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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

双重拐点，估值低廉 

 
 [Table_Summary]  事件：近日公司发布中报预增补充公告，净利润 1.45-1.50 亿元，同比增

速 35%-40%，扣非后归母净利润 1.34-1.40 亿元，同比增速 28%-34%，

非经常损益金额约 1039 万元，其中财政补贴 841 万元，投资收益 192

万元。 

 

点评： 

销售改革成效突出，半年报业绩靓丽。公司上半年净利润增速 35%-40%，

中值约 38%，延续一季度高增长态势，主要原因有三：1）营销改革后，

渠道扁平化，销售模式从“渠道驱动型”转变为“终端”，加强终端掌控，维

持较低渠道库存；2）终端药店覆盖率持续提升，目前公司覆盖终端药店

20 多万家，覆盖率约 50%，并有望持续提升；3）加强对重点产品、高

毛利产品推广力度，具有品牌力的丁桂儿脐贴、消肿止痛贴、薏芽健脾凝

胶等品种均实现较高增长，此外心脑、内分泌、维生素矿物质等板块均实

现稳健增长。 

 

品牌 OTC 行业拐点已现，处于“量价齐升”+“集中度提升”阶段。1）

量的增长来源于消费者对同一适应症的 OTC 产品需求增加，另一方面来

自品牌 OTC 对非品牌 OTC 产品替代；2）价格增长一方面来自 CPI，一

方面来自品牌力的体现。 

 行业逻辑 1：随着连锁药店集中度逐步提升，连锁药店相对单体药店

行业地位显著提升，行业已形成一个新的趋势：品牌 OTC 和品牌药

店（连锁药店）合作越来越紧密，品牌 OTC 提价的利润一部分会留

存在连锁药店，即品牌 OTC 给连锁药店的利润空间增加，挤占非品

牌 OTC 产品市场份额。 

 行业逻辑 2：消费升级：消费者越来越偏好品牌产品！ 

 行业逻辑 3：16/17 年流通行业政策巨变（94 号文、营改增、两票

制等），净化了 OTC 渠道库存，相关企业轻松上阵，同时促使 OTC

营销模式改革（从渠道拉动到终端消费驱动），OTC 企业周期属性

弱化，成长属性增强。另一方面，小型 OTC 企业也逐步退出，供给

侧改革大幕拉起，品牌 OTC 集中度逐步提升。 

 

公司拐点已至，未来 3 年有望维持高增长态势。从公司层面看：1）销售

模式从“渠道驱动型”转变为“终端驱动型”，业绩成长周期性减弱，持续成

长性增强；2）公司研发投入在品牌 OTC 企业中居前列，17/18 年费用化

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 787/692 

总市值/流通(百万元) 5,336/4,692 

12 个月最高/最低(元) 8.75/6.48 
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研发投入超 1.7 亿元（苏州研发基地 8000 万左右，北京研发基地 1 亿左

右），主要用于创新药、仿制药研发以及一致性评价等项目，受益 18 年

一致性评价项目完成（3000-4000 万研发费用）以及 19 年起苏州研发投

入大幅缩减（预计从 8000 万缩减到 6000 万以内），我们预计 19 年研发

费用减少 5000-6000 万；3）新品种&一致性评价品种陆续获批，有望贡

献业绩弹性，公司已开展 10 个一致性评价项目，其中苯磺酸氨氯地平、

马来酸依那普利已经申报，预计 18 年获批，恩替卡韦片、甲钴胺片、莫

沙必利片预计 18 年完成 BE 试验申报，仿制药苯甲酸阿格列汀片及原料

药已申报生产批件，预计 19 年有望获批上市。  

盈利预测与投资建议：公司未来三年有望维持高增长，预计 18-20 年净

利润 2.80/3.72/4.62 亿元，对应 EPS 0.36/0.47/0.59 元，对应 PE 分别为

20/15/12 倍。“行业&公司”双重拐点，市值低点，19 年公司合理市值 91

亿元（19PE25X），65%空间，首次覆盖，给予 “买入”评级。 

风险提示：产品放量不及预期；研发进展不及预期等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,559 3100 3596 4131 

