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经营拐点确认，低基数效应将凸显 1H2012 成长性 

亚宝药业 2011 年报点评 

 

报告摘要： 

 业绩总体符合预期，经营拐点确认。2011年公司实现营业收入16.6亿元，同比

增长40.7%，实现归属于上市公司股东的净利润1.86亿元，同比增长29.2%。扣

除房地产业务的影响，公司2011年净利润约1.35亿元，符合我们预期。公司2011

年经营活动产生的现金流净额为4,073万元，显著低于净利润，主要是因为公司

房地产业务约3.4亿元预收账款结转收入，高出相应房地产存货金额约0.9亿元。

得益于公司聚焦主业的战略调整以及营销改革的推进，公司季度业绩环比持续

提升，经营拐点明确。我们预计由于2011年低基数效应，公司2012年一季报和

半年报业绩有望分别超过50%和150%。 

 丁桂儿脐贴略超预期，2012年初已较大幅度提价，量价齐升局面可期。2011年

公司丁桂儿脐贴业务实现销售收入3.6亿元，略超我们此前3.45亿元的预期。丁

桂儿脐贴2012年初已较大幅度提价，我们预期提价后公司更有空间对经销商进

行让利，加强经销商销售公司产品的意愿。2012年公司将加大对丁桂儿脐贴的

促销力度，主要是通过加大广告投入和推出该产品的消化装规格。 

 注射剂业务同比小幅下滑，缓控释制剂多个产品即将投产。2011年注射剂业务

实现销售收入1.6亿元，同比小幅下滑，主要是由于2011年红花注射液曾停产2-3

个月。随着2012年中药注射剂生产设备的技术改造，预计产能将增长30%左右，

全年注射剂业务也将恢复增长。2011年公司片剂实现销售收入4.2亿元，同比增

长15.6%。2012年公司缓控释制剂将有7-8个产品投产，预计公司片剂业务将保

持稳健成长。 

 营销改革增加销售人员积极性。公司2010年底开始进行营销改革，至2011年底

基本完成，主要内容包括对经销商的梳理和营销架构重构两方面：2011 年公司

对以丁桂儿脐贴为核心的特一级经销商进行优化调整，挖掘每个省区内具有资

金实力和渠道网络的平台型经销商。在营销架构上，公司将全国商务统一划归

到公司商务部，其余部门全部按区域分成模块，全面负责该地域内的OTC、社

区及乡镇卫生院业务。此次调整的重大意义在于使得各级销售人员都相对平等，

调动了销售人员积极性。 

 维持“买入-A”的投资评级，12个月目标价为8.5元。我们维持对公司2012-2014

年股本摊薄前EPS预测分别为0.32元，0.44元和0.57元，同比增长9.9%、36.6% 

和28.1%，考虑增发摊薄股本后的EPS分别为0.29元，0.39元和0.50元。考虑到

近期市场整体估值水平的调整，我们将公司12个月内目标价小幅下调至8.5元，

相当于2012年26倍PE。在丁桂儿脐贴和红花注射液带动下，公司未来增长确定

性较强，管理层间接持有股权，经营动力充足，维持“买入-A”的投资评级。 

 风险提示：丁桂儿脐贴专利到期后竞争加剧的风险；普药产品可能受招标和竞

争导致价格走低；缓释剂品种均为成熟产品，可能因竞争而打不开市场。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  1,181.8  1,662.7  1,382.4  1,660.2  1,987.2 
Growth(%) -20.6% 40.7% -16.9% 20.1% 19.7% 

净利润  144.3  186.4  204.8  279.8  358.4 
Growth(%) 11.6% 29.2% 9.9% 36.6% 28.1% 

毛利率(%) 46.3% 45.3% 56.2% 56.9% 57.2% 

净利润率(%) 12.2% 11.2% 14.8% 16.9% 18.0% 

每股收益(元) 0.23 0.29 0.29 0.39 0.50 

每股净资产(元) 1.56 1.80 2.18 2.41 2.71 

市盈率 27.5 21.3 21.8 15.9 12.4 

市净率  4.0  3.5  2.9  2.6  2.3 

净资产收益率(%) 13.9% 17.0% 13.0% 16.2% 18.4% 

ROIC(%) 18.5% 18.5% 14.3% 17.6% 20.1% 

EV/EBITDA  27.4  12.6  13.6  10.7  8.5 

股息收益率 0.8% 0.8% 1.8% 2.5% 3.2% 
 

ReportType 公司分析/证券研究报告 
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总股本(百万股) 632.95 
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1. 业绩总体符合预期，经营拐点确认 

 

房地产业务增加表观利润，业绩总体符合预期。2011 年公司实现营业收入 16.6 亿元，

同比增长 40.7%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.86 亿元，同比增长 29.2%。

