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事件： 

3 月 22 日，公司发布定增预案，拟非公开发行 A 股股票的数量为不超过 9,300 万股，发行价格为 8.38 元

/股，募集资金不超过 77,934.00 万元，扣除发行费用后主要用于：1、消肿止痛贴新增产能 1 亿帖/年（原

产能 4,000 万贴/年）项目；2、丁桂儿脐贴新增产能 1.5 亿帖/年（原产能 3 亿贴/年）扩产项目； 3、仓储

物流中心建设项目；4、亚宝四川制药新增产能片剂 0.8 亿片、口服液 1.2 亿支，片剂生产线主要针对激

素类片剂包括百喻片（氯喹那多/普罗雌烯阴道片）和左炔诺孕酮分散片（紧急避孕药独家剂型），口服液生

产线主要针对气血康口服液、清开灵口服液、儿童清咽解热口服液。气血康口服液为亚宝药业四川制药有限

公司计划重点发展的一个品种，用于气虚、血虚和气血俱虚、贫血、病后体虚、手术后、 人流后、产后体

弱及放化疗病人，并有提高机体免疫力的作用，尤其对升高白细胞和血色素有显著疗效。气血康口服液自上

市以来，市场反应良好；（ 5）基层医院营销网络建设项目；（ 6）补充流动资金 37,753 万元。 

定增项目认购中，大股东亚宝投资出资 37,710 万元，认购 4,500 万股； 山西经建投出资 4,190 万元，

认购 500 万股；华夏人寿出资 8,380 万元，认购 1,000 万股；李天虎出资 8,380 万元，认购 1,000 万

股；合盛锦禾出资 6,704 万元，认购 800 万股；新晖投资出资 4,190 万元，认购 500 万股；天璇海容

出资 4,190 万元，认购 500 万股；邹朝辉出资 4,190 万元，认购 500 万股。 
 

观点： 

大股东认购份额近半，彰显对公司未来发展的信心。此次大股东既12年10月份三年期增发之后的又一次

三年期增发，增发后持股比例将由21.5%提升至24.7%。从中长期发展来看，我们认为有三点值得市场

关注： 

1、 管理和营销改善，丁桂儿脐贴和消肿止痛贴等产品将持续爆发。历史上公司营销能力偏弱，近两年

通过改善管理和引进高端营销人才，公司丁桂儿脐贴等产品将再上一个台阶，同时消肿止痛贴焦距

基层医院的差异化营销，是公司利润可持续的另一大看点； 

2、 公司或将通过外延式并购等手段迅速丰富儿科用药产品线，打造丁桂®中国儿科用药第一品牌形象。

有别于市场的看法，我们认为公司有能力成为中国儿童用药的龙头企业，享受更高的估值溢价。儿

科用药多以感冒、腹泻和消化不良用药为主，OTC渠道为主，对价格和医保与否不敏感，品牌效应

好的企业将获有更高的盈利能力。目前公司拥有丁桂儿、葡萄糖酸锌和葡萄糖酸钙等儿科产品，未

来公司或将通过并购叠加儿科产品线，产生叠加效应，而2月底发布的《关于完善公立医院药品集中
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采购工作的指导意见》指出，对于儿科非专利药品将直接挂网采购，不再招标，这将更有利于新品

的销售放量。 

3、公司非常重视投资和研发。，2013年医药信息工业中心研发20强中排名15，2014年排名11，其中鼻

咽癌疫苗、归元片和与礼来合作开发的治疗糖尿病新药葡萄糖激酶激动剂LY2608204等是未来重要看点；

同时，公司首席科学家王鹏博士在去年成立的苏州亚宝研究院中拥有30%的股权，与公司的利益捆绑，

公司的研发动力持续看好。 

结论： 

我们认为公司是潜在的儿科用药龙头企业，未来将享受更高的估值溢价。暂时不调整盈利预测，维持

2014-2015年盈利预测EPS分别为0.26元、0.38元，对应PE分别为36X、25倍，维持公司“强力推荐”的投资评

级。上调6个月目标价为16元（原目标价为12元）。  
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公司盈利预测表 

   
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

分析师：宋凯 

生物工程和金融工程专业毕业，2010 年加盟东兴证券，从事生物医药行业研究五年，医药生物行业资深研

究员。 
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联系人：张文录 

吉林大学生物科学与金融学双学士，军事医学科学院与吉林大学药物化学硕士，医药行业从业经验八年，具

有医药行业研发、销售与股票股权市场投资经历，2013 年加盟东兴证券，任医药生物行业资深研究员。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


