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事件：亚宝药业公布2014年年报，全年实现营收18.9亿元，同比增长16.29%；

归属母公司净利润1.7亿元，同比增长43.93%，EPS为0.25元；扣非后归母公

司净利润1.61亿元，同比增长98.1%，经营活动现金流1.79万，同比大幅增长

214.47%；拟10股派1.8元（含税）。 

点评： 

 核心品种持续高增长，盈利能力不断提升。主营业务中，医药生产收入

16.11亿，同比增长约28%，毛利率59.59%，同比提高2.78个百分点；医

药批发2.37亿，同比增长约37%，毛利率8.79%（提高2.31PCT），均保

持较高增速，经营效率提升，盈利能力不断改善。 

近两年，公司的产品线逐步聚焦儿科、心脑血管两大用药领域，规

划形成以“丁桂”品牌统领的儿科产品系列，以“亚宝”品牌统领的中

老年慢性病用药系列和以“百喻”品牌统领的妇科用药产品系列。涵盖

多种剂型，其中，软膏剂、片剂、和注射剂占公司绝大部分收入，主要

品种丁桂儿脐贴、消肿止痛贴为软膏剂型；心脑血管用药红花注射液为

注射剂型；以珍菊降压片、硝苯地平缓释片、复方利血平片、曲克芦丁

片等为片剂剂型。 

公司继续强化营销优势，以“树品牌、拓渠道、强终端”为营销战

略，延续“春播行动”的基层医疗机构拓展模式，核心品种持续高速增

长。14年，软膏剂收入6.34亿，大幅增长50.59%，毛利率83.94%（微降

0.5PCT），其中消肿止痛贴1.11亿（+270%），丁桂儿脐贴约5.2亿（+33%）。

注射剂2.42亿，同比增长38.68%，片剂5.35亿，同比微增1.79%。 

报告期，公司综合毛利率52.54%，同比大幅提升7.04PCT，销售费

用率和管理费用率22.49%（+1.66PCT）和17.01%(+1.5PCT)， 

 研发及品种储备。2014年研发支出7735万，同比增长19.23%，平稳增

长。2010年成立北京亚宝研究院后，研发投入不断加大，在苏州设立国

际化的创新药研发平台，成功与美国礼来合作开发新型糖尿病药物。目

前储备了盐酸美金刚片、归元片、重组鼻咽癌疫苗等较多项目，未来借

助公司灵活的机制和营销优势，有望逐步成为新的增长点。 

 定增彰显信心。3月发布非公开发行A股股票预案，数量为不超过9300

万股，发行价为8.38元/股，用于消肿止痛贴、丁二桂脐贴扩产、营销

网络建设以及补充流动资金等项目，定增锁定期为三年。控股股东亚宝

投资认购4500万股，占比达到 48.39%。 

此次募资的重点是消肿止痛贴、丁桂儿脐贴的的扩建项目，正是

未来2-3年着力打造的品种，为公司未来2-3年业绩的高速增长保驾护

航；而大股东大幅认购也彰显对公司未来的信心。 
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主要数据 

2015 年 4 月 21 日 

收盘价(元) 13.30 

总市值（亿元） 0.92 

总股本(亿股) 6.92 

流通股本(亿股) 6.33 

ROE（TTM） 10.22% 

12月最高价(元) 13.64 

12月最低价(元) 7.63 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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 投资建议。预计2015-2017年每股收益分别为0.39元、0.52元和0.68元。自2012年MBO、

治理结构完善以来，2013、2014年公司在产品线、营销渠道等方面逐步梳理清晰并发力，

公司步入良性增长时期，预计未来2-3年高增长仍将持续，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：研发新品的不确定性、核心品种增长低于预期等。 

 

 

 

表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入 1,267  1,625  1,890  2,392  2954  3,590  

营业总成本 1,175  1,542  1,709  2,101  2560  3,063  

营业成本 617  886  897  1,112  1,350  1601  

营业税金及附加 12  13  17  19  24  29  

销售费用 282  339  425  541  668  811  

管理费用 211  252  321  395  487  592  

财务费用 47  46  47  34  31  29  

其他经营收益 0  8  3  3  3  3  

公允价值变动净收益 (0) (0) 0  0  0  0  

投资净收益 0  8  2  3  3  3  

营业利润 91  91  184  294  397  530  

加营业外收入 41  49  19  8  5  5  

减营业外支出 3  9  13  0  0  0  

利润总额 129  130  190  302  402  535  

减所得税 19  17  25  39  52  70  

净利润 110  113  165  263  350  465  

减少数股东损益 (2) (5) (5) (6) (8) (8) 

归母公司所有者净利润 112  118  170  269  358  473  

基本每股收益(元) 0.16  0.17  0.25  0.39  0.52  0.68  

PE（倍） 82  78  54  34  26  19  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在

所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、
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本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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