨 3511 3810 5335 8535  12803 
头孢米诺等新产品 1000 4000  7000 

其它产品 2519 2688 3225 3871  4645 
代理产品 7523 18603 29765 41671  58340 
医药技术等其它 73 526 790 1184  1776 

合计 27560 42993 62342 88601  123293 
营业成本  
自有产品： 4201 4421 6243 9756  13876 

鹿瓜多肽注射液 1398 1678 2222 2933  3872 
注射用盐酸吉西他滨 1209 1067 1494 2390  3585 
头孢米诺等新产品 500 2000  3500 

其它产品 1594 1676 2028 2433  2920 
代理产品 5702 13988 22324 31254  43756 
医药技术等其它 67 323 484 727  1090 

合计 9970 18732 29052 41737  58722 

毛利率  
自有产品： 78.96% 81.47% 80.36% 78.67% 78.04%

鹿瓜多肽注射液 89.97% 90.33% 90.00% 90.00% 90.00%
注射用盐酸吉西他滨 65.57% 71.99% 72.00% 72.00% 72.00%
头孢米诺等新产品   50.00% 50.00% 50.00%

其它产品 36.72% 37.66% 37.14% 37.14% 37.14%
代理产品 24.20% 24.81% 25.00% 25.00% 25.00%
医药技术等其它 7.62% 38.64% 38.64% 38.64% 38.64%

合计 63.82% 56.43% 53.40% 52.89% 52.37%

资料来源：公司公告 中投证券研究所
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附录：公司简介 

誉衡药业成立于 2000 年，公司以骨科用药、抗肿瘤、抗生素、营养药物为研发重点，以注射剂的开发

为首选，涵盖骨科、风湿科药物、抗肿瘤药物、消化系统用药、呼吸系统用药、心脑血管药物、肝病用药、

妇科用药和抗生素等领域。 

其中，包括松梅乐（鹿瓜多肽注射液）在内的多个产品进入《国家基本医疗保险和工伤保险药品目录》，

同时松梅乐（鹿瓜多肽注射液）是国家发改委给予单独定价的产品。“松梅乐”被评为黑龙江省著名商标。

公司是国家科技部认定的“国家火炬计划新医药产业基地首批骨干企业”；黑龙江省“高新技术企业”。 

本次发行前，哈尔滨恒世达昌科技有限公司持有公司 59.50%股份，是公司的控股股东。董事长朱吉满

通过哈尔滨恒世达昌科技有限公司和誉衡国际投资公司间接持有公司 55.28%的股份，是公司实际控制人。

朱吉满和白莉惠夫妇共间接持有公司 72.29%的股份。本次发行了 3500 万股，发行后总股本为 14000 万股。

发行后朱吉满仍间接持有公司 41.46%的股份，仍为公司实际控制人。 

附图 1：誉衡药业股权结构（括号内为发行后股权比例） 

资料来源：公司网站 招股说明书 中投证券研究所  
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 231  1789  1754 1912 营业收入 430  623  886 1233 
  现金 88  1570  1441 1474 营业成本 187  291  417 587 

  应收账款 1  1  1 2 营业税金及附加 2  3  4 6 

  其它应收款 47  68  97 134 营业费用 50  70  102 144 

  预付账款 72  112  160 226 管理费用 33  46  67 95 

  存货 24  37  53 74 财务费用 4  -2  -10 -9 

  其他 0  2  2 3 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 211  478  792 998 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 71  72  153 236 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 114  245  423 569 营业利润 152  216  305 410 

  无形资产 17  17  17 17 营业外收入 1  1  1 1 

  其他 10  144  199 176 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 442  2268  2545 2910 利润总额 153  217  306 411 

流动负债 155  133  150 165 所得税 23  32  45 61 

  短期借款 92  69  74 75 净利润 130  185  261 350 

  应付账款 11  21  28 40 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 52  43  48 49 归属母公司净利润 130  185  261 350 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 156  223  313 428 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.93  1.32  1.86 2.50 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 155  133  150 165 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 105  140  140 140 成长能力   
  资本公积 4  1632  1632 1632 营业收入 56.0% 45.0% 42.1% 39.2%

  留存收益 178  363  623 973 营业利润 39.6% 42.2% 41.4% 34.4%

归属母公司股东权益 288  2135  2395 2745 归属于母公司净利润 22.9% 41.7% 41.3% 34.2%

负债和股东权益 442  2268  2545 2910 获利能力   

    毛利率 56.4% 53.4% 52.9% 52.4%
现金流量表    净利率 30.3% 29.6% 29.4% 28.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 45.3% 8.6% 10.9% 12.7%

经营活动现金流 171  172  307 372 ROIC 89.6% 41.9% 40.0% 45.7%
  净利润 130  185  261 350 偿债能力   

  折旧摊销 0  9  18 27 资产负债率 35.0% 5.9% 5.9% 5.7%

  财务费用 4  -2  -10 -9 净负债比率 59.37 51.99% 49.26 45.72%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.49  13.45  11.69 11.60 

营运资金变动 0  -97  -111 -153 速动比率 1.34  13.17  11.34 11.15 

  其它 36  77  149 157 营运能力   

投资活动现金流 -125  -331  -450 -350 总资产周转率 1.19  0.46  0.37 0.45 

  资本支出 61  280  250 150 应收账款周转率 592  429  509 484 

  长期投资 -70  56  200 200 应付账款周转率 18.16  18.28  17.11 17.18 

  其他 -133  5  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1  1642  14 10 每股收益(最新摊薄) 0.93  1.32  1.86 2.50 

  短期借款 40  -23  5 1 每股经营现金流(最新摊薄) 1.22  1.23  2.19 2.66 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.05  15.25  17.11 19.61 

  普通股增加 0  35  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1628  0 0 P/E 70.59  49.82  35.26 26.27 

  其他 -41  2  10 9 P/B 31.98  4.31  3.84 3.35 

现金净增加额 46  1482  -129 33 EV/EBITDA 59  41  29 21 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

周锐，中投证券研究所医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，5 年证券行业从业经验， 2006 年和 2007 年《新

财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名，2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名 。

余方升，医药行业研究员助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所。 
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