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大股东资产注入预期强烈 
 

主要观点：: 

一、低价药政策提升业绩空间 

辅仁药业所生产的低价药品种较多，例如头孢氨苄、阿莫西林、牛

黄解毒片、板蓝根颗粒等均为国家低价药目录产品，因此国家低价药政

策实施后公司业绩仍然有进一步提升空间。 

二、集团公司医药资产注入预期加强 

辅仁药业集团医药相关资产较多，但在借壳上市时，辅仁药业集团

并未将医药相关资产整体上市，而只将辅仁堂与 ST 民丰进行了资产臵换。

即使是辅仁堂，也是为借壳上市而成立的新公司，成立于 2004 年，2005

年开始营业。为了避免与辅仁堂之间产生同业竞争，为借壳上市扫清障

碍，辅仁药业在辅仁堂设立的同时，将其所拥有的小儿清热宁颗粒等 41

种药品的生产许可证转移给辅仁堂，辅仁药业集团今后将只生产西药药

品，而不再生产与中药有关的相关产品。 

由于未上市医药资产较多，因此辅仁药业具有大股东资产注入预期。

而大股东今年以来的一系列动作加深了这一预期。 

今年 4 月，公司简称从“上海辅仁”更名为“辅仁药业”且办公地

址从上海迁往河南郑州（开封制药地址为河南开封），进一步加强了开封

制药借壳上市的可能性（由于集团公司的名称为辅仁药业集团有限公司，

因此集团公司整体上市的可能性也很大）。开封制药是集团公司最优质的

医药资产，其规模和盈利均远远超过上市公司。根据集团公司与红杉资

本的对赌协议，2015 年底之前，开封制药需要完成上市，这也使大股东

医药资产注入预期更加强烈。 

三、投资策略 

公司以普药为主，缺少核心竞争产品，因此公司业绩主要以稳定增

长为主。考虑到低价药政策对于公司业绩的提升（假设公司低价药目录

内产品提价 60%），从基本面角度来看，公司股价在 12 元附近具有业绩

支撑，如果不考虑大股东资产注入预期，如果遇到系统性风险，公司股

价下行空间在 15%左右；考虑到大股东今年以来动作较多，资产注入预

期较强，因此对于公司股票的投资主要是以资产注入预期为主。 

辅仁药业资金并不充足，因此可以用于收购资产的现金较少，预计

资产注入的主要方式是定向增发，增发对象除了大股东之外可能还包括

红杉资本等开封制药的投资方。 

按照开封制药的资产情况，我们预计增发数量为 7 亿多股，增发后

公司总股本达到 9 亿股左右，按照资产注入后的业绩计算，公司合理股

价将达到 20 元左右。 
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1 低价药政策提升业绩空间 
新医改以来，看病贵这一难题逐渐得到解决。但由于药品招标中，唯低价是

取等原则，导致一些药品的价格被过度压低，企业生产缺乏积极性，因此一些优

质低价药甚至是“救命药”出现了一药难求的困局。 

目前，政策执行中这种过度走偏的情况有望得到纠正。今年 5 月 8 日，出于

保护优质低价药的目的，国家发改委公布了低价药目录。 

根据国家发改委低价药目录，化药 3 元以下、中药 5 元以下的 500 多个品种

1000 多个剂型被纳入其中，这些品种将取消政府制定的最高零售价格。同时，发

改委要求地方价格主管部门于 7 月 1 日前公布本级定价范围内的低价药品目录。 

由于目前许多低价药的实际价格远远低于国家标准，因此我们认为低价药目

录公布后，低价药提价空间很大。 

辅仁药业所生产的低价药品种较多，例如头孢氨苄、阿莫西林、牛黄解毒片、

板蓝根颗粒等均为国家低价药目录产品，因此低价药政策实施后公司业绩仍然有

进一步提升空间。 

 

