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市场数据：2013年 6月 14日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 6.40  营业收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 7.37/4.31 2012A 1266.57 617.27 112.29 0.16  40 

市净率 2.71 2013E 1623.21 776.45 150.17 0.22 29 

市盈率 36.4 2014E 2036.84 969.41 204.95 0.30 21 

流通 A 股市值（百万元） 4050.88 2015E 2524.41 1204.38 262.06 0.38 17 

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

  公司主业加速增长，经营持续改善。2012年，公司实现营收 12.67亿

元（-23.83%），医药主业增长 10.85%，归属于母公司净利润 1.12 亿元

（-39.77%），扣非净利润 8365 万元（-52.41%），EPS 0.17 元。业绩下

降较大主要原因是 2011年有 5.2亿元的地产收入、主动控货清理渠道库

存导致“丁桂儿”终端销量下降、销售费用大幅增加等所致。随着公司

渠道去库存的逐步完成以及新包装推广顺利，今年以来公司主业加速增

长。2013Q1，公司实现营业收入 4.52亿元（+58.49%），扣除子公司合并

收入 6000 万元左右的影响预计增长在 40%左右，归属于母公司净利 3195

万元（+41.91%），EPS 0.05 元。预计 Q2 继续保持良好增长势头，我们

判断经过前两年缓慢增长期的调整，13年是公司主业加速增长起始年，

未来经营将持续改善，这也符合我们此前的判断，值得期待。 

 旧包装渠道库存清理基本完成，新包装投放顺利，丁桂儿恢复高增长。 

12 年丁桂儿收入 3.17 亿元（-12%），扣除去年初提价的影响，销量出现

了一定程度的下滑。丁桂儿收入下滑主要是去年 6 月份开始公司控制发

货清理渠道库存中旧包装，为了重新规划推广新包装所致。从公司今年

出货情况看渠道中的库存已基本清理完成，丁桂儿新包装投放顺利。我

们预计 2013Q1丁桂儿脐贴销售同比增长在 50%左右，这其中有部分原因

是渠道补库存及年初上调出厂价推动。我们判断今年丁桂儿能保持 50%

以上的增长，预计能达到接近 5亿元的收入。 

 片剂稳定增长。12年公司片剂收入 4.73亿元（+13%），继续保持稳定

增长。公司片剂品种很多，主要有珍菊降压片、硝苯地平缓释片、复方

利血平片、曲克芦丁片、尼莫地平片等，其中珍菊和硝苯含税收入均在

1亿元左右，2013Q1珍菊增长良好有 20%多的增速，复方利血平片 12年

收入达到了 6000万元，增长 50%左右，其他品种较小且小幅稳定增长。 

基础数据:  2013年 3月 31日 

每股净资产（元） 2.36 

资产负债率% 44.21 

总股本/流通 A 股(百万) 692/633 

流通 B 股/H 股（百万）  
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 注射剂新产能即将投产，未来有望成公司重要利润增长点。12 年公