其中房地产业务（北京亚宝臵业）贡献营业收入 5.2 亿元，实现净利润 6,411 万元,

扣除少数股东权益后贡献净利润 5,129 万元。以此推算，公司 2011 年主营业务实现

净利润约 1.35 亿元，符合我们此前的预期。 

 

图 1 公司近年来营业收入增长情况  

 
 

图 2 公司近年来净利润增长情况 

 
 

数据来源：公司年报、安信证券研究中心 数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

 

现金流表现略差，主要由于房地产业务预收账款结转收入所致。公司 2011 年经营活

动产生的现金流净额为 4,073 万元，显著低于净利润，表现略差。究其原因，主要是

因为公司房地产业务约 3.4 亿元预收账款结转收入，高出相应房地产存货金额约 0.9

亿元。排除这个因素，公司的经营性现金流较为健康。公司目前已将北京亚宝臵业转

让，正式退出房地产业务。自 2012 年起，房地产业务对公司现金流的扰动因素将解

除。 

 

图 3  公司近年来现金流情况 

 
数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

 

经营拐点明确，期待未来表现。分季度来看，公司四季度实现净利润 1.09 亿元，即便

剔除约 5,100 万元的房地产业务利润，环比较 2011Q3 也有较大增长。我们认为，公

司业绩的环比提升主要得益于公司聚焦主业的战略调整以及营销改革的推进。考虑到

公司未来仍有较大的改善空间，我们仍然期待公司未来的表现。 
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低基数效应将凸显 2012 年上半年成长性。按照我们的业绩预测，如果 2012 年一季度

达到全年业绩的 25%，则一季度业绩增长将达到 50%以上；参考公司历史上半年报业

绩占全年比重情况来看，则 2012 年半年报业绩有望达到 8,000 万元以上，同比增长有

望超过 150%。 

 

图 4  公司业绩分季度表现 

 
数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

 

2. 丁桂儿脐贴略超预期， 2012 年量价齐升局面可期 

 

丁桂儿脐贴略超预期，2012 年初已启动产品提价。2011 年公司丁桂儿脐贴业务实现

销售收入 3.6 亿元，略超我们此前 3.45 亿元的预期。丁桂儿脐贴 2012 年初进行了较

大幅度的提价，根据我们从渠道方面的了解，我们预期公司会将 60%左右提价产生的

利润让利给经销商，以增强经销商对公司产品的销售意愿。 

 

图 5  公司软膏剂业务销售表现 

 
数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

 

2012 年公司将加大对丁桂儿脐贴的促销力度。公司对于丁桂儿脐贴的促销主要集中

在两方面，一方面是加大广告投入，公司目前已经获得山东，四川，湖南，浙江和健

康第一线的五个电视台的剧场冠名权，增加公司产品的曝光度；另一方面是推出该产

品的消化装，主要是针对儿童消化不良等症状。消化装的推出将丁桂儿脐贴的使用年

龄拓展到 3-6 岁，大大拓宽了公司产品的市场空间。营销方面，商业队伍主要是负责

止泻装，终端队伍主要负责消化装的推广。 
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3. 清开灵有望扭转亏损局面，缓控释制剂多个产品即将投产 

 

注射剂业务同比小幅下滑，预计 2012 年恢复增长。2011 年注射剂业务实现销售收入

1.6 亿元，同比小幅下滑，主要是由于 2011 年红花注射液曾停产 2-3 个月。随着 2012

年中药注射剂生产设备的技术改造，预计产能将增长 30%左右，全年注射剂业务也将

恢复增长。 

 

清开灵有望扭亏为盈。从公司披露少数股东权益来看，2011 年亚宝北中大亏损约 600

万元，亏损原因主要是上半年公司对其生产设备进行了较大规模的改造。2011 年下

半年亚宝北中大已经逐步实现盈亏平衡，2012 年有望扭亏为盈。营销策略方面，公

司将借助原研优势，走高端路线，以区别于其他众多清开灵生产商。 

 

图 6 公司注射剂业务销售表现及预测 

 
 

图 7 公司片剂业务销售表现及预测 

 
 

数据来源：公司年报、安信证券研究中心 数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

 

片剂业务平稳增长，2012 年多个缓控释制剂产品将投产。2011 年公司片剂实现销售

收入 4.2 亿元，同比增长 15.6%。2012 年公司缓控释制剂将有多个产品投产，预计

公司片剂业务维持目前增速问题不大。 

 

4. 营销改革调动销售人员积极性 

公司 2010 年底开始进行营销改革，至 2011 年底基本完成，主要内容包括对经销商

的梳理和自身营销队伍重构两方面： 

 

2011 年，公司对以丁桂儿脐贴为核心的特一级经销商进行优化调整，挖掘每个省区

内具有资金实力和渠道网络的平台型经销商，开发维护成特一级经销商；在省会城市

及地市区域拥有了 260 家左右的普一级经销商，同时扩大了 B 类品种的区域覆盖。

在大品种的牵引带动下，公司非基药类品种的销售保持了稳定增长。 

 

