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l 公司是小儿腹泻 OTC龙头企业，业绩弹性较大，今年增长较为确定。 

l 公司大股东、董事会及管理层在近期均出现较大变动，理顺关系明确

方向的亚宝具有实现成长的意愿和执行力。企业外延式增长离题不远。 

l 公司核心品牌“丁桂儿”在小儿消化领域的美誉度很高，OTC市场强

有力的直营团队支持下，增长可期。 

l 公司研发投入较高，已建立一只国内领先的研发团队并取得一定成果，

已经和中科院、礼来等机构形成了技术、知识产权等方面的深切合作。

部分核心研究成果转化较快，有可能使得研发体系成为一个长久的盈利

驱动中心。 

l 公司在中药注射剂领域坚持产业链一体化的发展，已经具备有红花和

丹参两个种植牌照，红花注射液产能释放后将为公司新增产值过亿品

种。而公司的另几个片剂降压药品也将保持一定增长。 

l 公司的巴布皮下渗膏贴这一中西药结合的皮下渗膏剂平台为新型载药

给药平台，可以作为多种药品的给药系统。而公司这一创新系统正通过

针对农村、社区医院为目标的半官方的“春播行动”来推广，效果斐然，

预计全年其中作为基础贴剂的消肿止痛贴将销售过亿。 

l 公司核心市场团队在医药的 OTC市场，新药研发出售合作模式也显示

企业了解自己的局限，企业对大健康、药妆等方向的拓展既顺理成章也

令人期待。 

l 企业理顺股东及管理团队，具有良好市场触觉和模式创新的 OTC营销

团队，建立了成果转化率较高的国际化视野的研发团队，拥有一批具有

市场美誉和渠道认可的品牌产品，具有多个良好前景的新药产品和潜力

推广的大健康产业，故此基本我们认为企业厚积薄发，具有较强的竞争

实力和业绩成长性。 

l 业绩与评级：我们认为企业 2014-2016年的 EPS分别为 0.29、0.42、

0.54元/股。维持“买入”评级。 

l 风险提示：公司发生并购或者三费提取比重过大 
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1. 亚宝业绩弹性较大，今年增长确定性较高 
亚宝药业是一家中西药生产销售综合性企业，旗下具有膏剂（丁桂儿脐

贴、消肿止痛贴等）、注射剂（红花注射液、硫辛酸注射液）为主的创新

中成药，及以珍菊降压片、曲克芦丁片、硝苯地平缓释片为代表的仿制药。 
片剂、膏剂及注射剂三大品种的毛利率均在 40%以上，共同占据企业营

收的 89%，毛利更是超过 94%，显示较好的产品结构和经营状态。其中膏
剂的毛利率长期稳定在 84%以上，该品种的营收比重也在持续提升，今年
一季度该比重更是提升至超过 34.73%，进而带动公司整体毛利率在一季度
突破 50%。 
亚宝产品的高毛利使得企业在扩张期具有较大的业绩弹性，而亚宝过往

业绩不显的重要原因在于三费占比较高，这其中销售费用有扩张中前期的

较大的广告费用、返点激励等影响；管理费用有扩张过程中都具有的规模

化、异地管理带来的费用增长，同时也有亚宝本身的管理多元化带来的管

理内部损耗；而在今年董事会理顺管理层级关系之后、在企业规模及知名

度都具有一定影响力之后，我们认为销售及管理费用率都将开始下降。而

同时亚宝今年的增长确定性比较高，新开拓的“春播行动”市场，新投入

的注射剂产能，新建设的北京生物制剂公司，新参股介入的儿童康复设备

企业等都将带来业绩的提升。 
这样，亚宝今年正处在规模扩张的拐点期，其收入增长将带来业绩的明

显改善。 
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图表 1亚宝药业主要业务利润率及业务占比 
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数据来源：wind、山西证券研究所 

 

图表 2亚宝药业各类利润率及三大费用率 

8.09%6.97%8.67%11.87%11.80%8.61%净利润率

10.11%5.58%7.20%13.78%13.51%10.28%营业利润率

3.05%2.82%3.73%2.69%2.50%1.72%财务费用率

12.18%15.51%16.65%11.28%12.71%8.36%管理费用率

26.76%20.83%22.30%12.90%17.40%13.95%销售费用率

53.72%45.50%51.26%45.29%46.27%34.87%毛利率

2014-1Q2013-A2012-A2011-A2010-A2009-A

8.09%6.97%8.67%11.87%11.80%8.61%净利润率

10.11%5.58%7.20%13.78%13.51%10.28%营业利润率

3.05%2.82%3.73%2.69%2.50%1.72%财务费用率

12.18%15.51%16.65%11.28%12.71%8.36%管理费用率

26.76%20.83%22.30%12.90%17.40%13.95%销售费用率

53.72%45.50%51.26%45.29%46.27%34.87%毛利率

2014-1Q2013-A2012-A2011-A2010-A2009-A

 

数据来源：wind、山西证券研究所 
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2. 主营业务分析：主要产品增长可观 

2.1儿童消化领域丁桂儿品牌效应显著，绿装拓宽适应

症 

公司核心品牌“丁桂儿”在小儿消化领域的美誉度很高，OTC 市场强有力
的直营团队支持下，增长可期。 
丁桂儿宝宝一贴灵是公司的重点品种，2013年收入达 3.9亿元，单品种收入

占比达 31%，也是公司最主要利润来源，毛利超过 3.2亿，毛利润占比达到 45%。
可以说即便在这个转型期，企业也只有经营好这个现金牛才能有一个良好的腾

飞基础。 
 

图表 3亚宝药业分产品的收入占比 

42%

2%31%

14%

4% 4% 2% 1%

片剂 其他软膏剂 丁桂儿 注射剂

原料 口服液 其他 胶囊剂
 

数据来源：公司年报、山西证券研究所 

 

  



                                                       公司研究/深度研究 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               6 
                                                                  

图表 4亚宝药业分产品的利润占比 

33%
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数据来源：公司年报、山西证券研究所 

 
丁桂儿宝宝一贴灵是治疗腹泻的辅助型的 OTC用药，OTC用药最为重要的

就是品牌和客户黏性，宝宝一贴灵近二十年的市场推广效果显著，拥有较为广

泛的认知度和使用人群，在儿童腹泻领域已经和妈咪爱、必奇、思密达等共同

构成儿童腹泻的第一团队。 
 

图表 5国内儿童腹泻市场份额 

14%

8%

5%

11%

10%5%4%

43%

妈咪爱 必奇 思密达 丁桂儿 培菲康

整肠生 米雅BM 其他
 

数据来源：南方所、新华网（广州）、上海医药年报、山西证券研究所 

 
腹泻俗称“拉肚子”，主要是由病毒、细菌、食物毒素或者药物作用、食物

刺激、其它疾病等原因造成的胃肠分泌、消化、吸收和运动等功能紊乱导致的。

目前腹泻用药种类主要有抗生素类、微生态调节类、蒙脱石类、腹泻贴剂类等。

整体来看腹泻用药呈现明显的两个趋势，一是中成药占比越来越大，副作用小
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的贴剂发展更是迅速；二是以肠功能紊乱为指向的微生态调节剂比重在提升。 

宝宝一贴灵主要采用外敷贴模式，相对副作用小，具有一定效果，并且在多

个中医药大学研究中显示出联合用药带来的治愈率、好转率明显提升。儿腹泻

贴辅助思密达治疗小儿腹泻,能够提高临床疗效,缩短病程,优于单纯思密达对照
组,且经济方便,具有无创性,易于患儿和家长接受,说明小儿腹泻贴值得临床推
广应用。所以宝宝一贴灵在南方所监测的国内主要城市儿童腹泻用药上有明显