司注射剂收入 2.10亿元（+33%），增长势头良好。公司注射剂主要

品种红花注射液 12年收入 6800万元，同比增长达到 50%以上，目

前市场上红花注射液需求非常旺盛但公司受现有产能限制及 GMP

认证改造等影响供不应求，新产能红花质量控制示范项目即将建

成，产能扩大 5倍，能满足市场需求，预计未来几年红花能保持高

增长，达到 2-3亿元不成问题。二线注射剂品种硫辛酸注射液保持

高速增长，12年收入有 2000多万元，2013Q1增速在 50%以上。目

前公司注射剂生产线总产能在一亿支左右，产能偏紧，计划扩增至

八亿支。随着公司新产能逐步投产，考虑注射剂良好的增长势头，

预计未来注射剂将成为公司重要的利润增长点。 

 重磅院长加盟，期待抗肿瘤领域突破。公司重视新产品研发，去年公

司研发支出有 4200 万元，逐年增加研发投入，去年北京研究院增

加了 36 名研发人员，目前共有 130 多人，而且今年公司花重金从

先声药业挖来了具有丰富研发经验的首席科学官王鹏担任院长，公

司期望在抗肿瘤领域有所突破，目前公司有好几个处于临床前研究

的抗肿瘤药物项目。此外，公司临床项目进展顺利，专利产品归元

片处于Ⅱ期临床，鼻咽癌疫苗Ⅰ期临床。 

 在建项目即将投产，未来几年支出较少。公司在建的红花质量控制示

范项目已基本建设完毕，处于设备安装阶段，预计 10 月份开始试

生产并申请新版 GMP认证，年底通过认证问题不大。固体制剂塑料

瓶项目大体建设完成，已有部分生产。此外，公司的原料药项目已

建成投产，并且国内认证已通过，计划申请 FDA认证。随着这些在

建项目逐步建成投产，未来几年公司的资本投入较少，最多也就是

在原有的基础上增加生产线但开支不大。 

 业绩与评级。我们预计 2013-2015 年公司实现 EPS 分别为 0.22 元、

0.30 元、0.38 元，分别同比增长 37.5%、36.4%、26.7%，考虑公

司经营改善明显、主业开始加速增长，丁桂儿及红花注射液增长空

间较大，未来几年增势良好，我们首次给予公司“买入”评级。 

 风险提示。二线品种降价风险；注射剂新产能投产进度低于预期。 
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1. 公司主业加速增长，经营持续改善 

2012年，公司实现营收 12.67亿元，同比下降 23.83%，剔除 2011年地产

收入 5.2亿元影响其实主业增长 10.85%，归属于母公司净利润 1.12亿元，同

比下降 39.77%，扣非净利润 8365万元，同比下降 52.41%，EPS 0.17元。业绩

出现较大下降主要原因是 11 年公司有地产收入 5.2亿元、主导产品“丁桂儿”

控货清理渠道库存致终端销量下降较多、销售费用大幅增加等所致。随着公司

渠道去库存的逐步完成以及新包装推广顺利，今年以来公司医药主业加速增

长。2013Q1，公司实现营业收入 4.52 亿元，同比大幅增长 58.49%，扣除子公

司合并收入 6000 万元左右的影响预计增长在 40%左右，归属于母公司净利

3195万元，同比增长 41.91%，EPS 0.05元。我们预计二季度继续维持良好增

长势头，公司经过前两年的主业增长缓慢期的调整，对营销进行改革和渠道调

整，医药主业逐步加速增长，我们判断 13年是公司是公司加速增长的起始年，

未来经营将持续改善向好，这也符合我们此前的判断。 

公司利润主要来源于软膏剂、片剂、注射剂三大剂型药品，12 年毛利贡

献分别为 42.57%、35.64%、14.36%。软膏剂主要是丁桂儿，片剂主要是珍菊

降压片、硝苯地平缓释片、复方利血平片、尼莫地平缓释片、曲克芦丁片等，

注射剂主要是红花注射液、冠心宁注射液、香丹注射液、清开灵注射液等。 

 

图表 1  亚宝药业历年营业收入（百万元）  图表 2  亚宝药业历年净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：wind   山西证券研究所  
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图表 3 亚宝药业各产品毛利构成 

 

数据来源：wind  山西证券研究所 

 

 