在营销构架上，公司以前营销架构分为商务部、分销部、OTC、社区、乡镇卫生院等

部门，互不越界，但也造成一定的资源浪费。本次改革后全国商务统一划归到到公司

商务部，其余部门全部按区域分成模块，每个模块全面负责该地域内的 OTC、社区

及乡镇卫生院业务，相当于一个战斗单元。此次调整的意义在于使得各级销售人员都

相对平等，调动了人员积极性。目前全国共有 162 个战斗单元，终端队伍大致在 1200

人左右。 

 

5. 盈利预测与估值 

 

公司经营拐点明确，维持盈利预测。我们维持之前对公司2012-2013年增发摊薄前的

EPS预测分别为0.32元和0.44元，引入2014年EPS预测为0.57元，同比增长9.9%、36.6% 

和28.1%。考虑增发摊薄股本后的EPS分别为0.29元，0.39元和0.50元。公司核心产品
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丁桂儿脐贴2012年面临量价齐升的良好局面，红花注射液面临行业整合机会，缓释剂

型产品将成系列化，经过2010年以来剥离盈利能力差的资产、聚焦主业，公司目前已

是轻装上阵，将迎来新一轮的成长期。 

 

因市场整体估值水平下移，小幅下调 12个月目标价至8.5元。考虑到近期市场整体估

值水平的调整，我们将公司12个月内目标价小幅下调至8.5元，相当于2012年26倍PE，

维持“买入-A”的投资评级。 

 

表 1  公司主要业务预测（万元） 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

软膏剂  25,815  28,712  35,987  46,783  56,139  64,560  

增长率 12.5% 11.2% 25.3% 30.0% 20.0% 15.0% 

毛利率 87.3% 85.2% 84.7% 85.5% 85.5% 85.5% 

片剂   32,456  36,230  41,874  49,411  59,293  74,116  

增长率 37.5% 11.6% 15.6% 18.0% 20.0% 25.0% 

毛利率 53.7% 51.5% 48.5% 51.0% 51.0% 52.0% 

注射剂  11,803  16,030  15,811  19,763  25,692  32,115  

增长率 14.1% 35.8% -1.4% 25.0% 30.0% 25.0% 

毛利率 50.0% 44.4% 46.0% 40.0% 43.0% 43.0% 

医药工业-其他 14,696  17,310  14,949  17,102  19,594  22,483  

医药商业 63,074  19,097  5,081  5,185  5,306  5,444  

合计 147,843  117,379  113,701  138,244  166,024  198,719  

增长率 18.5% -20.6% -25.6% -16.9% 20.1% 19.7% 

毛利率 34.8% 46.4% 54.3% 56.6% 57.3% 57.5% 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

 

6. 风险提示： 

 丁桂儿脐贴 2012 年专利到期，市场竞争存在加剧的可能性。 

 公司的普药产品存在受招标和竞争影响价格持续走低的可能性。 

 公司缓释剂品种均为成熟产品，存在因竞争激烈而打不开市场的可能性；公

司释释剂生产基地可能面临订单不足，短期内产能不饱和的状况。



 

亚宝药业(600351) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

6 

T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-02-05 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  1,181.8  1,662.7  1,382.4  1,660.2  1,987.2 成长性      

减:营业成本  635.0  909.6  605.5  715.0  851.5 营业收入增长率 -20.6% 40.7% -16.9% 20.1% 19.7% 

   营业税费  7.8  58.8  9.7  11.6  13.9 营业利润增长率 4.3% 43.5% 2.0% 38.8% 28.5% 

   销售费用  205.6  214.5  295.6  343.5  399.4 净利润增长率 11.6% 29.2% 9.9% 36.6% 28.1% 

   管理费用  150.2  187.6  198.1  234.1  274.2 EBITDA 增长率 7.6% 44.5% -1.7% 28.0% 23.7% 

   财务费用  29.6  44.7  35.0  26.8  26.5 EBIT 增长率 5.9% 44.7% -1.9% 30.7% 26.3% 

   资产减值损失  -  18.8  5.0  5.0  5.0 NOPLAT 增长率 9.9% 43.3% -1.8% 28.9% 25.5% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 43.3% 27.5% 4.3% 10.4% 8.0% 

   投资和汇兑收益  6.0  0.4  -  -  - 净资产增长率 11.5% 15.6% 34.7% 10.8% 12.4% 

营业利润  159.6  229.1  233.6  324.2  416.7 利润率      

加:营业外净收支  3.1  12.3  5.0  5.0  5.0 毛利率 46.3% 45.3% 56.2% 56.9% 57.2% 

利润总额  162.7  241.4  238.6  329.2  421.7 营业利润率 13.5% 13.8% 16.9% 19.5% 21.0% 

减:所得税  23.3  44.0  35.8  49.4  63.3 净利润率 12.2% 11.2% 14.8% 16.9% 18.0% 

净利润  144.3  186.4  204.8  279.8  358.4 EBITDA/营业收入 20.4% 20.9% 24.7% 26.3% 27.2% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 16.0% 16.5% 19.4% 21.1% 22.3% 