的，尤其是南方地区优势，我们认为这和发达地区医药使用知识更为普及和规

范密切相关，这些地区儿科用药选择上尽量会考虑副作用小的产品和给药方式，

同时经济发展带来对中药中成药的认同度更高，这些都是宝宝一贴灵能够在南

方市场具有更好反馈的根本，而伴随我国经济及文化发展，以上原因将必然向

全国拓展，以中成药膏贴剂为载体的经过实践检验副作用小的宝宝一贴灵的市

场份额具有持续扩大的基础。 
 

图表 6联合用药带来的治愈率、好转率明显提升 
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治愈时间症状总积分主症积分愈显率

120.00±37.951.40±1.481.17±1.3276.67%思密达

94.50±25.440.58±1.380.50±1.3395.00%思密达+小儿腹泻贴
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数据来源：南京中医药大学 2012年硕士论文：周晨、山西证券研究所 

 
图表 7 2012年杭州、南京两地儿童止泻用药市场份额 

72%

19%

9%

丁桂儿脐贴 儿泻康贴膜

其它儿童止泻药
 

数据来源：南方所、山西证券研究所 

 
随着我国城乡居民生活水平和饮食结构的改变，消化系统疾病的发生率一直

名列前茅，在胃肠道疾病中，感染性腹泻是一类常见多发病。我国卫生部防疫

司（现疾病控制司）1988 年曾组织全国 20 个省、市入户调查，经调查分析，
我国腹泻病年发病率平均约为 0.7次/人，城镇人口发病率达到每年 0.4次/人，
世界胃肠病学组织在 2012年指出 0-5岁的儿童一般每年急性腹泻 3次，如果以
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0-14岁为儿童年龄段，那么我国儿童腹泻市场整体规模大致在 39.56亿元左右，
其中 0-9岁儿童腹泻市场大致在 35.4亿元。 

 
图表 8  0-4岁儿童腹泻市场规模大约在 22亿元 

39.56 市场规模（0-14岁）（亿元）

35.39 市场规模（0-9岁）（亿元）

22.96 市场规模（0-4岁）（亿元）

213,767.37 总帖数（0-9岁）（万帖）

238,979.60 总帖数（万帖）

17638.46 7573.76 38814.03 36272.57 138680.78 贴数（万帖）

3527.69 1514.75 7057.10 6595.01 23113.46 腹泻次数（万人次）

3416.61 3786.88 3500.10 3879.42 

7203.49 7379.52 
7704.49 人数（万人）

农村城镇农村城镇

10-14岁5-9岁
0-4岁类别

39.56 市场规模（0-14岁）（亿元）

35.39 市场规模（0-9岁）（亿元）

22.96 市场规模（0-4岁）（亿元）

213,767.37 总帖数（0-9岁）（万帖）

238,979.60 总帖数（万帖）

17638.46 7573.76 38814.03 36272.57 138680.78 贴数（万帖）

3527.69 1514.75 7057.10 6595.01 23113.46 腹泻次数（万人次）

3416.61 3786.88 3500.10 3879.42 

7203.49 7379.52 
7704.49 人数（万人）

农村城镇农村城镇

10-14岁5-9岁
0-4岁类别

 
数据来源：世界胃肠病学组织全球指南、国家统计局、疾控中心、山西证券研究所 

注：人口数据采用 2012年数据；0-4岁儿童采用腹泻 3次数据，5-9岁儿童视城镇、农村不同采用世界胃肠病学组织儿童数据结合

平均数据的算术平均值；单次使用量 0-4岁幼儿以 3天 6贴计算，每增长一个年龄段减少 0.5贴单次使用量 

 
OTC用药市场的销售是业绩展现的最关键，而亚宝在 OTC渠道上深耕十余

年，建立了一只 1000多人的核心销售团队，各类销售人员有近 3000人，在过
去的五、六年中该团队保证了丁桂儿宝宝一贴灵的销量、市场份额持续增长。

并且该团队深入一线终端，具备了较强的快速进行儿科、妇科等同类产品拓展

的能力，利用丁桂儿在儿童腹泻上的美誉，亚宝去年重点推广的以治疗儿童腹

痛腹胀消化不良等症状的丁桂儿绿贴，仅去年一年就在南方浙江等省取得了年

销售超千万的业绩。 
 
综上，我们认为公司核心品牌“丁桂儿”在小儿消化领域的美誉度很高，

儿童腹泻及消化系统相关症状的市场空间还很大，在公司 OTC 市场强有力的
直营团队支持下，增长仍然可以保证，将是转型时期重要的现金流产地。 

 

2.2 新的利润点：“春播”下的巴布皮下渗膏贴茁壮成

长 

 

亚宝在中药现代化过程中，在贴膏剂领域进行了一系列的创新，最终形成

了巴布皮下渗膏贴这一中西药结合的皮下渗膏剂平台为新型载药给药平台，可

以作为多种药品的给药系统。 
巴布贴剂又称巴布剂，是以水溶性高分子聚合物为基质骨架材料的外用贴

剂，是从古代泥罨剂发展起来的。自 20世纪 70年代日本进行工业化生产以来，
巴布剂在日本有了较快的发展，并于 80 年代成功地打入了欧美市场，同期引
入我国。属于透皮给药系统或经皮吸收制剂的一种。是经皮肤贴敷方式用药，

药物由皮肤吸收进入全身血液循环并达到有效血药浓度、实现疾病治疗或预防
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的一类制剂。 
亚宝不仅在巴布贴本身具有一定研究和创新，并且在透皮试剂上面也有较

好的突破。 
2013年，亚宝这样的透皮给药平台启动推广，主要给药平台为负载有消肿

止痛药物的基础巴布贴膏剂。应该说，国外经皮吸收药物制剂与国内中成药贴

膏制剂两个方向在当前渐行渐近，已有殊途同归之势。据国家食品药品监督管

理总局（CFDA）数据库资料，国内贴膏剂企业贴膏剂类药物生产批文已有 800
多张；而据医药经济报统计也有近 30家外资公司涉足这类药物市场。故此，亚宝
只有迅速扩大规模才能够取得先发优势。 
亚宝没有选择依托现有的 OTC销售渠道，以城市药房为主要零售终端的推

广模式，而是选择和中华中医药学会合作，以中医药进社区进基层为导向，瞄

准社区、农村等医疗服务的薄弱点的“春播行动”模式是明智之举。 
亚宝在“春播行动”中有两个明确的目标：1、建立中药透皮技术推广基地，主
要是将亚宝在中药外治方面的中医药适宜技术向全行业全社会培训和推广；2、
共同建立道地药材示范基地，实现中药材标准化种植，建立中药材流通追溯体

系，提升中药材质量安全水平。 
这两大目标的第一个目标就落在巴布皮下渗贴膏上，自从 2012年底开始合作，
2013年 8月中旬加速推广，亚宝的消肿止痛贴在 2013年即录得超过 3000万元
的毛收入。由于消肿止痛贴具有基础巴布贴的功能，在技术推广中已经可和相

对应的应症药物配合运用于多种病症上，市场反馈大多向好，2014年企业当前
已经有超过 6000万的铺货，企业自身也在 5月份山西省上市公司见面会预计消
肿止痛贴全年销售过亿。 
我们应该指出，消肿止痛贴的当前销售额只是其价值的一方面，最大的值得注

意的是消肿止痛贴这一贴膏剂剂型被广大社区及农村医务工作者接受和运用在

未来带来的消费习惯，以及在“春播行动”过程中亚宝全程参与培育了超过万

名的基层医务工作者，这将是企业未来直接的 OTC+处方消费点和推广站。 
公司的巴布皮下渗膏贴这一中西药结合的皮下渗膏剂平台为新型载药给

药平台，可以作为多种药品的给药系统。而公司这一创新系统正通过针对农村、

社区医院为目标的半官方的“春播行动”来推广，效果斐然，我们预计全年其

中作为基础贴剂的消肿止痛贴将销售过亿。 

 

