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创新有储备，营销有一手            
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投资要点： 

 

 哈尔滨誉衡药业股份有限公司成立于2000年，地处黑龙江省哈

尔滨市，其法定代表人为朱吉满先生。2009年公司实现主营业

务收入4.30亿，近三年复合增长率为61.92%，实现净利润1.30

亿，复合增长率达到31.66%。总体增速都超过医药行业近三年

的平均增速。 

 

 公司产品治疗领域主要涉及骨科药物、风湿类药物、抗肿瘤药

物等，主要的自产产品为鹿瓜多肽注射液和注射用盐酸吉西他

滨两大品种；主要的代理产品为脱氧核苷酸钠注射液、注射用

哌拉西林舒巴坦和葡萄糖酸钙锌口服液。2009年上述五个产品

合计销售3.6亿，占公司药品工业收入的83.72%，总毛利为2.15

亿，占公司毛利95%。 

 

 从募投的两个项目看，主要是扩大生产基地规模，解决产能瓶

颈。募投项目达产后，公司目前主营的鹿瓜多肽注射液产能将

由1400万支增长至4400万支；注射用盐酸吉西他滨产能将由55

万支增长至225万支，并为新产品的上市储备了生产能力。我们

预计，公司募投项目达产后，将每年给公司新增销售收入8亿左

右。 

 

 我们预测公司2010年—2012年每股收益分别为1.31元、1.77元

和2.32元。基于目前医药行业2010年平均33倍的动态市盈率，

以及我们认为公司部分新药产品在未来有爆发增长的可能，故

给予公司高于行业平均的35倍—40倍动态市盈率，合理价值区

间为46—53元之间。受市场情况影响，我们预计上市首日价格

为67-75元之间，注意投资风险。 

 

风险提示： 

 新药无法按预期时间上市的研发风险。 

 鹿瓜多肽注射液造成严重不良反应的产品风险。 
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一、  公司是一家创新、营销并举的民营企业 

 

哈尔滨誉衡药业股份有限公司成立于2000年，地处黑龙江省哈尔滨市，其法定代表人为

朱吉满先生。2009年公司实现主营业务收入4.30亿，近三年复合增长率为61.92%，实现净利

润1.30亿，复合增长率达到31.66%。总体增速都超过医药行业近三年的平均增速，09年净利

润增速明显低于08年，主要是由于公司所得税率由08年的免征，变成了09年的12.5%。 

 

图1：公司近三年营业收入及增长率          图2：公司近三年净利润及增长率                       
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

公司主要从事药品开发、生产和代理销售。目前有国药准字号品种40个、主要生产品种

23个，并有11个品种入围《09版国家医保目录》。公司自产产品以处方药为主。药品代理销

售方面，通过子公司经纬医药经营代理销售18个不同规格的产品，其中全国总代理品种16个。 

 

图3：公司产品概况                                      单位：个 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 
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二、 目前主要依靠两大自产产品，未来新药更为可期 

   
公司产品治疗领域主要涉及骨科药物、风湿类药物、抗肿瘤药物等，主要的自产产品为

鹿瓜多肽注射液和注射用盐酸吉西他滨两大产品，主要的代理产品为脱氧核苷酸钠注射液、

注射用哌拉西林舒巴坦和葡萄糖酸钙锌口服液。2009年上述五个产品合计销售3.6亿，占公司

药品工业收入的83.72%，总毛利为2.15亿，占公司毛利95%。 
 

图4：2009年公司主营业务收入情况（分产品）    图5：2009年公司毛利情况（分产品） 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

1、 鹿瓜多肽注射液：专利产品，保持稳定增长可期 

 

鹿瓜多肽注射液：为骨科类处方药，是由梅花鹿四肢骨和中草药甜瓜籽经高科技生物技

术分离，提纯制成的复方制剂，主要用途为加快骨折愈合速度，同时也应用于治疗风湿及类

风湿、肌肉骨骼系统流行病和骨质疏松等疾病的增速。 
近年来，随着人口老龄化的加速，交通事故的增加，骨折发病率逐年增加，我国骨折愈

合用药的需求也随之逐年上升。骨折愈合注射剂市场由2004年的2.50亿元上升至2008年的

12.15亿元，年增长率超过25%。 
鹿瓜多肽注射液作为医保乙类的专利产品，于2007年获得了国家单独定价权，由于该产

品具有配方独特、疗效确切、较同类产品安全等多方面的优势，2008年销售收入已经过亿，

近三年销售收入平均增长率接近35%。由于鹿瓜多肽二级医院覆盖率以达到83%，故我们认为

未来该产品增长将主要依靠产品另一治疗领域骨质疏松症的开发。我们预计未来三年，该产

品销售增速将保持在20%左右。  
 

图6：2007年—2012年鹿瓜多肽注射液销售情况及预测 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

