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公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

产品梯队不断丰富，高成长值得期待 

——誉衡药业(002437)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1． 鹿瓜多肽注射液保持稳定增长。前三季度，鹿瓜多肽注射液增长约
30%，预计全年增长在 30%左右。未来鹿瓜多肽增长主要来自使用剂
量提升以及新适应症的推广。目前鹿瓜多肽标准的单次使用剂量为
8-12ml。实践上剂量越大，治疗效果越明显。为加快骨折愈合的速度，
临床医生一般愿意加大剂量治疗，而且鹿瓜多肽的最大耐受量非常高，
剂量调整有足够的安全区间。新适应症推广方面，公司正在做骨质酥松
症治疗的临床调研。初步结果显示大剂量的鹿瓜多肽联合给药的确有治
疗骨质疏松的作用，但使用剂量需要进一步调整。相对于骨折愈合，骨
质酥松症的市场容量更大，一旦新适应症推广成功，鹿瓜多肽注射液的
增速有望进一步加快。 

2．吉西他滨价格下跌，但增量依然保持。因为今年吉西他滨市场刚加
入 4 家竞争对手，公司主动下调了出厂价格。虽然前三季度销售额增长
有放缓，但销售量依然保持 40%左右的快速增长。如果明年价格能保
持稳定，吉西他滨将逐步恢复增长。 

3．头孢米诺已开始招标，中标价格符合预期。08 年日本明治制果授权
公司使用 “美士灵”商标进行头孢米诺（0.5g 规格）的生产和销售。目
前头孢米诺已开始在各地招标。中标价格基本在原研药定价范围之内。
市场划分方面，对于明治的空白市场，公司拓展不受限制，而对于明治
已经开发的市场，双方仍需要进一步进行协商。预计明年 2 月，双方将
达成最终协议。头孢米诺是目前头孢类抗生素的明星产品，07 年样本
医院的增速达到 54%，用药金额在头孢品种中居第三位。公司代理销
售模式非常适合抗生素的销售推广。我们预计明年的销售额将达到
5000 万元。 

4．产品梯队不断丰富，高成长值得期待。公司具有非常优秀的营销能
力，但自有产品的不足限制了这一优势的发挥。从明年开始新产品将陆
续上市。目前银杏内酯 B 已经完成三期临床，正在申请新药证书。预计
明年年底通过申请，12 年开始上市销售。一类新药秦龙古素三期临床
也即将完成，预计明年中期完成临床总结。凭借在处方药销售方面的优
势，公司还可能与明治公司有进一步合作，引入新的品种。 

5．盈利预测与投资评级。我们预计公司2010-2012年的每股收益为1.29
元、1.96 元和 2.76 元，对应的动态市盈率为 59 倍、39 倍和 28 倍。
随着明年新药的陆续获批，市场对公司高增长的预期将不断强化，估值
水平将进一步提升。按照 2011 年 EPS 给予 50 倍 PE，则未来 12 个月
目标价为 98 元，给予公司“短期_推荐,长期-A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 14000.00 

流通A股(万股) 3500.00 

52周内股价区间(元) 50.0-83.0 

总市值(亿元) 107.11 

总资产(亿元) 4.42 

每股净资产(元) 2.74 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-新股研究-誉衡药

业(002437):快速成长的化学制药企业》    

2010-06-01 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 430 609 867 1165 

同比增速(%) 55.99 41.60 42.34 34.48 

净利润(百万) 130 181 274 386 

同比增速(%) 22.92 39.16 51.40 40.58 

EPS(元) 0.93 1.29 1.96 2.76 

P/E 82 59 39 28 
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表 1 分产品收入预测 

单位:万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

鹿瓜多肽注射液 13932 17344 22547 28184 35230 

增长率 51.18% 24.49% 30.00% 25.00% 25.00% 

注射用吉西他滨 3511 3811 4464 5803 6964 

增长率 71.51% 8.55% 17.13% 30.00% 20.00% 

代理销售 7530 18603 31181 44452 58486 

增长率 126.26% 147.07% 67.61% 42.56% 31.57% 

其他 2589 3235 3500 7950 15500 

增长率 42.17% 24.95% 8.20% 127.14% 94.97% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

表 1 誉衡药业盈利预测表 

单位：百万 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 276 430 609 867 1,165 

增长率(%) 67.94 55.99 41.60 42.34 34.48 

营业成本 100 187 285 397 523 

毛利率（%） 34.57 35.25 36.63 38.20 40.61 

营业税金及附加 1 2 3 4 5 

资产减值准备 0 2 2 3 5 

销售费用 38 50 64 89 117 

管理费用 25 33 39 50 63 

财务费用 3 4 4 2 1 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 109 152 212 321 452 

增长率(%) 40.69 39.56 39.88 51.44 40.61 

期间费用率(%) 23.97 20.19 17.50 16.30 15.50 

加：营业外收入 1 1 1 2 2 

减：营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 109 153 213 323 454 

增长率(%) 41.63 39.83 39.43 51.40 40.58 

减：所得税 3 23 32 48 68 

实际税负比率(%) 3.12 14.83 15.00 15.00 15.00 

净利润 106 130 181 274 386 

增长率(%) 41.72 22.92 39.16 51.40 40.58 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

属于母公司的净利润 106 130 181 274 386 

同比增长 41.73 22.92 39.16 51.40 40.58 

每股收益（元） 0.76 0.93 1.29 1.96 2.76 

市盈率（倍） 101 82 59 39 28 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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