2.3新的利润点：红花注射液拓展上游，危中蕴机，受

益行业整合份额预增 

 中药注射剂，是指以中医药理论为指导，采用现代科技从单方或复方中药材

中提取的、有效物质制成的、可供注入体内的制剂。中药注射液作为中药现代

化的一个重要方面，由于适用症往往是大品种方向，使得中药注射液同时还具

有市场容量大、起量快的特点，这样很多中药厂商都将中药注射液作为重要拓

展方向。中药注射液已成为中药领域中市场份额最大的剂型，近 5年复合增长
率约为 21%，明显高于中成药 15.78%和整个药品市场 18.23%的收入增长速度。 
由于中药有效成分的组成、联动机制在形成中药注射液时可能出现缺失造成

某些功能的缺失或者带来一些副作用，再加上中药成分本身大多具有对不同体
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质的适应（或西医言之过敏等不适应症），这样使得中药注射液的应用频频有

不良反应出现，这使得中药注射液的发展受到一些质疑，并对 2010-2013年中

药注射液的发展带来一些反复。很多医院也开始重新审视中药注射剂的利与弊。

据报道，目前北京有的医院如积水潭医院中医科日常诊疗已经不再处方中药注

射剂，只有经过中医专家会诊方可开方。而浙江 2013年基药招标也明确指出不
增补中药注射剂；湖北卫计委也在《关于推荐基本药物省级非目录药品的通知》

中倡导，不推荐抗微生物药品和中药注射剂。2014年基药招标再起，中药注射
液能否继续成长仿佛已经成为一个需要探讨的话题。 

但是我们认为中药注射液的发展是一个大趋势，首先是国内中药注射液已经

形成了一个五百来亿人民币的巨大市场，在急危重症病人的抢救,特别是心脑血
管疾病、呼吸系统疾病和肿瘤的治疗方面发挥了巨大的作用；其次，中药注射

液作为国内有数不多的中药现代化的优秀成果，其不间断的发展已逾 50年，并

且实施 GMP 认证以来,注射剂的生产企业基本上都实现了管道化和自动化,高
速离心、膜过滤、冷冻干燥等注射剂生产新技术已在中药注射剂生产中逐步推

广应用,使注射剂的安全性和质量稳定性有了很大的提高，因噎废食殊为不智；
再次，在生物药制品的国际发展经验中我们可以看到，比如银杏内酯注射液在

全球临床医学上广泛用于治疗缺血性脑卒，全球使用银杏叶制剂的国家已有

130 多个，而德国威玛舒培博士药厂的金纳多注射液的生产标准已成为国际银
杏叶产品的标准，其产品的稳定可靠使得进入中国后迅速取得了对应针剂超过

40%的份额，可见中药注射液的发展方向和市场接受度不是问题，其不良反应
更多是来自于源头的质量把控和实际应用中的规范、灵活的应对。 
这样基本可以判定我国未来对中药注射液的相关门槛和监管都会有所提升，

事实上国家药典委员会副秘书长周福成曾在中国药学大会上表示要进一步加强

高风险中药注射剂的安全性控制，研究建立中药注射剂异常毒性、过敏反应、

高分子聚合物、蛋白、树脂等有关物质检查的新方法。而 2015 年版《中国药
典》已开始修订，因为安全性问题，对中药注射剂的监管控制亦步步趋紧。这

样的行业整顿必将带来行业的整合，行业领导者将相对受益。 
红花注射液在中药注射液中是一个较小的品种，同时又是占据中药注射液近

六成份额的心脑血管领域比较重要的一个分支，依据 IMS统计数据可见在主要
心脑血管领域以红花为单味原料的注射液占据心脑血管注射液近 9.2%的份额。
据此红花单味注射产品占比大致中药注射液 5-5.5%左右份额，以当前中药注射
液 450-500亿的规模核算，红花单味注射液的整体潜在市场规模已经达到 25亿
左右。 
目前红花注射液仅有 16家生产企业的 34个批号，具有批文的红花注射液相

关生产企业中，已经实现了红花种植基地 GAP认证的企业仅有雅安三九、亚宝、
山西华卫制药等三家，即便加上神威药业和振东制药的两个尚未 GAP认证的红
花种植基地，具有种植基地的企业只有 5家。此外具有较大规模且正常运转的
康意、民康、万荣等企业红花注射液在企业中占比均较低。而即便是振东目前

新厂区建设将将完成，红花基地目前也仅是山西省专家组认证，距离 GAP认证
仍还有一段距离，振东医药的红花注射液短期内也将处于一个平稳甚至收缩状

态。同时我们通过调阅神威主要产品结构可以看到神威的红花注射液产品在神

威的中药注射液产品中处于序列较低的品种；同时我们也看到神威和亚宝的市

场覆盖较为接近，亚宝去年已经退出了两家企业都有的清开灵产品；最再同时
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我们可以看到红花注射液的很多厂商都是山西、河北两地的企业，显示了技术

来源的一致性和相对市场的共通性，基于以上大多数所以我们认为亚宝在红花

注射液去年初被警示之后是最有可能的原有市场占领者。同时我们还应该看到

亚宝不但在上游拓展上面提前布局，而且在生产工艺的创新、冻干粉针的采用

上也是走在行业的最前端，故此，以亚宝红花注射液 1.8 亿支的规模来看，我
们认为亚宝红花注射液扩张应该是能正常消化的。红花注射液原有产能为 3600

万支/年，新项目建成后将扩展至 1.8亿支/年。2013年企业折合产能约为 7000

万支，实现产品量约为4000万支，2014年预计企业折合产能能够提升至1.5-1.6

亿支，新项目的建成将提升公司行业地位。我们认为企业红花注射液产品如果

能抓住当前这一个空档期，加大推广力度，应该能够取得 6000-7000万支销量。  
 

图表 9中药注射液销售额 2009年加速增长 
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数据来源：药源网、中商情报网、IMS、山西证券研究所 
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图表 10影响较大的中药注射液不良反应一览 
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射用脑心康（冻干）予以淘汰

2012年11月10号
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山西太行药业生产的茵栀黄注射液2008年10月20日

黑龙江省完达山制药厂生产的刺五加注射液2008年10月7日

禁止鱼腥草注射液、新鱼腥草素钠氯化钠注射液、新鱼腥草素钠注射液、注射用新
鱼腥草素钠、复方蒲公英注射液、炎毒清注射液、鱼金注射液等7类含鱼腥草或新
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鱼腥草素钠、复方蒲公英注射液、炎毒清注射液、鱼金注射液等7类含鱼腥草或新
鱼腥草素钠的注射液

2006年6月1日

警示或禁止品种日期

 

数据来源：山西证券研究所 

 

图表 11  2009年中国中药注射剂各种类别所占比例份额图 
 

 

数据来源：南方所、山西证券研究所 
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图表 12心脑血管方向主要的中药注射剂 2013年销售额 

5山西华辉凯德西克（红花黄色素）

5.8山西华辉凯德上善（红花黄色素）

6昆明制药血塞通

7通化玉圣药业大株红景天

7大理药业醒脑静

9浙江永宁药业乐坦（红花黄色素）

9.5珍宝岛药业舒血宁

9.7贵州景峰参芎

10上海第一生化药业丹参酮IIA磺酸钠

11神威药业舒血宁

11珍宝岛药业血塞通

11.5无锡济民可信醒脑静

17.2贵州拜特制药丹参川芎嗪

17.8牡丹江友搏药业疏血通

24步长制药备通（丹红）

24.8上海绿谷制药丹参多酚酸盐

29.7广西梧州制药血栓通

销售额厂家药品

5山西华辉凯德西克（红花黄色素）
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11神威药业舒血宁
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17.8牡丹江友搏药业疏血通
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销售额厂家药品