2. 丁桂儿新包装、提价效应、新产能投产叠加，打开成长空间 

丁桂儿脐贴是公司的独家品种，是全国著名的儿童治腹泻品牌。12 年丁

桂儿收入 3.17亿元，同比下降 12%，扣除去年初提价 30%的影响，销量出现了

一定程度下滑，毛利率 85.62%，小幅上升 0.96 个百分点，是公司主要利润来

源。 

由于公司推出了丁桂儿“助消化”新功能装，自去年 6 月份开始控制发

货清理渠道库存中治腹泻的旧包装“红、黄、白”三种包装，重新规划成红装

“治腹泻（由原先的 3贴装变 2贴装）”和绿装“助消化（3贴装）”两种功能

装，再无其他颜色包装。从公司今年出货情况看渠道中的库存已基本清理完成，

“治腹泻”新包装销售恢复非常好，出于销售策略考虑公司绿装“助消化”出

货很少。我们预计 2013Q1丁桂儿脐贴销售收入在 1.2亿元左右，同比增长 50%

左右，Q2继续保持良好增长，这其中有渠道补库存的因素影响，但从公司库存

流转看主要还是终端销售恢复增长的影响，加上年初丁桂儿出厂价上调 10.53%

的影响（由含税价 9.50元/盒调至 10.50元/盒）。参考公司历年提价历史及与

同类产品妈咪爱相比价格偏低的情况看，我们预期未来丁桂儿出厂价仍有上调

空间。因此受终端销售大幅增长和出厂价上调的推动，我们认为今年丁桂儿能

保持 50%以上的增长，预计能达到接近 5亿元的收入。 
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图表 4 丁桂儿历年收入（百万元） 

 

数据来源：wind  山西证券研究所 

 

公司从德国引进的全自动化贴剂生产线已经投产，产能由 1 亿贴增至 2

亿贴，今年能完全达产。公司预计丁桂儿市场规模在 5 亿贴，根据公司目前的

产能和销售情况来看该品种成 10 亿元大品种不成问题，空间巨大。因此我们

预计随着丁桂儿新包装投放、提价效应显现、新产能投放的叠加，丁桂儿成长

空间逐步打开。  

此外，公司对二线贴膏剂消肿止痛贴（仅 2家生产）重新规划销售，目前

增势非常好，供不应求，公司正着力扩充生产线，该品种 12 年收入 400-500

万元，预计今年能达到 1000-2000万元，我们预计该品种今后几年能保持高增

长势头。  

 

3. 中药注射剂将成公司未来重要利润增长点 

12 年公司注射剂收入 2.10 亿元，同比增长 33%，毛利率 43.64%，下降

2.4 个百分点。公司注射剂主要品种是红花注射液、冠心宁注射液、香丹注射

液、清开灵注射液、硫辛酸注射液等，这些均是市场竞争较充分的品种，其中

红花注射液是公司主推的产品之一，目前该产品处于供不应求的状态。公司红

花 12年收入 6800万元左右，同比增长 50%以上，主要是受现有产能限制及 GMP

认证改造等因素影响增速。公司正在建设的红花注射液产业化项目是国家示范

项目按照国家最高质量标准建设，红花目前产能为 3600 万支/年，新项目建成

后将扩展至 1.8 亿支/年。新项目的建成将提升公司行业地位，目前红花注射

液生产企业有 17 家，而在新版 GMP 认证过后，预计会有 10 余家资质不良的

公司退出，市场集中度将大幅提高，未来公司的红花注射液收入达到 2-3亿不

成问题。 
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图表 5 公司红花收入（百万元） 

 

数据来源：公司公告 山西证券研究所 

 

同时近年来受国家政策利好硫辛酸注射液保持高速增长，12年收入达到了

2000多万元，2013Q1增速在 50%以上。目前公司注射剂生产线总产能在一亿支

左右，产能偏紧，计划扩增至八亿支。随着公司新产能逐步投产，随着公司产

品质量逐步提升毛利率进一步下降的可能性不大，考虑注射剂良好的增长势

头，预计注射剂将成为公司未来重要的利润增长点。 

此外，清开灵注射液由收购北京中医药大学药厂所得，但由于国内最大竞

争对手神威药业（清开灵销售额超过 5亿元）在招标中采取了低价战略，导致

该产品利润空间很小，公司目前对该产品采取停产观望的态度，也不计划对原

生产线进行改造通过新版 GMP，若是未来市场竞争状况好转，该产品可在公司

新建的红花生产线生产。其他几个注射剂品种如冠心宁注射液、香丹注射液增

长也都不错。 

 

