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誉衡药业(002437.SZ) 

代理产品增长较快 

   投资要点 

 医药生物 

投资评级 

本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 调低 

目标价格： 81.5 
 

●业绩低于预期。2010 年公司实现营业收入、净利润分别为 57545 万元、

15471 万元，同比分别增长 33.85%、18.80%，扣除非经常性损益后净利润

同比增长 25.30%，每股收益摊薄后 1.11 元，分配方案拟 10 转 10 派 5。。    

● 利润增速低于收入增速。原因是药品代理收入增幅大于自产产品收入增

幅，但其毛利率低于公司自产产品，从而导致整体毛利率同比下降了 3.22

个百分点。此外，由于公司上市而发生的路演推荐费用较大，使得员工薪

酬支出以及差旅费等增长较大，导致管理费用率同比增长了 3.74个百分点。 

● 代理产品增长较好。代理产品 DNA 进入众多地方医保目录，目录执行

后 DNA 产品将获得较高的增长；代理产品锌钙特口服液医院及 OTC 终端

进一步深入，比去年同期有较大幅度增长；代理产品前列地尔注射液快速

实现市场覆盖，增长较好。 

● 后续品种丰富。公司具有两个一类中药注射剂银杏内酯 B和注射用秦龙

苦素，预计会在 2 年内上市，均为临床用药大品种范围。子公司经纬医药

将获得一类新药人神经生长因子的全国独家代理权，该药目前正在申报生

产批件。另外，还有多个化药一类和三类新药处在临床前的不同阶段。 

● 下调盈利预测，给予“谨慎推荐”评级。预计公司 2011、2012、2013

年分别实现净利润 2.28亿元、3.04亿元、3.83亿元，同比分别增长 47%、

33%、26%，每股收益 1.63 元、2.17 元、2.74 元。对应动态市盈率分别为

45.6 倍、34.2 倍、27.2 倍，给予 11 年 50 倍动态市盈率估值，合理价位

81.5 元。考虑到公司发展前景较好，但短期估值较高，给予“谨慎推荐”。 

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 71.50 

上市的流通 A 股(亿股) 0.35 

总股本(亿股) 1.40 

52 周股价最高最低(元) 50.0-92.6 

上证指数/深证成指 2878.60/12492.70 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-2-24～2011-2-24

上证综指 誉衡药业

医药生物  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 575  822  1103  1405  

增长率(%) 34  43  34  27  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
154.71  228.10  303.90  382.91  

增长率(%) 19  47  33  26  

毛利率(%) 53  52  51  50  

净资产收益率(%) 7  10  11  13  

EPS(元) 1.11  1.63  2.17  2.74  

P/E(倍) 67.23  45.60  34.23  27.17  

P/B(倍) 4.90  4.43  3.92  3.43  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《 誉 衡 药 业 ： 未 来 值 得 期 待 》    
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1835  2124  2490  2951  营业收入 575  822  1103  1405  

  现金及等价物 1538  1698  1916  2219  营业成本 269  394  537  696  

  应收帐款 19  26  36  45  营业税金及附加 2  3  4  6  

  存货 53  78  106  138  销售费用 56  82  110  140  

  其它流动资产 225  322  432  550  管理费用 65  74  94  112  

非流动资产 352  309  357  394  财务费用 1  0  0  0  

  长期股权投资 69  69  69  69  资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产及其他 256  214  254  281  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 -1  0  0  0  

  无形资产 25  25  33  42  营业利润 181  268  358  450  

  其它非流动资产 1  1  1  1  营业外收入 2  0  0  0  

资产总计 2194  2433  2847  3345  营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 74  108  147  191  利润总额 183  268  358  450  

  短期借款 0  0  0  0  所得税 28  40  54  68  

  应付帐款 13  19  25  33  净利润 155  228  304  383  

  其它流动负债 61  89  122  158  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 0  -24  48  119  归属于母公司所

 

155  228  304  383  

  长期借款 0  -24  48  119  EBITDA 183  268  358  450  

  其它非流动负债 0  0  0  0  EPS（元） 1.11  1.63  2.17  2.74  

负债合计 74  84  195  310       

  少数股东权益 0  0  0  0  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 2121  2349  2653  3036   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 2194  2433  2847  3345  成长能力     

     营业收入 33.8% 42.9% 34.2% 27.3% 

     营业利润 19.4% 48.1% 33.2% 26.0% 

     归属母公司净利

 

18.8% 47.4% 33.2% 26.0% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 53.2% 52.0% 51.3% 50.5% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 26.9% 27.7% 27.5% 27.3% 

经营活动现金流 14  152  219  293  ROE 7.3% 9.7% 11.5% 12.6% 

  净利润 155  228  304  383  ROIC 7.3% 9.8% 11.3% 12.1% 

  资产减值准备 0  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 0  19  23  26  资产负债率 3.4% 3.5% 6.8% 9.3% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 24.9  19.7  16.9  15.5  

  财物费用 1  0  0  0  速动比率 24.2  18.9  16.2  14.8  

  营运资本变动 -142  -95  -108  -116  营运能力     

  投资收益 1  0  0  0  总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  

投资活动现金流 -147  24  -71  -62  应收帐款周转率 31.1  31.1  31.1  31.1  

  资本支出 -147  24  -71  -62  应付帐款周转率 21.3  21.3  21.3  21.3  

  其它 0  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 1586  -24  71  71  每股收益 1.11  1.63  2.17  2.74  

权益性融资 1679  0  0  0  每股经营现金 0.10  1.09  1.56  2.09  

负债净变化 -92  -24  71  71  每股净资产 15.15  16.78  18.95  21.68  

财务费用 -1  0  0  0  估值比率     

现金净增加额 1453  152  219  302  P/E 67.2  45.6  34.2  27.2  

期初现金余额 93  1546  1698  1916  P/B 4.9  4.4  3.9  3.4  

期末现金余额  1546  1698  1916  2219  EV/EBITDA 58.0  39.5  29.6  23.5  

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

西安交通大学硕士，曾就职于江中制药集团和某大型投资管理公司，具备 8年医药行业的从业经验，以及 8年证券行业的研究和

投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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