 

数据来源：IMS、山西证券研究所 
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图表 13红花注射液生产厂商一览 

---江西天施康中药股份有限公司
国 药 准 字 Z36020700 ；
Z36020701

-
2011-7-27；
2012-9-26

新疆裕民县辐射防护研究院山西华卫药业有限公司
国 药 准 字 Z14020008 ；
Z20053009；Z14020007

---湖北民康制药有限公司
国 药 准 字 Z42021432 ；
Z42021431

---哈尔滨圣泰生物制药有限公司
国 药 准 字 Z23020818 ；
Z23020819

---山西康意制药有限公司
国 药 准 字 Z14021878 ；
Z14021010

--新疆裕民县山西振东安特生物制药有限公司
国 药 准 字 Z14020735 ；
Z14020734

---朗致集团万荣药业有限公司
国 药 准 字 Z14021639 ；
Z14021640

---山西康宝生物制品股份有限公司
国 药 准 字 Z14021909 ；
Z14021790

--新疆吉木萨尔县神威药业集团有限公司
国 药 准 字 Z13020782 ；
Z13020781

---通化谷红制药有限公司
国 药 准 字 Z22023858 ；
Z20054067 ； Z20054068 ；
Z22023866

---石药银湖制药有限公司国药准字Z14021944

-2011-7-13新疆霍城县雅安三九药业有限公司
国 药 准 字 Z51020673 ；
Z20054048；Z51020674

2003-2006年--山西恒大制药有限公司
国 药 准 字 Z14021814 ；
Z14021815

-2011-7-10新疆吉木萨尔县亚宝药业集团股份有限公司
国 药 准 字 Z14020783 ；
Z14020784

2004-2012年--武汉福星生物药业有限公司国药准字Z42021660

---湖北武当金鼎制药有限公司
国 药 准 字 Z42021131 ；
Z42021130

不良反应报道
时间

GAP认证时间红花种植基地医药公司批号
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国 药 准 字 Z14021639 ；
Z14021640

---山西康宝生物制品股份有限公司
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国 药 准 字 Z13020782 ；
Z13020781

---通化谷红制药有限公司
国 药 准 字 Z22023858 ；
Z20054067 ； Z20054068 ；
Z22023866

---石药银湖制药有限公司国药准字Z14021944

-2011-7-13新疆霍城县雅安三九药业有限公司
国 药 准 字 Z51020673 ；
Z20054048；Z51020674

2003-2006年--山西恒大制药有限公司
国 药 准 字 Z14021814 ；
Z14021815

-2011-7-10新疆吉木萨尔县亚宝药业集团股份有限公司
国 药 准 字 Z14020783 ；
Z14020784

2004-2012年--武汉福星生物药业有限公司国药准字Z42021660

---湖北武当金鼎制药有限公司
国 药 准 字 Z42021131 ；
Z42021130
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GAP认证时间红花种植基地医药公司批号

 

数据来源：药监局、公司网站、山西证券研究所 

注：不良反应指的是有明确不良反应提交到药监部门的；天施康 2006年后停产；振东新建，银湖、圣泰在建；恒大、福星目前生

产经营受制；金鼎自身规模过小 

 

 面对行业整顿变局，亚宝药业借“春播行动”的东风，提出共同建立道地药

材示范基地，实现中药材标准化种植，建立中药材流通追溯体系，提升中药材

质量安全水平这一重要目标。亚宝在芮城的丹参种植基地 2013年 10月 17日，

通过国家食品药品监督管理局 GAP现场检查验收，而半年左右之后的今年 5月

23日丹参种植基地已经顺利通过国家 GAP认证。这样亚宝就拥有了新疆红花、

芮城丹参两个国家 GAP认证的中药种植基地。将为亚宝未来带来丹参、丹红、

苦参等注射剂良好原料，这样按照 2013年市场分布，在未来也将可能给企业带

来超过 39.8亿元的潜在市场，为企业进一步在中药注射剂领域的发展带来持久
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动力。 

 综上，我们认为中药注射剂领域，依托两个 GAP认证种植基地，亚宝将把中

药注射液发展成为新的利润增长点，并且很有可能在未来发展成为不逊于膏剂

的企业支柱。 

 

2.4其他产品：硫辛酸注射液发展潜力大，缓释片剂可

能有三个上亿品种。 

硫辛酸是一类两亲维生素 B类化合物分子，其氧化型、还原型在水及脂两相

环境中均能发挥很好的抗氧化作用，同时基于其两亲属性它又具有促氧化性能。

作为一种新型抗氧化剂，具有极高的医用价值以及抗衰老潜能。 

在德国，硫辛酸用于糖尿病性神经病等糖尿病并发症疾病的临床研究广泛而

深人，由于认识到自由基的增长和抗氧化能力的降低是导致糖尿病并发症的重

要原因，而硫辛酸在抗氧化剂再生循环网络中是很重要的还原剂（抗氧化剂），

故此通过补充硫辛酸理论上能够达到抗氧化的效果，从而降低糖尿病并发症的

发生。 

 

图表 14糖尿病并发症引发路径：自由基氧化路径 

 

数据来源：现代哈森药业、山西证券研究所 
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图表 15硫辛酸的抗氧化循环路径 

 
数据来源：现代哈森药业、山西证券研究所 

 

Hameln Pharmaceuticals GmbH生产的硫辛酸注射液（商品名奥力宝）在国

内也已经是糖尿病并发症尤其是神经并发症的重点药物之一。但是由于个体、

给药方式、剂量、时间等差异，并且通常都是单独给药，硫辛酸一般难以达成

一致满意的效果。 

但是糖尿病并发的神经病变、视网膜病变、白内障等神经相关并发症，一般

是长期氧化损伤，缺乏更有效的治疗途径，硫辛酸仍不失为首选药物，国外临

床研究认为长期适量的饮食补充硫辛酸或许能更有效地预防糖尿病以及其并发

症的发生。 

除了作为主要的氧化拮抗剂之外，机体抗氧化作用必须有各种抗氧化剂、抗

氧化酶的协同参与，故临床应用中硫辛酸如能与其它抗氧化剂配合使用，其治

疗效果应该不是简单加和，而是协同增加。 

2012年 CDS和 IDF 估计中国糖尿病患者 9240万，糖尿病导致的直接医疗开支占全国

医疗总开支的 13%，达到 1734亿元。中华医学会内分泌学分会前任主任委员、上海

交通大学医学院附属瑞金医院宁光教授与中国疾病预防控制中心赵文华带领的

研究团队在 2010年统计结果的基础上，进一步跟踪了近几年的中国糖尿病发病
趋势，并对近 10万人进行了长期随访调查显示，我国 18岁及以上成人样本中，
根据国际最新临床诊断标准进行诊断的糖尿病估测患病率为 11.6％，约 1.139

  



                                                       公司研究/深度研究 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               17 
                                                                  

亿人，较 2010年提升了 23.4%。所以，糖尿病导致的医疗开支 2013年可能达
到 2137亿元。而另有数据显示糖尿病治疗费用中治疗糖尿病并发症的相关费用
占 80%以上，故以糖尿病并发症为方向来看的市场空间有 1690亿元。 
《海南医学》显示 2008年糖尿病周围神经并发症的人均治疗费用需要至少