2、注射用盐酸吉西他滨： 官司问题解决，放量在即 

 

注射用盐酸吉西他滨为抗代谢类肿瘤处方药，原研单位为美国礼来公司，该产品1996年
获得美国FDA批准上市，主要用于治疗疗胰腺癌和非小细胞肺癌。据WHO统计，自2003年以

来，全球每年新增1,090万癌症病人，其中中国220万名，约占全球癌症病人总数的20%,中国

已成为癌症高发国。我国流行病学调查表明，2003年我国城市居民和农村居民恶性肿瘤致死

率分别94.71/10万和104.01/10万，无论是城市还是乡村，恶性肿瘤死亡率均位居全部死亡疾病

之首。抗肿瘤药物在我国医院市场销售规模自2001年以来一直稳步增长，近十年平均增速达

到18%。 
公司的注射用盐酸吉西他滨2004年获得国家食品药品监督管理局的生产批件，为国内

继江苏豪森后，第二家仿制生产企业。2005年以来公司就一直与吉西他滨的原研单位美国

礼来纠缠于专利官司中，束缚了公司对该产品的市场推广。2010年官司问题基本解决，由

于该产品广阔的市场和公司强大的营销网络，我们预计未来三年该产品平均增速将达到

46%。 

图7：2007年—2012年注射用盐酸吉西他滨销售情况及预测 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

 

3、代理品种高速增长，侧面印证公司营销实力 

 

公司的营销模式吸收融合了传统代理制和团队制的优点，发展出了独特的集合电话招商+
驻地招商+医院终端学术推广的“TRP”营销模式。公司利用自身的销售网络，代理销售国内

外其它药厂的18种药品，其中16个为全国总代理品种。销售占比较大的有北京赛生药业有限

公司的独家产品脱氧核苷酸钠注射液、四川华安药业的注射用哌拉西林舒巴坦和澳诺（中国）

制药的葡萄糖酸钙锌口服液，近三年代理销售收入由3300万增长至1.86亿，复合增长率达到

137%。代理品种高速增长，侧面印证公司营销实力。由于近期公司自身新产品将不断上市，

未来公司的销售重心将倾向于自产新品，故我们预计公司未来三年代理产品平均增速在73%
左右。 

 
图8：2007年—2012年代理产品销售情况及预测 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 
 

4、新药储备丰富，且有潜在重磅品种 

 
公司管理团队几乎都是营销出生，但对新药的创新甚为重视，近三年公司用于研发的费

用占销售收入比重逐年提高，已经由2007年的3.67%提升至2009年的9.53%，远高于行业平均

的1.05%。大额的投入带来了丰富的新药储备，目前公司在研的药品项目21个，其中1类新药6
个，2类新药1个，3类新药13个，预计在未来的1-2年内将有部分新产品批量上市销售。我们

看好银杏内酯B注射液和秦龙苦素注射液这两个新药，预计它们未来都将取得过亿的销售收

入。 
 
 
表 1：公司目前新药研发储备情况 
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在研品种 医疗效果和适用领域 注册分类 目前进度 
MEDX-02  抗肿瘤药 化药 1 类 临床前研究 
MEDX-08 抗肿瘤药 化药 1 类 临床前研究 
注射用头孢他啶他唑巴坦钠（3：1） 头孢类抗生素 化药 1 类 临床前研究 
注射用头孢噻肟钠他唑巴坦钠（3：

1） 

头孢类抗生素 化药 1 类 临床前研究 

注射用环酯红霉素 大环内酯类抗生素 化药2 类 临床前研究 

米屈肼注射液+原料 心脑血管用药 化药 3 类 临床前研究 
氯丙酰左卡尼汀原 

料+注射液 

治疗缺血性心 

脏病 

化药 3 类 临床前研究 

地西他滨原料+注射液 抗肿瘤药 化药3 类 临床前研究 

苯磺酸氨氯地平/阿托伐他汀钙片 血脂调节药 化药3 类 临床前研究 

雷尼酸锶干混悬剂 促进骨折愈合药物 化药 3 类 临床前研究 
非布索坦片+原料 痛风治疗药 化药 3 类 技术审评 
奈拉滨注射液+原料 抗肿瘤药 化药 3 类 临床前研究 
富马酸尼唑苯酮注射液+原料 治疗缺血所致的脑功能障碍 化药 3 类 临床前研究 
匹卡米隆片+原料药 脑功能改善 化药 3 类 临床前研究 

