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证券研究报告：点评报告 

 中药行业 亚宝药业 (600351) 维持 

报告原因： 中报公布 
产能受限致业绩低于预期，但改善趋

势不变 
买入 

2013 年 8 月 30 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 8 月 30 日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 6.29  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） 7.28/4.28 2012A 1266.57 617.27 112.29 0.16  38.8 

市净率 2.67 2013E 1623.21 776.45 154.37 0.22 28.2 

市盈率 34.4 2014E 2036.84 969.41 209.04 0.30 20.8 

流通 A 股市值（百万元） 3981 2015E 2524.41 1204.38 266.10 0.38 16.4 

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 事件：2013 年 8 月 27 日公司公布半年报，上半年公司实现营业收入 8.44

亿元，同比增长 34.54%，实现利润总额 7636.95 万元，同比增长 29.12%，

归属于上市公司股东的净利润 6366.01 万元，同比增长 28.57%，扣非后

净利润 4997.86 万元，同比增长 9.72%，EPS0.09 元，经营性现金流量净

额 4144.09 万元，同比增长 12.75%。 

 

 去年同期 Q2 基数较高影响上半年业绩增速，但改善趋势不变。上半

年公司实现收入 8.44 亿元，同比增长 34.54%，低于 Q1 增速，主要是去

年同期 Q1 收入较低、Q2 收入较高及今年 Q1 有 6000 多万元的煤炭贸易

收入从而导致今年 Q1 高增长而 H1 增速放缓。其中上半年医药制造业收

入 6.47 亿元，同比增长 11.61%，毛利率 56.18%，同比提升 2.83 个百分

点；医药商业及其他贸易 1.82 亿元，同比大幅增长 295.65%，商业收入

占比提升导致公司综合毛利率下降 5.15 个百分点至 44.75%从而影响公

司利润增速。但分季度来看，公司 Q2 收入 3.92 亿元，同比增长 14.62%，

环比略高于 Q1 主业收入（扣除 6000 多万元其他贸易收入），并且今年

上半年两个单季度的收入水平均高于去年四个单季度的收入，可见公司

基本面继续向好，改善趋势未变。 

 软膏剂恢复增长良好，丁桂儿产能受限增长约 20%。公司上半年软膏

剂收入 2.11 亿元，同比增长 24.03%，恢复增长良好，毛利率 84.84%，

与去年同期基本持平。我们预计丁桂儿收入超过 2 亿元，同比增长约

20%，丁桂儿增速未能保持高增长主要是受限于新产能未释放（从德国

引进的全自动化贴剂生产线 2 亿贴产能还未投产），目前公司丁桂儿基本

没库存供应紧张，待下半年新产能逐步释放，全年销售 5 亿元（含税）

问题不大。此外潜力品种消肿止痛贴上半年增长较快，已有 500 万左右

收入，今年能实现翻番以上的增长。 

 冻干粉针剂生产线停产改造及红花产能受限致注射剂增速下降，红花

将受益新标准认证及新产能投产后高增长可期。上半年公司注射液收入

9863 万元，同比下降 10.48%，毛利率 53.90% ，同比提升 11.06 个百分

点（低毛利品种停产改造销售占比减少）。注射液出现下降主要是公司冻 
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干粉针剂生产线认证停产改造影响部分品种销售所致，随着下半年改造完