2242.8 元，考虑通胀因素，我们认为 2013-2014 年人均总治疗费用至少应该在
2700元左右，而神经并发症在全部糖尿病人中的发病率为 60.3%，这样也就是
有 6869 万糖尿病神经病发症患者；这样假设接受治疗的患者占比 30.67%（数
据取自 2011年阳新县抽样数据和香港 2001年全港抽样数据的平均），那么总治
疗费用就将达到 568.8 亿元。硫辛酸为较为顽固的糖尿病神经并发症采用的治
疗手段，一般不高于 20%比例，即便如此，硫辛酸注射液的潜在市场空间也必
然是超过 110亿元的，可以说是极其可观的。 
我国硫辛酸注射液的批号只有 7家 7个批号，应该说基本处于蓝海，增长空

间较大。但同时该产品的市场都是刚刚开始重点开发，医保目录限价之后该产

品的价格仍相对其他治疗方法和药品价格要高，而硫辛酸原料的几近垄断使得

成本很难降低；最后国内产品该产品是典型的处方药，产品适应症又是和人们

生活资料和生命安全极其密切的糖尿病中后期并发症，并且在非医保体系国内

硫辛酸注射液产品很难和性能稳定、耕耘医院市场多年的国外产品竞争，而这

都是亚宝在该领域的弱势。故此，我们看到亚宝即便在 2005年即拿到硫辛酸注

射液的国家新药，但是市场拓展一直不温不火，但是随着现代向制剂方向发展，

大力推进国内硫辛酸注射液在医院的使用，亚宝应该至少能够搭上这一顺风车。

我们认为亚宝的硫辛酸注射液的销售在 2014年将能够比较顺利的突破 1亿。结

合公司定增的原料药项目中的 80吨硫辛酸、200 千克甲钴胺，可以看到公司在
糖尿病领域方向并未放弃，这一领域未来存在加速发展的可能。 

 
图表 16糖尿病周围神经并发症治疗费用及疗效 

 

49.8423.6154.35成本效果比

85%95%90%有效率

42362242.84891.6成本

依达拉奉甲钴铵前列地尔药品名

49.8423.6154.35成本效果比

85%95%90%有效率

42362242.84891.6成本

依达拉奉甲钴铵前列地尔药品名

 
数据来源：《海南医学》2008年 第 5期陈昭英、山西证券研究所 

 
图表 17我国糖尿病患者的并发症患病率（%） 

60.333.634.3515.912.231.9总计

61.834.735.75.217.112.634.22型糖尿病

44.922.520.52.641.89.11型糖尿病

神经病肾病眼病糖尿病足心血管病脑血管病高血压糖尿病类型

60.333.634.3515.912.231.9总计

61.834.735.75.217.112.634.22型糖尿病

44.922.520.52.641.89.11型糖尿病

神经病肾病眼病糖尿病足心血管病脑血管病高血压糖尿病类型

 
来源：中国糖尿病防治指南、山西证券研究所 
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图表 18我国硫辛酸注射剂批号 

南京新百药业有限公司国药准字H20093235

重庆药友制药有限责任公司国药准字H20066706

丹东医创药业有限责任公司国药准字H20065201

亚宝药业太原制药有限公司国药准字H20055869

北京四环科宝制药有限公司国药准字H20053402

江苏神龙药业有限公司国药准字H20059737

上海现代哈森(商丘)药业有限公司国药准字H20056403

生产厂商批号

南京新百药业有限公司国药准字H20093235

重庆药友制药有限责任公司国药准字H20066706

丹东医创药业有限责任公司国药准字H20065201

亚宝药业太原制药有限公司国药准字H20055869

北京四环科宝制药有限公司国药准字H20053402

江苏神龙药业有限公司国药准字H20059737

上海现代哈森(商丘)药业有限公司国药准字H20056403

生产厂商批号

 

数据来源：药源网、山西证券研究所 

 

公司片剂领域主要有珍菊降压片、曲克芦丁片、硝苯地平缓释片、尼莫地平

缓释片等产品。这些产品主要也是瞄准心脑血管等大品种，其中珍菊降压片、

硝苯地平缓释片、曲克芦丁片等产品推出有一段时间，销量已经近亿或者已经

破亿，正常情况下这三大类产品保持销量过亿是大概率。 
企业在片剂领域的缓控释技术较为成熟，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

成熟缓控释技术，对老品种进行二次开发竞争力较强，这块业务有望保持稳步

增长的态势。 
但是当前企业在片剂领域的主要产品都是生产厂商众多，并且都有强势生产

厂商的，亚宝还没有一个独家或者真正的大品种药品推向市场，这使得我们对

没有产品更新前的亚宝片剂领域的发展认为只能给予中国医药市场平均的

18-20%的增长。 

 

3. 理顺股东、董事会、管理层：外延式增长+

研发驱动 
在 5月 15日的亚宝药业 2013年股东大会，其管理层和董事会成员变动极其

大，我们可以看到在以职务计算的 23个岗位中只有 9个岗位是不变的；以人员
来计，17位高管中只有 6位的岗位是不变的。董监高中除了原监事会主席刘崇
兴和原董事岳丽华可能是因为年龄的原因被免职之外，其他全部四位独立董事

以及依托他们成立的一整套提名、审计、薪酬等委员会的委员们被免除职务，

显示出经营架构亚宝将向高决策的集权化方向发展；原总经理、总工被免职，

这两位都是 70后，本正当年富力强，一位履职清闲的监事会主席，总工则直接
没有出现在高管中，显示企业基本发展方向和企业对待研发的根本看法和研发

途径也要发生变化；新管理团队中董事长任武贤第一次出现在管理层中，亲自

担任总经理来稳舵；然后新管理团队中原负责营销的副总经理的汤柯被认命为
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亚宝发展中从来没有过的常务副总，显示其将作为董事长稳舵后的总经理接班

