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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

引进纾困基金，股价短期压制因素解除 

 
 [Table_Summary]  事件：1）公司控股股东亚宝投资向晋亚纾困协议转让 6300 万股权，

占比 8.18%，转让价 7.4 元/股，转让款合计为 4.66 亿元，转让后亚

宝投资持股 17.03%，仍为实际控制人；2）大股东亚宝投资计划 12

个月内减持不超过 3080 万股，占总股本 4%。 

引进纾困基金，大股东质押比例有望大幅降低。转让前大股东亚宝投

资持股占比 25.32%，转让完成后，持股比例下降至 17.03%，公司实际

控制人仍为董事长任武贤。纾困基金由三方认缴出资，其中晋阳资管认缴

2.84 亿元，亚宝投资认缴 2.38 亿元，晋阳股权投资出资 100 万元，本次

股权协议转让款合计 4.66 亿元，大股东实际获得资金 2.38 亿元。本次股

权转让款及后续减持所得资金主要用于归还质权人，解除股份质押。当前

大股东股权质押比例67.45%，预计公司大股东股份质押比例将大幅降低。 

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 费用化研发

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，预计 18 年费用化

研发投入 1 亿出头，未来研发投入保持稳定；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

中苯磺酸氨氯地平已通过一致性评价，马来酸依那普利已经申报，预计

19 年获批，恩替卡韦片、甲钴胺片、莫沙必利片 19 年有望完成 BE 后申

报，仿制药苯甲酸阿格列汀片及原料药已报产，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 2.7/3.4/4.25 亿元，对应 EPS 0.34/0.43/0.54 元，对应 PE 分别为

25/20/16 倍。“行业&公司”双重拐点，市值低点，19 年合理市值 90 亿

元（19PE25X），维持 “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 3062 3535 4039 

（+/-%） 41.7% 19.7% 15.4% 14.2% 

净利润(百万元） 200 270 340 425 

（+/-%） 788.9% 34.7% 26.2% 25.0% 

摊薄每股收益(元) 0.25 0.34 0.43 0.54 

市盈率(PE) 34 25 20 16 

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 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 770/770 

总市值/流通(百万元) 6,853/6,853 

12 个月最高/最低(元) 8.90/5.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

亚宝药业（600351）《业绩符合预期，

销售改革成效突出》--2018/10/30 

亚宝药业（600351）《双重拐点，估

值低廉》--2018/07/13 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杜佐远 

电话：010-88695263 

E-MAIL：duzy@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517110001 

联系人：苑建 

电话：010-88695263 

E-MAIL：yuanjian@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190117120042 
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图表：亚宝药业业绩拆分与盈利预测 
 

百万元 

2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

一、医药生产             

收入 2,124  2,522  2,915  3,400  3,898  4,459  

yoy 
 

19% 16% 17% 15% 14% 

1、儿科类（丁桂儿脐贴、小儿腹泻贴）             

收入 603  670  760  888  1,010  1,139  

yoy 
 

11% 13% 17% 14% 13% 

净利润 66  74  91  111  141  159  

yoy 
 

11% 24% 22% 27% 13% 

贡献母公司净利润 66  74  91  111  141  159  

2、心脑血管类             

收入 363 479 575 690 794 913 

yoy 
 

32% 20% 20% 15% 15% 

净利润 36  48  69  86  103  119  

yoy 
 

32% 44% 25% 20% 15% 

贡献母公司净利润 36  48  69  86  103  119  

3、止痛类             

收入 422  437  522  613  721  848  

yoy 

 
4% 19% 17% 18% 18% 

净利润 42 37 52 61 72 85 

yoy 

 
-12% 40% 17% 18% 18% 

贡献母公司净利润 42  37  52  61  72  85  

4、精神神经类     

收入 158  364  408  465  534  614  

yoy 
 

130% 12% 14% 15% 15% 

净利润 16 36 41 56 64 80 

yoy 
 

130% 12% 37% 15% 25% 

贡献母公司净利润 16 36 41 56 64 80 

5、原料药     

收入 264  212  233  251  271  293  

yoy 
 

-20% 10% 8% 8% 8% 

净利润 73 79 88 95 103 111 

yoy 
 

8% 13% 8% 8% 8% 

贡献母公司净利润 55 60 66 72 77 84 

6、其他品种     

收入 313  360  418  493  567  652  

yoy 
 

15% 16% 18% 15% 15% 

贡献母公司净利润 16  14  21  39  45  52  

yoy 
 

-8% 45% 89% 15% 15% 

莫沙必利 60 90 126 170 230 310 

二、医药批发             

收入 397  500  500  500  500  500  

yoy 
 

26% 0% 0% 0% 0% 

净利润 -15  0 0 0 0 0 

贡献母公司净利润 -15 0  0  0  0  0  

三、其他             

收入 37 40  40  40  40  40  

净利润 -15 0  0  0  0  0  

四、合计             

收入 2559  3062 3535 4039 4554 5137 

yoy 
 

19.7% 15.4% 14.2% 12.8% 12.8% 

贡献母公司净利润 200 270 340 425 504 578 

yoy 
 

34.7% 26.2% 25.0% 18.4% 14.9% 

EPS 0.25  0.34 0.43 0.54 0.64 0.74 

当前市值对应 PE 34 25 20 16 14 12 

合理估值 
  

86 106 127 145 

PE 
  

25 25 25 25 

资料来源：wind，太平洋证券研究院预测       
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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