货币资金  392.7  219.3  290.8  277.4  337.3 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 180 186 294 278 251 

应收帐款  92.1  123.7  116.8  144.8  178.8 流动营业资本周转天数 19 54 80 64 60 

应收票据  201.6  241.7  185.6  209.2  234.1 流动资产周转天数 359 217 210 175 166 

预付帐款  50.2  31.3  37.4  44.5  53.0 应收帐款周转天数 23 20 27 23 24 

存货  427.9  221.8  141.0  162.6  189.0 存货周转天数 117 70 47 33 32 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 707 509 602 531 485 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 338 322 443 396 361 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  18.6  14.0  8.0  8.0  8.0 ROE 13.9% 17.0% 13.0% 16.2% 18.4% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 5.7% 8.7% 8.6% 11.0% 12.8% 

固定资产  682.4  1,038.2  1,217.8  1,341.8  1,427.6 ROIC 18.5% 18.5% 14.3% 17.6% 20.1% 

在建工程  289.7  95.9  62.4  49.0  43.6 费用率      

无形资产  221.9  219.6  226.7  238.5  254.7 销售费用率 17.4% 12.9% 21.4% 20.7% 20.1% 

其他非流动资产  5.3  5.8  15.6  18.3  20.0 管理费用率 12.7% 11.3% 14.3% 14.1% 13.8% 

资产总额  2,431.2  2,270.4  2,354.1  2,548.1  2,802.0 财务费用率 2.5% 2.7% 2.5% 1.6% 1.3% 

短期债务  396.0  421.0  421.0  420.3  419.4 三费/营业收入 32.6% 26.9% 38.2% 36.4% 35.2% 

应付帐款  136.8  204.7  102.9  121.5  144.6 偿债能力      

应付票据  47.4  6.1  16.6  19.6  23.3 资产负债率 58.8% 49.0% 33.7% 32.2% 30.6% 

其他流动负债  428.2  60.7  79.5  103.1  130.0 负债权益比 142.5% 95.9% 50.8% 47.4% 44.2% 

长期借款  300.9  67.2  47.2  47.2  47.2 流动比率 1.15 0.89 1.23 1.25 1.37 

其他非流动负债  113.7  106.9  120.4  102.0  88.0 速动比率 0.73 0.66 1.01 1.01 1.11 

负债总额  1,428.6  1,111.6  793.5  819.6  858.5 利息保障倍数 6.40 6.12 7.67 13.11 16.73 

少数股东权益  16.5  17.9  16.0  16.0  16.0 分红指标      

股本  633.0  633.0  710.0  710.0  710.0 DPS(元) 0.05 0.05 0.12 0.16 0.20 

留存收益  353.1  507.9  834.6  1,002.5  1,217.5 分红比率 21.9% 17.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

股东权益  1,002.6  1,158.8  1,560.6  1,728.5  1,943.6 股息收益率 0.8% 0.8% 1.8% 2.5% 3.2% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  139.4  197.4  204.8  279.8  358.4 EPS(元) 0.23 0.29 0.29 0.39 0.50 

加:折旧和摊销  51.4  75.0  73.0  86.1  97.8 BVPS(元) 1.56 1.80 2.18 2.41 2.71 

   资产减值准备  -  18.8  5.0  5.0  5.0 PE(X) 27.5 21.3 21.8 15.9 12.4 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  4.0  3.5  2.9  2.6  2.3 

   财务费用  32.4  45.9  35.0  26.8  26.5 P/FCF  -22.6  -27.9  -35.3  45.2  21.9 

   投资收益  -6.0  -0.4  -  -  - P/S  3.4  2.4  3.2  2.7  2.2 

   少数股东损益  -4.9  11.0  -2.0  -  - EV/EBITDA  27.4  12.6  13.6  10.7  8.5 

   营运资金的变动  -187.8  -312.2  77.1  -54.9  -55.2 CAGR(%) 26.1% 22.0% 29.7% 25.7% 23.4% 

经营活动产生现金流量  18.6  40.7  392.9  342.9  432.5 PEG  1.1  1.0  0.7  0.6  0.5 

投资活动产生现金流量  -227.8  -132.8  -229.0  -210.0  -195.0 ROIC/WACC  1.9  1.9  1.5  1.8  2.1 

融资活动产生现金流量  22.6  -38.4  94.8  -139.4  -170.7 REP  2.6  1.4  1.8  1.3  1.1 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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