人，而其营销背景出身，以及另一位主管销售，并且作为汤柯曾经的副手的虞

骄阳新进为主管销售的副总经理，显示 OTC领域的渠道优势非但不会降，甚至
还会进一步加强，而这显然是为丁桂儿和大健康做准备；另一位上任的副总经

理王鹏是北京研究院院长，主导亚宝新药研究，他的上任结合原总工的离职，

显示亚宝的研发重点将转向北京研究院关注的新药和生物药方向；同时我们可

以看到亚宝的董秘任蓬勃升任公司董事，将对公司发展发出更重要的声音，同

时还可以看到另一位新增的董事和副总经理是任伟，任伟在副总经理岗位上主

要负责的是投资业务，而董秘任蓬勃在公司主要负责的董秘办也经常和投资者

打交道，可以说让两位和资本最贴近的副总经理担任董事，并且其中之一的任

伟为董事长的儿子，另一位任蓬勃也是一笔写不出两个任的本地同姓，无论从

业务推进还是未来接班，可见未来公司的投资、并购、外延式增长业务将成为

公司最最关键的业务。 
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图表 19企业现董、监、高团队  

1973硕士中国男2002-4-1董事会秘书任蓬勃

1969硕士中国男2014-5-15常务副总经理汤柯

1974硕士中国男2004-4-15财务总监张晓军

1974硕士中国男2007-3-11副总经理张晓军

1973硕士中国男2007-3-11副总经理任蓬勃

1971硕士中国男2011-6-23副总经理梁军

1959博士中国男2014-5-15副总经理王鹏

1984本科中国男2014-5-15副总经理任伟

1974本科中国男2014-5-15副总经理虞骄阳

1960硕士中国男2014-5-15总经理任武贤

出生年份学历国籍性别任职日期职务姓名

高管

1964本科中国女2002-4-1监事白丽媛

1961本科中国男2011-6-23监事赵保义

1973本科中国男2014-5-15监事会主席,监事许振江

出生年份学历国籍性别任职日期职务姓名

监事会

1972硕士中国男2014-5-15独立董事付仕忠

1964硕士中国男2014-5-15独立董事武世民

1970博士中国男2014-5-15独立董事张林江

1947专科中国男2014-5-15独立董事郭云沛

1954专科中国男2004-11-30董事薄少伟

1949博士中国男2011-6-23董事郭江明

1973硕士中国男2014-5-15董事任蓬勃

1984本科中国男2014-5-15董事任伟

1954专科中国男2008-6-26副董事长薄少伟

1960硕士中国男2002-4-1董事长,董事任武贤

出生年份学历国籍性别任职日期职务姓名

董事会

1973硕士中国男2002-4-1董事会秘书任蓬勃

1969硕士中国男2014-5-15常务副总经理汤柯

1974硕士中国男2004-4-15财务总监张晓军

1974硕士中国男2007-3-11副总经理张晓军

1973硕士中国男2007-3-11副总经理任蓬勃

1971硕士中国男2011-6-23副总经理梁军

1959博士中国男2014-5-15副总经理王鹏

1984本科中国男2014-5-15副总经理任伟

1974本科中国男2014-5-15副总经理虞骄阳

1960硕士中国男2014-5-15总经理任武贤

出生年份学历国籍性别任职日期职务姓名

高管

1964本科中国女2002-4-1监事白丽媛

1961本科中国男2011-6-23监事赵保义

1973本科中国男2014-5-15监事会主席,监事许振江

出生年份学历国籍性别任职日期职务姓名

监事会

1972硕士中国男2014-5-15独立董事付仕忠

1964硕士中国男2014-5-15独立董事武世民

1970博士中国男2014-5-15独立董事张林江

1947专科中国男2014-5-15独立董事郭云沛

1954专科中国男2004-11-30董事薄少伟

1949博士中国男2011-6-23董事郭江明

1973硕士中国男2014-5-15董事任蓬勃

1984本科中国男2014-5-15董事任伟

1954专科中国男2008-6-26副董事长薄少伟

1960硕士中国男2002-4-1董事长,董事任武贤

出生年份学历国籍性别任职日期职务姓名

董事会

 
数据来源：wind、山西证券研究 

注：红色是职务调整上升的；黄色是职务调整赋闲的；白色是职务不变的 
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图表 20企业 2013年度股东大会卸任高管一览 

1949本科中国男2014-05-142011-06-23提名委员会委员陈枫

1947本科中国男2014-05-142008-06-26独立董事赵恒林

1949本科中国男2014-05-142008-06-26独立董事陈枫

1945本科中国男2014-05-142011-06-23提名委员会委员张诚

1953本科中国女2014-05-142002-04-01董事岳丽华

1953本科中国女2014-05-142002-04-01薪酬与考核委员会委员岳丽华

1949本科中国男2014-05-142011-06-23战略委员会委员陈枫

1972博士中国男2014-05-142007-10-15总工程师禹玉洪

1973本科中国男2014-05-142002-04-01董事许振江

1947本科中国男2014-05-142008-06-26薪酬与考核委员会委员赵恒林

1949本科中国男2014-05-142008-06-26薪酬与考核委员会委员陈枫

1966博士中国男2014-05-142008-06-26独立董事刘俊彦

1945本科中国男2014-05-142011-06-23提名委员会主任张诚

1947本科中国男2014-05-142008-06-26薪酬与考核委员会主任赵恒林

1949博士中国男2014-05-142011-06-23审计委员会委员郭江明

1948本科中国男2014-05-142011-06-23监事刘崇兴

1948本科中国男2014-05-142011-06-23监事会主席刘崇兴

1966博士中国男2014-05-142008-06-26审计委员会主任刘俊彦

1966博士中国男2014-05-142008-06-26审计委员会委员刘俊彦

1973本科中国男2014-05-142011-06-23提名委员会委员许振江

1945本科中国男2014-05-142008-06-26独立董事张诚

1969硕士中国男2014-05-142008-06-26副总经理汤柯

1973本科中国男2014-05-142002-04-01总经理许振江

1949本科中国男2014-05-142008-06-26审计委员会委员陈枫

出生年份学历国籍性别离职日期任职日期职务姓名

1949本科中国男2014-05-142011-06-23提名委员会委员陈枫

1947本科中国男2014-05-142008-06-26独立董事赵恒林
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1953本科中国女2014-05-142002-04-01薪酬与考核委员会委员岳丽华

1949本科中国男2014-05-142011-06-23战略委员会委员陈枫

1972博士中国男2014-05-142007-10-15总工程师禹玉洪

1973本科中国男2014-05-142002-04-01董事许振江

1947本科中国男2014-05-142008-06-26薪酬与考核委员会委员赵恒林

1949本科中国男2014-05-142008-06-26薪酬与考核委员会委员陈枫

1966博士中国男2014-05-142008-06-26独立董事刘俊彦

1945本科中国男2014-05-142011-06-23提名委员会主任张诚

1947本科中国男2014-05-142008-06-26薪酬与考核委员会主任赵恒林

1949博士中国男2014-05-142011-06-23审计委员会委员郭江明

1948本科中国男2014-05-142011-06-23监事刘崇兴

1948本科中国男2014-05-142011-06-23监事会主席刘崇兴

1966博士中国男2014-05-142008-06-26审计委员会主任刘俊彦

1966博士中国男2014-05-142008-06-26审计委员会委员刘俊彦

1973本科中国男2014-05-142011-06-23提名委员会委员许振江

1945本科中国男2014-05-142008-06-26独立董事张诚

1969硕士中国男2014-05-142008-06-26副总经理汤柯

1973本科中国男2014-05-142002-04-01总经理许振江

1949本科中国男2014-05-142008-06-26审计委员会委员陈枫

出生年份学历国籍性别离职日期任职日期职务姓名

 

数据来源：wind、山西证券研究 

注：红色是职务调整上升的；黄色是职务调整赋闲的；白色是职务不变的 

 

3.1在研项目方向较好，进展顺利。研究开发转让一体

化将使得研究也成为公司的主要业务和利润来源 

公司每年课题研发投入 5000-6000万元，持续在研发上投入，2013年公司研
发费用近 6500万元，显示了企业领导人一以贯之的对研究和产品创新的追求。 
公司目前有亚宝北京研究院和苏州亚宝创新药研发公司两个研究开发平台，

原先声首席科学家、药明康德副总裁的王鹏先生全盘掌控着两个平台。北京研
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究院以现代中药、化学药新型给药系统为研发方向，并致力于创新药物特别是

生物制剂等的研究；中科院过程研究所专家查丽杭挂职研究院副院长；北京研

究院承接国家级企业技术中心、博士后科研工作站和院士工作站。 
苏州亚宝创新药研发公司为亚宝药业和王鹏先生共同持股的企业，苏州亚宝

将成为亚宝主要开展国际合作和研究开发-转让功能的平台，使得研究项目加
速，使得研究本身成为公司的一项主要的业务，从而实现国际医药企业的研究

发动的业务模式。当前公司当前研究体系中部分临床后期的项目可能成为开发

转让的标的。并且在开发转让中加大国际合作也将是一种必然，合作的模式应

不会仅仅只是一个知识产权的转让，可能更多涉及的亚宝还不是很熟悉的国内

处方药市场和国际药物市场。就比如和全球大概排名第十的仿制药企业 PAR在
氢溴酸加兰他敏和美洛昔康产品上的代工协作。 
企业在过往研发中就硕果累累：亚宝药业共获得发明专利 4项、生产批件 7