成通过新版 GMP 认证后将逐步恢复原有增长水平。不过上半年公司注射

剂品种中较具看点的红花和硫辛酸均保持较好增长势头，其中红花虽受限

于产能仍取得 20%左右增长达到 4000 多万元收入，硫辛酸保持 50%以上

增速。另一个对公司极大利好的是，7 月初国家对全国 16 家红花厂家进行

了新标准认证，公司是仅有的 3 家通过认证的企业之一（另 2 家是太原华

卫药业和雅安三九药业），而未通过新标准认证的厂家要停产改造达标才能

生产，由于改造成本较高及年底新版 GMP 认证大限预计很多小厂家将退

出红花市场，市场集中度将大幅提高，红花市场竞争格局会越来越好，待

公司国家质量示范新项目投产后受益将非常明显，未来几年高增长可期。 

 片剂保持平稳增长。上半年公司片剂收入 2.44 亿元，同比增长 8.93%，

继续保持平稳增长，毛利率 41.70%，同比小幅下滑 1.60 个百分点。公司片

剂主要些是较老的高血压药物，预计珍菊今年收入能达到 1 亿元，保持 20%

增长，其他品种小幅增长，这些品种毛利已较低进一步下降的空间不大。 

 业绩与评级。 我们预计 2013-2015 年公司实现净利润 1.54 亿元、2.09

亿元、2.66 亿元，分别同比增长 37.5%、36.4%、26.7%，EPS 分别为 0.22

元、0.30 元、0.38 元，以 8 月 30 日收盘价 6.29 元/股计算，对应 PE 分别

为 29 倍、21 倍、17 倍。公司基本面改善趋势不变，主业将开始进入加速

增长阶段，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

给予公司维持“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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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/08/30

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 1,914.23

 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 1,346.04 1,328.42 1,235.18

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) (7.05) (6.96) (6.47)

 EBIT 292.18 143.65 222.48 286.17 353.74 固定资产净额 1,038.15 1,000.21 1,338.98 1,321.46 1,228.71

 财务费用 44.72 47.29 48.57 45.83 43.71 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 32.01 4.68

 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 1,412.98 1,353.46 1,233.38

营业利润 229.09 91.14 168.90 235.35 305.04 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 241.40 129.02 188.90 255.35 325.04 其他长期资产 64.43 74.06 74.06 74.06 74.06

 所得税 43.99 19.16 28.34 38.30 48.76 资产总额 2,270.35 2,884.38 2,962.55 3,194.63 3,437.71

所得税率 ( %) 18.2% 14.9% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 660.00 815.17 720.06 718.69 662.59

净利润 197.41 109.86 160.57 217.04 276.28 应付款项 112.52 99.24 120.89 151.00 192.38

占营业收入比 ( %) 11.9% 8.7% 9.9% 10.7% 10.9% 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) (10.18) 其他流动负债 164.90 149.53 183.54 229.75 288.94

归属母公司净利润 186.43 112.29 154.37 209.04 266.10 流动负债 937.42 1,063.94 1,024.50 1,099.44 1,143.91

YOY(%) 29.2% -39.8% 37.5% 35.4% 27.3% 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 1,234.73 1,314.88 1,364.56

成长能力 少数股东权益 17.95 15.53 19.87 25.47 32.60

营业收入 40.7% -23.8% 28.2% 25.5% 23.9% 股东权益 1,140.82 1,599.89 1,707.95 1,854.28 2,040.55

营业利润 43.5% -60.2% 85.3% 39.3% 29.6% 负债和股东权益 2,270.35 2,884.38 2,962.55 3,194.63 3,437.71

净利润 29.2% -39.8% 37.5% 35.4% 27.3%

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 186.43 112.29 154.37 209.04 266.10

净利率(%) 11.9% 8.7% 9.9% 10.7% 10.9% 加：少数股东损益 -5.67 1.23 4.34 5.60 7.13

ROE(%) 16.3% 7.0% 9.0% 11.3% 13.0% 公允价值变动 18.75 5.28 5.00 5.00 5.00

ROA(%) 8.2% 3.9% 5.2% 6.5% 7.7% 折旧和摊销 73.66 89.54 132.30 162.88 173.85

偿债能力 营运资金的变动 -186.31 -106.40 -110.09 -133.44 -165.14

流动比率 0.89 1.12 1.22 1.41 1.67 经营活动现金流 86.86 101.94 185.92 249.09 286.93

速动比率 0.66 0.85 0.88 1.01 1.18 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% 54.8% 63.8% 73.4% 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 -46.31 -62.71 -79.83

每股净资产 1.80 2.31 2.47 2.68 2.95 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-323.76 319.35 -46.31 -62.71 -79.83

估值比率 循环贷款的增加(减少)610.00 227.99 -95.11 -1.37 -56.10

P/E 21.4 38.8 28.2 20.8 16.4 融资活动现金流 -37.52 517.91 -141.42 -64.09 -135.93

P/B 3.5 2.7 2.5 2.3 2.1 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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