4. 片剂稳定增长，公司缓控释技术成熟 

片剂是公司最大的收入来源，12年公司片剂收入 4.73 亿元，同比增长 13%

继续保持稳定增长，片剂综合毛利率 47.99%，小幅下降 0.5个百分点。公司片

剂品种众多，主要有珍菊降压片、硝苯地平缓释片、复方利血平片、曲克芦丁

片、尼莫地平片等，其中珍菊和硝苯含税收入均在 1亿元左右，2013Q1珍菊有

20%多的增长，复方利血平片 12 年收入达到了 6000 万元，12 年增长在 50%左

右，曲克芦丁片收入近 6000 万元，尼莫地平 2000万元左右收入，其他品种均

是小幅稳定增长。受药品降价的影响，片剂产品的毛利率也是趋于下降，不过

未来随着公司逐步将一些老品种开发成新剂型如缓控释剂将重新获得一定的

价格溢价空间，毛利率进一步下降的空间不大。 
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图表 6  公司片剂收入（百万元） 

 

数据来源：wind  山西证券研究所 

 

缓控释制剂是老品种二次开发的主要方向之一，公司拥有非常成熟的缓控

释技术，目前公司拥有缓控释品种 17 个，主要有硝苯地平、尼莫地平、氨茶

碱、马洛替酯、盐酸二甲双胍等。公司凭借成熟的缓控释技术，对老品种进行

二次开发增强竞争力，因此公司片剂业务未来有望继续保持稳步增长。 

 

5. 重磅院长加盟，期待抗肿瘤领域突破 

近年来公司一直比较重视新产品研发，去年公司研发支出有 4200 万元，

逐年增加研发投入，去年北京研究院增加了 36 名研发人员，其中 3 名医学博

士，而且今年公司花重金从先声药业挖来了具有丰富研发经验的首席科学官王

鹏担任院长，期望王院长为公司带来国际先进的研发理念以及按国际标准来构

建公司的研发体系和组织架构，并期望在抗肿瘤领域有所突破，目前公司有好

几个处于临床前研究的抗肿瘤药物项目。此外，公司的临床项目进展顺利，专

利产品归元片处于Ⅱ期临床，鼻咽癌疫苗Ⅰ期临床。同时，公司今年申报了盐

酸法舒地尔（原料药和注射液）、奥拉西坦（原料药、胶囊剂、注射液）、对乙

酰氨基酚颗粒等几个化药 6 类仿制药的生产申请，目前均处于在审评阶段。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/06/14

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1,662.75 1,266.57 1,623.21 2,036.84 2,524.41 现金 219.28 510.50 400.00 480.00 576.00

YOY(%) 40.7% -23.8% 28.2% 25.5% 23.9% 交易性金融资产 0.00 1.70 1.70 1.70 1.70

 营业成本 909.64 617.27 776.45 969.41 1,204.38 应收款项净额 365.45 337.42 432.43 542.62 672.51

 营业税金及附加 58.78 12.32 15.42 19.35 23.98 存货 221.84 288.52 351.47 439.00 559.32

销售费用 214.51 282.45 357.11 448.10 555.37 其他流动资产 31.33 52.53 67.32 84.48 104.70

占营业收入比 ( %) 12.9% 22.3% 22.0% 22.0% 22.0% 流动资产总额 837.90 1,190.67 1,252.92 1,547.80 1,914.24

 管理费用 179.49 202.70 243.48 305.53 378.66 固定资产净值 1,056.90 1,005.48 1,341.04 1,318.35 1,220.02

占营业收入比 ( %) 10.8% 16.0% 15.0% 15.0% 15.0% 减:资产减值准备 (18.75) (5.27) (7.03) (6.91) (6.39)

 EBIT 292.18 143.65 222.48 286.17 353.74 固定资产净额 1,038.15 1,000.21 1,334.01 1,311.44 1,213.63

 财务费用 44.72 47.29 48.51 45.65 43.40 工程物资 0.37 0.02 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 2.7% 3.7% 3.0% 2.2% 1.7% 在建工程 95.94 393.56 74.00 32.08 4.85

 资产减值损失 (18.75) (5.28) (5.00) (5.00) (5.00) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.38 0.06 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 1,134.46 1,393.79 1,408.00 1,343.52 1,218.48