（+/-%） 42% 21% 16% 15% 

净利润(百万元） 200 280 372 462 

（+/-%） 789% 40% 33% 24% 

摊薄每股收益(元) 0.25 0.36 0.47 0.59 

市盈率(PE) 28 20 15 12 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表：亚宝药业盈利拆分及预测（百万元） 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院预测 

百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

一、医药生产

收入 1,647 1,324 2,124 2,570 3,066 3,601

yoy -20% 60% 21% 19% 17%

毛利率(%) 62.6% 55.5% 65.9% 66.4% 66.9% 67.2%

1、儿科类

收入 646 261 505 626 754 897

yoy -60% 93% 24% 21% 19%

净利润 77 31 61 75 98 126

yoy -60% 93% 24% 31% 28%

贡献母公司净利润 77 31 61 74 97 123

丁桂儿脐贴 520 235 470 564 666 785

薏芽健脾凝胶 13 23 46 64

其他 126 26 35 39 43 47

2、心脑血管类

收入 502 264 363 416 463 503

yoy -47% 38% 15% 11% 9%

毛利率(%) 51% 43% 52% 52% 52% 52%

净利润 50 26 36 42 56 60

yoy -47% 38% 15% 34% 9%

贡献母公司净利润 50 26 36 42 56 60

3、止痛类（消肿止痛贴）

收入 213 305 422 540 674 820

yoy 43% 38% 28% 25% 22%

净利润 21 31 42 54 74 98

yoy 43% 38% 28% 37% 33%

贡献母公司净利润 21 31 42 54 74 98

消肿止痛贴 207 288 410 525 656 800

yoy 62 68 70 28% 25% 22%

其他 6 17 12 15 18 20

yoy 182% -30% 25% 20% 11%

收入 58 73 158 220 300 384

yoy 25% 117% 39% 36% 28%

净利润 6 7 16 24 36 46

yoy 25% 117% 53% 49% 28%

贡献母公司净利润 6 7 16 24 36 46

硫辛酸 70 142 200 280 364

其他 16 20 20 20

收入 71 74 99 119 143 172

yoy 5% 34% 20% 20% 20%

净利润 7 7 10 11 14 19

yoy 5% 34% 8% 33% 32%

贡献母公司净利润 7 7 10 11 14 19

葡糖糖酸钙口+酸锌口服液 65 70 90 117 152 198

其他 6 4 9 12 14 16

收入 38 77 264 291 320 352

yoy 100% 245% 10% 10% 10%

毛利率(%) 47% 48% 51% 51% 51% 51%

净利润 8 18 73 76 89 103

yoy 138% 299% 5% 16% 16%

贡献母公司净利润 8 12 55 57 66 77

收入 119 270 312 358 412 474

yoy 127% 15% 15% 15% 15%

贡献母公司净利润 6 14 16 18 29 38

yoy 127% 15% 15% 61% 31%

莫沙必利 60 90 126 170

二、医药批发

收入 395 460 397 500 500 500

yoy 16% -14% 26% 0% 0%

毛利率(%) 11% 12% 11%

净利润 -3 -3 -1 0 0 0

贡献母公司净利润 (3.44) (2.83) (1.46) 0.00 0.00 0.00

三、其他

收入 23 22 39 30 30 30

净利润 0 0 0

四、合计

收入 2,066 1,806 2,559 3100 3596 4131

yoy -13% 42% 21% 16% 15%

贡献母公司净利润 222 23 200 280 372 462

yoy -90% 789% 40% 33% 24%

EPS 0.32 0.03 0.25 0.36 0.47 0.59

当前市值对应PE 28 20 15 12

合理估值 71 91 115

PE 25 25 25

4、内分泌系统

5、维生素、矿物质类

6、原料药

7、其他品种



 
 

 
 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 

职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 
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