项、保健品批件 25项，完成了临床前研究 23项，进行临床试验 10项，开展基
础研究项目 20项。缓控释制剂、长效注射剂、一类新药等重点品种立项 10个。
启动大品种二次开发或质量标准提高项目 5项，启动创新药物、首仿药物研究
项目 3项，多个专利产品进入Ⅰ期、Ⅱ期临床。已经向国家食品药品监督管理
局申报各类新药 254项，获得证书和生产批件 108项;向国家知识产权局申报药
品发明专利 40项，实用专利 41项，获得发明专利和实用专利 60多项;向国家
工商局申报注册商标 239个，取得商标证书 37个。 

 
 
图表 21亚宝主要在研、将投产项目：技术水准突出、市场前景可观 

预期2014年三季度即将生产获批轻中度持续性支气管哮喘新药化药盐酸妥洛特罗贴

合作方中科院生物物
理所

预期2016年临床前研究糖尿病新药
治疗用生
物制品

口服胰岛素

合作方PAR预期2014年年底已获FDA认证，PAR代工出口类风湿性关节炎仿制药化药美洛昔康

合作方PAR预期2014年年底已获FDA认证，PAR代工出口轻度到中度老年痴呆症状仿制药化药氢溴酸加兰他敏

合作方中科院过程所预期2016年临床I期心脑血管新药化药注射用前列地尔纳米粒

预期2015年临床I期解痉新药化药盐酸奥昔布宁透皮贴

预期2015年临床I期
紧急避孕的孕激素受体调
节剂

新药化药醋酸优力司特

预期2015年初临床II期关节炎、滑膜炎新药中药滑膜康颗粒

预期2014年三季度即将生产获批降血压新药化药缬沙坦氨氯地平

预期2014年年底即将生产获批缺血型中风新药中药益清通胶囊

预期2014年三季度即将生产获批老年痴呆症新药化药盐酸美金刚

合作方军事科学院预期2015年临床II期结束戒毒新药中药归元片

合作方中科院过程所
预期2014年末或

2015年初
临床I期结束鼻咽癌新药

治疗用生
物制品

治疗性重组腺病毒5型
EB病毒潜伏膜抗原
2(Ad-LMP2)疫苗

备注预期生产时间进展程度适应症类别药品类型药品名称
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合作方PAR预期2014年年底已获FDA认证，PAR代工出口类风湿性关节炎仿制药化药美洛昔康
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合作方中科院过程所预期2016年临床I期心脑血管新药化药注射用前列地尔纳米粒

预期2015年临床I期解痉新药化药盐酸奥昔布宁透皮贴

预期2015年临床I期
紧急避孕的孕激素受体调
节剂

新药化药醋酸优力司特

预期2015年初临床II期关节炎、滑膜炎新药中药滑膜康颗粒

预期2014年三季度即将生产获批降血压新药化药缬沙坦氨氯地平

预期2014年年底即将生产获批缺血型中风新药中药益清通胶囊

预期2014年三季度即将生产获批老年痴呆症新药化药盐酸美金刚

合作方军事科学院预期2015年临床II期结束戒毒新药中药归元片

合作方中科院过程所
预期2014年末或

2015年初
临床I期结束鼻咽癌新药

治疗用生
物制品

治疗性重组腺病毒5型
EB病毒潜伏膜抗原
2(Ad-LMP2)疫苗

备注预期生产时间进展程度适应症类别药品类型药品名称

 
数据来源：药监局审批中心、山西证券研究所 

 
可以看到在良好前景的在研项目为基础，研究开发转让一体化将使得研究很有可

能成为公司的主要业务和利润来源之一。 
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3.2企业自营瓶颈展现，横向的并购业务提上日程，参

股耳康复企业展现儿科全产业链的图谋。 

企业当前虽然品种较多，但真正的利润来源只有一个丁桂儿，并且该产品也

已经是腹泻领域的前三甲，在目前的儿童腹泻贴剂领域的市占率已经近 50%，
在主要消费区的江南地区儿童腹泻市场的占有率也已经达到甚至超过 50%，可
以说企业发展到必须转型，必须发掘新的现金牛，必须拓展新的销售渠道的阶

段。企业持续推出新产品为主要应对手段，也正是如此企业在创新型药物还没

有登台前，中药注射剂和皮下渗膏剂加速发力；但丁桂儿目前在企业占比过大，

只是单单靠内涵增长，短期内企业很难开发出新的路径；我们借鉴国际国内主

要医药企业的发展，基本可以判断企业横向并购的意向应在日程。企业在丁桂

儿发展过程中，建立的 3000人销售团队，对 OTC渠道，尤其是儿科（妇科，
妇儿不分家）的渗透很深；此外企业心脑血管领域耕耘十余年，在该领域的市

场切入也较深，这样企业具备有较好的相关产品投放的能力，相关产品有效益

的横向并购成为可能。 
企业在今年 1月发起了 5000万收购泰亿格电子 10.52%的股权的并购案，泰

亿格 2013年业绩大致在 2200万左右，以增发 3.16%稀释后的 EPS来核算，大
致收购的 PE倍数为 25倍。但泰亿格电子实际控制人黄昭鸣先生还是中国言语
听觉康复学科的带头人，泰亿格电子借助华东师大研究团队的学术成果，持续

推出新产品，并通过专利保护以及注册医疗器械证等方式设置行业竞争门槛，

目前在言语康复行业国内市场的占有率约为 80%，对于亚宝不但直接完善儿科
治疗领域，而且切入了电子耳蜗这一潜力无穷的高技术领域。 
而且，同时我们看到在 2013年后半段，亚宝展开了一系列的参股、剥离的

动作：一是转让单独核算年亏损近 1000万运城大药房子公司股权，一是转让企
业不再生产的清开灵胶囊等产品的北中大(北京)制药有限公司，还有一个参与
筹备设立以亚宝为牵头人的民营银行。应该说亚宝的这些动作都是标准的资本

运作，并购重组是为了获得更加充足的资本和规模向前发展，而这些参股和剥

离都同样是为了获得更好的估值倍数、更好的融资平台，从而达到获得更充足

的资本实现规模发展。这些操作是多赢的，对于上市公司股东也是有利的，可

以说他们的操作是并购重组资本运作的前奏和铺垫。 
据董事长在山西省上市公司见面会上介绍，企业今年会有收购，而且目前就

有一个目标。故此，我们认为横向业务拓展将成为公司的中期关注要点。 
 

3.3集团支持力度较大，大健康产品架构若隐若现。 

亚宝投资为公司法人主要运作平台，该平台除了少量的房地产之外，基本专

注于医药领域。在企业去年增发中，亚宝投资积极参与，基本显示大股东对公

司的认可和支持。此外，公司诸多大健康方向的食品、饮料等健康产品目前多

是在亚宝投资进行前期运营。亚宝药业目前在偏医药的保健品孕妇营养补充剂、

健阳片等有所涉足，大股东在食品、饮料类健康产品甚至其他类诸如医疗医院

改革方向的大健康有所涉足，可见大健康产品架构若隐若现。但是大健康这一

领域除非看到一个大健康的饮食类产品或者看到一个成功的大健康渠道商出现
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在亚宝体系，否则我们预计培育至少需要 3年以上时间，这一块将成为未来的
主要的看点。 

 

4. 企业发展风险点： 
亚宝药业整体是一个资质较为优质的上市医药公司：具有一定的品牌和业绩、研

发平台实力及可预见的转化较强、销售渠道深耕专业方向具有一定覆盖度和统治力、

企业股东管理层关系完全理顺、业绩及产业的转型拐点期已到等等。 
但是我们需要在这拐点期更加注意企业一些可能的风险点： 
1、 我们认为企业“春播行动”是一个比较好的渠道，但是应关注在“春播行动”

出现不恰当和夸大的宣传，以免使得公司品牌受损。“春播行动”更多的

是播下了众多的未来的销售终端和移动宣传站，故此在对社区医生的培

训务必不能流于形式。 
2、 在一些新的 OTC产品推广上，企业或可考虑 OTC销售的第三方。 
3、 对比神威等注射剂为主企业，在中药注射液的延伸且安全品种中药口服液的

