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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 34  12  18  72  
相对新华富时 

A50 指数(%) 
43  9  21  51  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 316 
流通股 (%) 83 
流通股市值 (人民币 百万) 5,900 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 161 
净负债比率 (%) 3 
主要股东(%)  
山西芮城欣钰盛科技公司 17 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

亚宝药业 
股权收购将增厚业绩 
2010 年 1 季度，公司实现销售收入 3.92 亿元，同比增长
16.9%；实现归属于母公司的净利润约 4,800 万元，同比增
长 54.2%；每股收益 0.15 元，每股经营性净现金流 0.09 元，
业绩基本符合预期。由于合并报表范围的变化，我们上
调公司医药主业 2010-12 年的盈利预测至 0.667、0.983 和
1.225 元，未来三年净利润复合增长率为 44.2%，基于 38
倍 2010 年市盈率，并考虑地产业务利润以及其他大额非
经常性损益的价值，上调目标价至 28.16 元，维持买入评
级。 

支撑评级的要点 
 母公司销售收入同比增长 24.4%，保持了快速增长势

头。  
 公司成功收购了北京中医药大学药厂 70%的股权，北

京中医药大学药厂 09 年销售收入超过 5，000 万元，
未来增厚公司利润。 

 公司出售了亚宝新龙 51%股权，退出医药商业业务，
将更专注于医药工业的发展。 

影响评级的主要风险 
 公司产品销售受政策影响较大，可能低于预期。 

估值 
 未来三年净利润复合增长率为 44.2%，基于 38 倍 2010

年市盈率，我们将目标价由 25.95 元上调至 28.16 元，
维持买入评级。 

 
图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 1,255 1,488 1,287 1,368 1,660 
  变动 (%) 27 19 (14) 6 21 
净利润 (人民币 百万) 85 129 211 311 388 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.540 0.409 0.667 0.983 1.225 
   变动 (%) 59.5 (24.4) 63.3 47.4 24.6 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.679 0.880 - 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.661 0.896 1.134 
   调整幅度 (%) - - 0.9 9.8 8.0 
核心每股收益 (人民币) 0.521 0.400 0.659 0.975 1.217 
   变动 (%) 55.6 (23.2) 64.8 47.9 24.8 
全面摊薄市盈率 (倍) 41.5 54.9 33.6 22.8 18.3 
核心市盈率 (倍) 43.0 56.1 34.0 23.0 18.4 
每股现金流量 (人民币) 0.65 1.16 1.04 0.79 1.47 
价格/每股现金流量 (倍) 34.5 19.3 21.6 28.6 15.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 20.9 32.3 21.4 15.0 11.8 
每股股息 (人民币) 0.200 0.100 0.334 0.492 0.613 
股息率 (%) 0.9 0.4 1.5 2.2 2.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010 年 4 月 15 日 

买入 
600351.SS – 人民币 22.43 

目标价: 人民币 28.16 ( 25.95) A 
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股权收购增厚业绩，提高目标价至 28.16 元 

2010 年 1 季度，公司实现销售收入 3.92 亿元，同比增长 16.9%；
实现归属于母公司的净利润约 4,800 万元，同比增长 54.2%；
每股收益 0.15 元，每股经营性净现金流 0.09 元，业绩基本符
合预期。公司成功收购了北京中医药大学药厂 70%的股权，
将增厚公司业绩。公司出售了亚宝新龙 51%股权，未来将专
注于医药工业的发展。由于合并报表范围的变化，我们小幅
上调公司医药主业 2010-12 年的盈利预测至 0.667、0.983 和
1.225 元，未来三年净利润复合增长率为 44.2%，基于 38 倍 2010
年市盈率，并考虑地产业务利润以及其他大额非经常性损益
的价值，上调目标价至 28.16 元，维持买入评级。 

 