注射用多尼培南+原料 抗生素 化药 3 类 临床前研究 

头孢卡品酯片+原料 头孢类抗生素 化药 3 类 临床前研究 

注射用头孢拉宗+原料 头孢类抗生素 化药 3 类 临床前研究 

伊伐布雷定片+原料 慢性稳定型心绞痛治疗 化药 3 类 临床前研究 

银杏内酯 B 注射液 心脑血管治疗 中药 1 类 完成临床 

秦龙苦素注射液 乙肝 中药 1 类 临床 3 期 

 
（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 
 

三、 公司财务状况良好，几乎没有应收账款为最大特色 

 

2007年—2009年公司流动比率分别为1.49、1.94和1.49，低于临界指标2，说明短期偿

债能力偏弱，但随着超募资金的到位，公司将不存在偿债风险；公司同期存货周转率分别

为3.76、5.74和8.61，即使公司规模不断扩大，但该指标仍逐年提高；显示出公司较强的

运营能力；公司近三年毛利率水平分别为65.66%、63.82%和56.43%，呈现出不断下降的趋

势，净资产收益率也从2007年的74.35%下降至2009年的56.99%，盈利能力有下降趋势。公

司2007年至2009年平均应收账款为35万元，充分体现公司对出货和收款的控制力。  

 

图9：公司部分财务指标 
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（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

 

四、募投项目围绕主业以提高产能为主  

 

公司本次拟公开发行3,500万股，拟募集资金42,872万元，从募投的两个项目看主要是扩

大生产基地规模，解决产能瓶颈。具体募投项目如下表。 
 
表2：公司此次计划募投的项目 

 项目名称 投资金额（万元） 建设周期 
1 GMP技改项目 18,355.69 2 年 
2 异地扩建项目 24,516.27 2 年 
 合 计 42,871.96  

（数据来源：公司公告、爱建证券） 

 

募投项目达产后，公司目前主营的鹿瓜多肽注射液产能将由1400万支增长至4400万支；

注射用盐酸吉西他滨产能将由55万支增长至225万支。本次募集资金拟投资的项目不仅扩大了

现有产品的生产规模，而且为新产品的上市储备了生产能力，并将进一步丰富公司产品结构，

提高主营业务收入与利润水平。我们预计，公司募投项目达产后，将每年给公司新增销售收

入8亿左右。 

 

五、 盈利预测、合理价格区间和上市首日价格区间预测 

 

我们预测公司 2010 年—2012 年每股收益分别为 1.31 元、1.77 元和 2.32 元。基于目前医

药行业 2010 年平均 33 倍的动态市盈率，以及我们认为公司的部分新药产品在未来有爆发增

长的可能，故给予公司高于行业平均的 35 倍—40 倍动态市盈率，合理价值区间为 46—53 元

之间。 
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报表预测         
利润表     （单位：百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 429.93 675.43 1024.91 1470.58 

  减: 营业成本 187.32 336.81 543.80 800.27 

        营业税金及附加 1.95 3.38 5.12 7.35 

        营业费用 50.18 74.30 107.62 147.06 

        管理费用 32.80 54.03 87.12 132.35 

        财务费用 3.84 -3.50 -2.30 0.50 

        资产减值损失 1.69 2.00 2.00 2.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 -0.42 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 151.74 208.42 281.55 381.05 

  加: 其他非经营损益 1.18 1.18 1.18 1.18 

        利润总额 152.92 209.60 282.73 382.23 

  减: 所得税 22.68 26.20 35.34 57.33 

        净利润 130.24 183.40 247.39 324.90 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.01 0.01 

        归属母公司股东净利润 130.24 183.39 247.38 324.89 

EPS 0.93 1.31 1.77 2.32 

（数据来源：爱建证券） 

 

六、 风险提示 

 

（1） 新药无法按预期时间上市的研发风险。 
 
（2） 鹿瓜多肽注射液造成严重不良反应的产品风险。 
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投资评级说明 

 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司

及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。我公司及其所属关联机构可能会持

有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供

投资银行服务或其他服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和

个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总
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