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誉衡药业 

002437 

事件 

公司今日发布 2011年 1 季报，1季度实现营业收入 9251.54 万元，

同比增长 22.39％；营业利润 1916.28 万元，同比增长 12.41％；归属于

母公司净利润 1579.46 万元，同比增长 1.63％，基本与去年持平，摊薄

后每股收益 0.06 元。 

评述 

代理业务增长较快，拉低毛利率水平。今年1季度公司营业收入同比

增长22.39%，主要是由于代理品种有较好的增长。其中代理产品 DNA 去

年在黑龙江、广东、河北、江苏、河南等 16 个省区进入地方医保目录，

目录执行后 DNA 产品获得较高的增长；曼新妥凭借优异的缓释特性逐步

扩大市场的覆盖率，预计代理品种的增速在50%以上。由于代理产品毛利

率较低，收入比重的提升使得整体毛利率同比下降了6个百分点。 

管理费用大幅增长。1季度管理费用增加456万元，同比增长53.89%，

主要是由于人力成本增加和折旧费用增加所致。 

头孢米诺业绩值得期待。公司的头孢米诺 0.5g制剂获得了原研药企

业日本明治的“美士灵”商标授权，并继续按照原研药标准招标。公司

已经完成各省的招商工作，也参与了部分省市的招标工作，招标状况良

好。头孢米诺开始正常供货，明治 1g规格的头孢米诺对国内市场覆盖并

不充分，我们认为2011年头孢米诺上市业绩贡献值得期待。 

银杏内酯B注射液今年有望获批。目前银杏内酯 B注射液的已完成Ⅲ

临床，正处于专家评审阶段。从实验结果看，银杏内酯 B注射液在安全

性和有效性都优于对照品种金纳多。公司于2010年12月增持了花城制药 

20%的股权，体现公司对该产品有充足的信心。如果审批工作顺利，今年

公司有望获得新药证书，参照同类产品，内酯B的市场份额预计在6亿元

以上。 

盈利预测与评级：我们预计公司2011-2012年EPS为0.74元、1.07元，

以昨日收盘价32.75元计算对应的PE为44倍、31倍，我们认为公司营销优

势突出，储备品种丰富，且从今年开始将有重磅产品陆续投放，看好公司

的长远发展，维持公司“增持”的投资评级。 

风险提示：1）新药审批低于预期的风险。2）注射用吉西他滨竞争激

烈，价格持续下降拖累公司业绩的风险。 
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重要数据 

总股本(亿股） 2.80  

流通股本(亿股) 0.70  

总市值(亿元) 91.70  

流通市值(亿元) 22.93  

 

市场表现 

 绝对涨幅

(%) 

相对涨幅

(%) 

1 个月 (1.63) (5.31) 

3 个月 1.29  (11.75) 

6 个月 (11.15) (11.91) 
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代理业务增长较快，新产品值得期待 

——2011 年 1 季报点评 
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图表： 誉衡药业（002437）盈利预测 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入(万元) 27,561 42,993 57,545 78,893 106,500 

增长率 67.94% 55.99% 33.85% 37.10% 34.99% 

营业利润(万元) 10,873 15,174 18,121 24,527 35,114 

增长率 40.69% 39.56% 19.42% 43.16% 43.16% 

净利润(万元) 10,595  13,024  15,471  20,848  29,847  

增长率 41.73% 22.92% 18.80% 34.75% 43.16% 

每股收益（元） 0.38  0.47  0.55  0.74  1.07  

市盈率（P/E） 87  70  59  44  31  
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些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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