营业利润 229.09 91.14 163.96 230.53 300.34 无形资产 219.56 206.86 198.59 190.31 182.04

 营业外净收入 12.31 37.88 20.00 20.00 20.00 长期股权投资 14.00 19.00 24.00 29.00 34.00

利润总额 241.40 129.02 183.96 250.53 320.34 其他长期资产 64.43 74.06 74.06 74.06 74.06

 所得税 43.99 19.16 27.59 37.58 48.05 资产总额 2,270.35 2,884.38 2,957.57 3,184.69 3,422.81

所得税率 ( %) 18.2% 14.9% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 660.00 815.17 718.03 714.56 656.29

净利润 197.41 109.86 156.37 212.95 272.29 应付款项 112.52 99.24 120.89 151.00 192.39

占营业收入比 ( %) 11.9% 8.7% 9.6% 10.5% 10.8% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 10.98 (2.42) (6.20) (8.00) (10.23) 其他流动负债 164.90 149.53 183.54 229.75 288.94

归属母公司净利润 186.43 112.29 150.17 204.95 262.06 流动负债 937.42 1,063.94 1,022.47 1,095.31 1,137.62

YOY(%) 29.2% -39.8% 33.7% 36.5% 27.9% 长期借款 67.23 92.88 92.88 92.88 92.88

EPS（元） 0.29 0.16 0.22 0.30 0.38 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 106.93 112.14 117.35 122.56 127.77

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 1,111.58 1,268.96 1,232.70 1,310.75 1,358.27

成长能力 少数股东权益 17.95 15.53 19.87 25.47 32.63

营业收入 40.7% -23.8% 28.2% 25.5% 23.9% 股东权益 1,140.82 1,599.89 1,705.01 1,848.47 2,031.91

营业利润 43.5% -60.2% 79.9% 40.6% 30.3% 负债和股东权益 2,270.35 2,884.38 2,957.57 3,184.69 3,422.81

净利润 29.2% -39.8% 33.7% 36.5% 27.9%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 45.3% 51.3% 52.2% 52.4% 52.3% 税后利润 186.43 112.29 150.17 204.95 262.06

净利率(%) 11.9% 8.7% 9.6% 10.5% 10.8% 加：少数股东损益 -5.67 1.23 4.34 5.60 7.16

ROE(%) 16.3% 7.0% 8.8% 11.1% 12.9% 公允价值变动 18.75 5.28 5.00 5.00 5.00

ROA(%) 8.2% 3.9% 5.1% 6.4% 7.7% 折旧和摊销 73.66 89.54 132.30 162.88 173.83

偿债能力 营运资金的变动 -186.31 -106.40 -110.12 -133.47 -165.17

流动比率 0.89 1.12 1.23 1.41 1.68 经营活动现金流 86.86 101.94 186.69 249.96 287.89

速动比率 0.66 0.85 0.88 1.01 1.19 短期投资 0.00 -1.70 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 49.0% 44.0% 41.7% 41.2% 39.7% 长期股权投资 4.60 -5.00 -5.00 -5.00 -5.00

营运能力 固定资产投资 -227.34 -321.93 -150.00 -100.00 -50.00

总资产周转率 73.2% 43.9% 54.9% 64.0% 73.8% 投资活动现金流 -222.74 -328.63 -155.00 -105.00 -55.00

应收账款周转天数 80.22 97.24 97.24 97.24 97.24 股权融资 0.00 348.78 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 89.68 192.09 192.09 192.09 192.09 长期贷款的增加/(减少)-233.67 25.65 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.29 0.16 0.22 0.30 0.38 股利分配 -90.09 -55.08 -45.05 -61.48 -78.62

每股净资产 1.80 2.31 2.46 2.67 2.94 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-323.76 319.35 -45.05 -61.48 -78.62

估值比率 循环贷款的增加(减少)610.00 227.99 -97.14 -3.47 -58.27

P/E 21.7 39.4 29.9 21.9 17.1 融资活动现金流 -37.52 517.91 -142.19 -64.96 -136.89

P/B 3.6 2.8 2.6 2.4 2.2 现金净变动额 -173.40 291.22 -110.50 80.00 96.00  

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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