2 辅仁药业借壳上市历史回顾 

1、辅仁药业集团成为 ST 民丰第一大股东 

ＳＴ民丰与其第一大股东茉织华（６００５５５、９００５５５）于 2005

年 4 月双双发布公告称，茉织华与辅仁药业集团于２００５年４月２１日签订了

《股份转让协议》，茉织华将持有的ＳＴ民丰２９．５１８％社会法人股（共计５

２４２万股）全部转让予辅仁药业集团。协议转让价为每股１．３３元，转让总

价款计６９７２．５７万元。 

2、辅仁药业集团与 ST 民丰资产臵换，ST 民丰获得制药资产 

ＳＴ民丰同时披露，公司于４月２１日与辅仁药业集团签署了《资产臵换协

议》，公司拟以其截至２００４年１２月３１日经评估的１７２３３．７６万元净

资产臵换辅仁药业集团所持有的河南辅仁堂制药有限公司９５％的股权（经评估

该部分股权折合为１７３７５．９５万元），差额部分１４２．１９万元由公司以

现金方式支付。 

3、ST 民丰剥离印染业务，成为纯粹的制药企业 

上海民丰印染有限公司７２．６０％的股权全部用于臵换。根据上海万隆会

计师事务所出具的审计报告，本次交易中拟臵换出的现有子公司民丰印染，截至

２００４年１２月３１日已累计亏损８５５５．６６万元，处于资不抵债的状况，

该部分股权经评估的价值为０。 

4、ST 民丰更名为上海辅仁（2014 年 4 月更名为辅仁药业） 

目前上市公司辅仁药业的主体实际上是辅仁药业集团下属子公司—河南辅仁

堂制药有限公司。由于辅仁药业集团未上市部分仍然有许多医药相关资产（辅仁

怀庆堂制药有限公司、开封制药（集团）有限公司、辅仁医药科技开发有限公司），

因此具有资产注入预期。 
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3 集团公司医药资产多有保留 
辅仁药业集团医药相关资产较多，但在借壳上市时（2005 年），辅仁药业集

团并未将医药相关资产整体上市，而只将辅仁堂与 ST 民丰进行了资产臵换。即

使是辅仁堂，也是为借壳上市而成立的新公司，成立于 2004 年，2005 年开始营

业。为了避免与辅仁堂之间产生同业竞争，为借壳上市扫清障碍，辅仁药业在辅

仁堂设立的同时，将其所拥有的小儿清热宁颗粒等 41 种药品的生产许可证转移给

辅仁堂，辅仁药业集团今后将只生产西药药品，而不再生产与中药有关的相关产

品。 

由于未上市医药资产较多，因此辅仁药业具有大股东资产注入预期。2004 年，

宋河酒业的销售业绩是 3.8 亿元，扣除宋河酒业之后，公司医药相关销售规模并

不小（15.8 亿元）。因此从销售规模来看，辅仁药业集团能够注入上市公司的资产

规模较大。 

2010 年 9 月，开封制药集团在吸收合并河南辅仁怀庆堂、河南同源制药等医

药资产的基础上，引入了红杉资本旗下的外资基金红杉基业、宜兴光控、浙商投

资、盘古天成以及优欧弼投资、因威斯特等 6 家 PE 基金，组建了新开药集团。 

早在 2010 年开药引进由红杉资本所领衔的私募基金时，就曾签下对赌协议，

承诺公司将在 2015 年底前上市。这意味着，把开封制药注入上市公司，不仅是解

决同业竞争的需要，也是在资本对赌背景下必须走的一着棋。 

开药集团股权变动计划书中的细节透露，对于新引进资金，辅仁集团承诺若

无法在 2015 年底上市，将实施业绩补偿和回购协议等条款。即投资人届时有权要

求大股东按照年利率 15%回购投资人持有的全部股权。同时，双方还协商确定了

业绩承诺，若 2014 年开药集团业绩未达 6.5 亿元，辅仁集团以锁定 PE 倍数的原

则对投资人进行现金补偿。 

根据资料，开药集团 2012 年经审计的销售收入达到 26.99 亿元，净利润为

4.78 亿元（根据对赌协议，2014 年的净利润需要达到 6.5 亿元），毫无疑问已经

成为辅仁集团旗下最为核心的医药资产。相比之下，上市公司辅仁药业 2012 年和

2011 年的营业收入分别为 3.47 亿元和 3.26 亿元，利润也分别只有 1111 万元和

2020 万元。 

 

图 1. 辅仁药业集团借壳上市资产分析（2004 年度） 

 
子公司 主营业务 

净资产 

（万元） 
臵换标的 

评估价值 

（万元） 

销售收入 

（万元） 

净利润 

（万元） 

辅仁药业集团 

辅仁怀庆堂制药有限公司 

西药，酒类等业务 69424 
  196630 14416 

河南省宋河酒业股份有限公司 

开封制药（集团）有限公司 

辅仁医药科技开发有限公司 

辅仁药业（辅仁堂） 中药 18128 辅仁药业 95%股权 17376 

ST 民丰 民丰印染等 印染等业务 8245 

ＳＴ民丰的资产包括：流动

资产、长期投资、固定资产、

其他资产等 

17234 21141 -5275 

资料来源：华安证券研究所整理 
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4 操作策略： 
公司以普药为主，缺少核心竞争产品，因此公司业绩主要以稳定增长为主。

考虑到低价药政策对于公司业绩的提升（假设公司低价药目录内产品提价 60%），

从基本面角度来看，公司股价在 12 元附近具有业绩支撑，如果不考虑大股东资产

注入预期，如果遇到系统性风险，公司股价下行空间在 15%左右；考虑到大股东

今年以来动作较多，资产注入预期较强，因此对于公司股票的投资主要是以资产

注入预期为主。 

辅仁药业资金并不充足，因此可以用于收购资产的现金较少，预计资产注入

的主要方式是定向增发，增发对象除了大股东之外还可能会包括红杉资本等开封

制药的投资方。 

按照开封制药的资产情况，我们预计增发数量为 7 亿多股，增发后公司总股

本达到 9 亿股左右，按照资产注入后的业绩计算，公司合理股价将达到 20 元左右。 

 

5 风险提示： 
1、大股东资产注入不及预期风险； 

2、系统性风险 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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