图表 2.业绩摘要 
(人民币，百万) 09 年 1 季度 10 年 1 季度 同比变动% 
营业收入 335.0  391.6  16.9  
营业成本 222.6  252.5  13.4  
营业税及附加 2.1  1.8  (13.0)  
分销成本 43.6  45.9  5.3  
管理费用 24.9  28.4  14.0  
财务成本 6.1  6.1  0.8  
资产减值损失 0.9  2.2  139.0  
投资收益/(亏损) 0.1  0.2  81.8  
营业利润 34.9  54.8  56.9  
税前利润 35.9  56.6  57.6  
所得税 4.4  8.9  103.5  
归属母公司净利润 31.1  48.0  54.2  
少数股东损益 0.4  (0.3)  (169.0)  
每股收益 (人民币) 0.10  0.15  54.2  
    
主要比率 (%)    
毛利率 32.9  35.1   
经营利润率 10.4  14.0   
净利率 9.3  12.3   
资料来源：公司数据 
 

募投项目陆续投产，医药工业维持快速增长势头 

从下图可以看出，2010 年 1 季度，以医药工业为主的母公司
销售收入保持了较快的增长势头，同比增速达到了 24.4%。
公司 08 年公开增发的投资项目中，大部分项目将于 2010 年
下半年建成投产。随着这些项目的逐步投产以及新产品的大
量上市，我们预计，公司良好的增长势头还将延续。 
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09 年，公司新上市的产品包括退热贴、醒脑贴等巴布剂，也
包括安神补脑胶囊、葫芦素片等 10 多个品种，缓控释方面公
司已经获得批文的包括硝苯地平、阿司匹林双嘧达莫、二甲
双胍、氯化钾、氨茶碱等缓释片，公司的产品集群进一步壮
大。 

 

图表 3.亚宝药业母公司及合并报表的季度销售收入同比增速变动情况 
母公司 合并 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

利润率稳步提升 

从下图可以看出，不管是母公司还是合并报表，除了 09 年 4
季度有一定下滑外，公司的毛利率和净利率水平均稳步提
升，公司的销售费用率则逐步下降。我们预计，随着公司销
售收入的快速增长，以及产品结构的改善，公司的利润水平
将平稳上升。 

图表 4. 亚宝药业母公司及合并报表的利润率变动情况 
母公司 合并 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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收购北京中医药大学药厂 70%的股权将增厚利润 

公司成功地以 6,531 万元的价格收购了北京中医药大学药厂
70%的股权。北京中医药大学药厂是清开灵注射液的原研企
业，其共有包括清开灵注射液、清开灵口服液、健阳片、降
糖甲片等 11 个品种，09 年药厂的销售收入超过 5,000 万元。
未来，随着公司对北京中医药大学药厂产品的整合，销售收
入和净利润有望大幅提升。 

与此同时，北京中医药大学药厂有望成为公司与北京中医药
大学的联系纽带，依托北京中医药大学的雄厚研发实力，公
司的新药研发能力有望获得大幅提升。 

 

退出商业，聚焦工业 

公司及公司的全资子公司亚宝药业太原制药有限公司将分
别持有的 22.2%、28.8%合计 51%的山西亚宝新龙药业有限公
司股权以 2,846 万元的价格转让给新龙药业集团有限公司，
转让完成后公司及公司的全资子公司将不再持有山西亚宝
新龙药业有限公司的股权。 