拓展上，亚宝还要略迟缓。 
4、 亚宝需要控制住不断提升的三费比重 
5、 亚宝当前体量仍不是很大，在研发上应量力而为，必须学会研发-转让；同

时亚宝也就需要在短期仍关注丁桂儿、红花注射液等传统现金流产品。 
6、 亚宝药业对于网络广告的兴趣远低于电视广告，让人需要提醒一下务必关注

受众和终端的变化；同样的，在处方药市场已经对电商说“Yes”的当前，
电商的医药终端销售将逐步展现出其强大。 

 

5. 关键假设、盈利预测及评级： 
 
我们综上分析，可以看到企业理顺股东及管理团队，具有良好市场触觉和模式创

新的 OTC营销团队，建立了成果转化率较高的国际化视野的研发团队，拥有一批具
有市场美誉和渠道认可的品牌产品，具有多个良好前景的新药产品和潜力推广的大健

康产业，故此基本我们认为企业厚积薄发，具有较强的竞争实力和业绩成长性。是中

长线的良好标的。 
不考虑其他并购，剥离大药房后不考虑商贸项，考虑 2014-2016年明确能推上市

的几个产品，我们认为企业 2014-2016年的 EPS分别为 0.29、0.42、0.54元/股。企业
当前股价 9.15元/股，对应 PE倍数为 31.55、21.79、16.94.而企业后续并购业务确定
性比较大，理论上也会增厚收益，短期来看也是一个确定性较高的标的，故此，我们

维持“买入”评级。 
 
盈利预测关键假设： 
1、 剥离大药房后不再考虑商贸项 
2、 不考虑其他并购 
3、 2015年认为企业的归元片、盐酸美金刚等产品应该至少有一个上市，在 2015
年新产品录得 4000万收入，由于刚上市推广所致产品毛利率在 30-35% 
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4、 2016年认为企业研发产品中至少应该能上市录得 1亿左右收入（含归元片、
盐酸美金刚），同样也是由于刚上市推广所致，综合平均毛利率应该在

35%-40%区间。 
5、 销售费用率和管理费用率由于企业仍在持续扩张，目前还没有看到有利的控
制措施，但也看不到这两项需要大幅提升的可能，故此保持这两项费用率 

6、 片剂、红花注射液主要为降压药、心脏病药，故此他们的 GAR在 16%左右；
我们对膏剂的“春播计划”较为认同，巴布贴收入到 2016 年将可能接近 2
亿，而丁桂儿在当前的销售模式下将可能增长到 6.5亿销售收入左右。 

7、 认为参股公司泰亿格电子的利润能够保持在 30%增长 
8、 认为原有财务核算体系继续维持，膏剂继续展现高毛利。 
9、 企业应收继续保持相对较低水平 
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0.54 0.42 0.29 0.17 稀释每股收益

0.54 0.42 0.29 0.17 基本每股收益

每股收益：

37809.59 29545.98 20280.53 11819.55 归属于母公司普通股东综合收益总额

-588.95 减：归属于少数股东的综合收益总额

37809.59 29545.98 20280.53 11230.61 综合收益总额

-95.36 加：其他综合收益

37809.59 29545.98 20280.53 11819.55 归属于母公司所有者的净利润

-493.58 减：少数股东损益

37809.59 29545.98 20280.53 11325.97 净利润

6412.15 5010.72 3439.39 1688.24 减：所得税

44221.74 34556.70 23719.92 13014.21 利润总额

648.53 其中：非流动资产处置净损失

677.71 753.01 836.68 929.64 减：营业外支出

2997.31 3526.25 4148.53 4880.62 加：营业外收入

41902.14 31783.47 20408.07 9063.23 营业利润

371.80 286.00 -4780.00 805.52 投资净收益

-34.76 公允价值变动净收益

-4780.00 770.76 其他经营收益

848.71 808.30 769.81 733.15 资产减值损失

5964.11 5144.32 4499.61 4576.28 财务费用

39754.85 32253.33 26020.04 25203.23 管理费用

46002.61 38861.23 32950.43 33850.37 销售费用

1832.98 1501.98 1248.05 1269.32 营业税金及附加

15050.97 其他贸易

999.52 医药零售

16191.24 医药批发

1292.39 1196.66 1108.01 1245.53 胶囊剂

7910.61 4417.02 1780.75 1632.26 其他药品

4596.60 3895.42 3329.42 2797.30 口服液

1758.48 2283.74 2965.90 3851.82 原料

22659.55 18747.48 15797.81 9873.30 注射剂

14261.65 11780.29 9675.24 6547.02 软膏剂

45858.59 39597.82 34432.89 28455.66 片剂

98337.87 81918.43 69090.03 88563.46 营业成本

192741.14 160487.59 139357.97 154195.81 营业总成本

16008.83 其他贸易

1163.74 医药零售

17314.78 医药批发

1820.26 1685.43 1560.58 1835.98 胶囊剂

13184.34 6692.45 2508.10 2336.38 其他药品

7535.41 6385.94 5458.07 4705.23 口服液

7252.68 6418.30 5679.91 5026.47 原料

39068.19 32323.24 27237.60 17424.00 注射剂

83892.04 69295.84 56913.20 42094.33 软膏剂

81890.35 69469.87 60408.58 52529.20 片剂

234643.28 192271.06 159766.04 162488.28 营业收入

234643.28 192271.06 159766.04 162488.28 营业总收入

2016-E2015-E2014-E2013-A
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-95.36 加：其他综合收益
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-493.58 减：少数股东损益

37809.59 29545.98 20280.53 11325.97 净利润

6412.15 5010.72 3439.39 1688.24 减：所得税

44221.74 34556.70 23719.92 13014.21 利润总额

648.53 其中：非流动资产处置净损失

677.71 753.01 836.68 929.64 减：营业外支出

2997.31 3526.25 4148.53 4880.62 加：营业外收入

41902.14 31783.47 20408.07 9063.23 营业利润

371.80 286.00 -4780.00 805.52 投资净收益

-34.76 公允价值变动净收益

-4780.00 770.76 其他经营收益

848.71 808.30 769.81 733.15 资产减值损失

5964.11 5144.32 4499.61 4576.28 财务费用

39754.85 32253.33 26020.04 25203.23 管理费用

46002.61 38861.23 32950.43 33850.37 销售费用

1832.98 1501.98 1248.05 1269.32 营业税金及附加

15050.97 其他贸易

999.52 医药零售

16191.24 医药批发

1292.39 1196.66 1108.01 1245.53 胶囊剂

7910.61 4417.02 1780.75 1632.26 其他药品

4596.60 3895.42 3329.42 2797.30 口服液

1758.48 2283.74 2965.90 3851.82 原料

22659.55 18747.48 15797.81 9873.30 注射剂

14261.65 11780.29 9675.24 6547.02 软膏剂

45858.59 39597.82 34432.89 28455.66 片剂

98337.87 81918.43 69090.03 88563.46 营业成本

192741.14 160487.59 139357.97 154195.81 营业总成本

16008.83 其他贸易

1163.74 医药零售

17314.78 医药批发

1820.26 1685.43 1560.58 1835.98 胶囊剂

13184.34 6692.45 2508.10 2336.38 其他药品

7535.41 6385.94 5458.07 4705.23 口服液

7252.68 6418.30 5679.91 5026.47 原料

39068.19 32323.24 27237.60 17424.00 注射剂

83892.04 69295.84 56913.20 42094.33 软膏剂

81890.35 69469.87 60408.58 52529.20 片剂

234643.28 192271.06 159766.04 162488.28 营业收入
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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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