出售医药商业股权，聚焦医药工业主业符合公司的长期发展
战略。医药商业虽然具有一定的渠道价值，但是占用大量资
源，同时毛利率和净利率水平都很低。公司退出医药商业后，
将集中精力发展医药工业。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 1,255 1,488 1,287 1,368 1,660 
销售成本 (840) (969) (653) (603) (739) 
运营费用 (239) (296) (303) (299) (346) 
息税折旧前利润 176 223 330 466 576 
折旧与摊销 (43) (45) (52) (66) (80) 
营业利润( 息税前利润) 133 178 278 401 495 
净利息收入/(费用) (25) (26) (28) (31) (34) 
其它盈利/(亏损) 4 3 3 3 3 
税前利润 111 156 253 373 464 
所得税 (25) (28) (43) (60) (74) 
少数股东损益 (1) 1 1 (2) (2) 
净利润 85 129 211 311 388 
核心净利润 82 127 209 309 385 
每股收益(人民币) 0.540 0.409 0.667 0.983 1.225 
核心每股收益(人民币) 0.521 0.400 0.659 0.975 1.217 
每股股息(港币) 0.200 0.100 0.334 0.492 0.613 
收入增长(%) 27 19 (14) 6 21 
息税前利润增长(%) 52 34 56 44 24 
息税折旧前利润增长(%) 38 27 48 41 23 
每股收益增长(%) 60 (24) 63 47 25 
核心每股收益增长(%) 56 (23) 65 48 25 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及等价物 362 527 574 561 710 
应收帐款 163 189 179 187 216 
库存 304 340 229 211 259 
其它流动资产 87 138 33 30 37 
流动资产合计 916 1,195 1,014 989 1,222 
固定资产 562 795 817 796 761 
无形资产 152 167 173 179 184 
其它长期资产 44 53 68 73 79 
长期资产合计 758 1,015 1,058 1,048 1,023 
总资产 1,674 2,210 2,072 2,036 2,245 
应付账款 189 442 311 122 150 
短期债 358 321 246 196 146 
其它流动负债 109 175 153 168 185 
流动负债合计 656 938 709 486 480 
长期债 117 301 281 261 241 
其它长期负债 70 72 30 30 30 
股本 158 316 316 316 316 
资本公积 640 557 710 916 1,148 
股东权益 798 873 1,027 1,232 1,465 
少数股东权益 32 26 25 27 29 
负债权益总计 1,674 2,210 2,072 2,036 2,245 
每股账面价值 (人民币) 5.05 2.76 3.24 3.89 4.63 
每股有形资产 (人民币) 4.08 2.23 2.70 3.33 4.05 
净负债/(现金)(人民币) 0.72 0.30 (0.15) (0.33) (1.02) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 111 156 253 373 464 
折旧与摊销 43 45 52 66 80 
净利息费用 25 26 28 31 34 
营运资本变动 (55) 167 38 (161) (40) 
支付所得税 (25) (28) (43) (60) (74) 
其它经营现金流 3 3 0 0 0 
经营活动产生的现金流 103 369 328 249 465 
购建固定资产净额 (148) (270) (80) (50) (50) 
投资减少/(增加) 1 4 0 0 0 
其它投资现金流 (3) (21) (5) (5) (6) 
投资活动产生的现金流 (150) (288) (85) (55) (56) 
净股本增加 360 0 0 0 0 
净负债增加 7 146 (95) (70) (70) 
支付股息 0 (32) (32) (106) (156) 
其它筹资现金流 (28) (30) (70) (31) (34) 
筹资活动产生的现金流 339 85 (196) (207) (260) 
现金余额变动 292 166 47 (13) 149 
年初现金 69 361 527 574 561 
公司自由现金流 (47) 81 243 193 409 
股权自由现金流 (65) 202 120 92 305 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 14.0 15.0 25.7 34.1 34.7 
息税前利润率 10.6 12.0 21.6 29.3 29.8 
税前利润率 8.9 10.5 19.7 27.2 28.0 
净利率 6.8 8.7 16.4 22.7 23.4 
流动性 (倍)      
流动比率  1.4 1.3 1.4 2.0 2.5 
利息覆盖倍数  5.3 7.0 9.9 12.9 14.5 
净权益负债率 (%) 13.7 10.5 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.9 0.9 1.1 1.6 2.0 
估值 (倍)      
市盈率 41.5 54.9 33.6 22.8 18.3 
核心业务市盈率 43.0 56.1 34.0 23.0 18.4 
目标价对应核心业务市盈率 54.0 70.4 42.7 28.9 23.1 
市净率 4.4 8.1 6.9 5.8 4.8 
价格/现金流 34.5 19.3 21.6 28.6 15.3 
企业价值/息税折旧前利润 20.9 32.3 21.4 15.0 11.8 
周转率      
存货周转天数 94.8 121.3 158.9 133.1 116.0 
应收帐款周转天数 52.2 43.2 52.2 48.8 44.3 
应付帐款周转天数 42.8 77.4 106.8 57.7 29.9 
回报率 (%)      
股息支付率 37.0 24.5 50.0 50.0 50.0 
净资产收益率 10.7 14.8 20.6 25.2 26.5 
资产收益率 6.2 6.6 11.1 16.5 18.5 
已运用资本收益率 10.2 11.7 17.6 23.3 26.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12 个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010 年 4 月 13 日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 

 



 

 

免责声明 
本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
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