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亚宝药业（600351） 

——二次腾飞的开始 

基本数据          2010-05-13 

收盘价（元）        19.93 

市盈率              48.78 

市净率               6.873 

每股净资产（元）     2.91 

资产负债率％        59.28% 

总股本（亿股）       3.1648 

流通 A股（亿股）     3.1648 

流通 A股市值（亿元）63.296 
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电话：020-37865072 
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报告日期：2010-5-13 

 
 

医药行业 评级：增持

投资要点： 

 亚宝药业进入08、09年后，在产能和产品上又遇到了瓶颈，

因此公司于2008年5月公开增发2511.3万股，募集资金

345,257,557.00元，对多个项目进行投资，其中主要有：中

药透皮制剂丁桂儿脐贴全自动生产线项目、缓控释类制剂生

产线项目。这两个项目均将在年内建成投产。 

 目前丁桂儿脐贴主要通过OTC销售，主要市场在二级及以下城

市，在大城市中销售占比较低。为此公司多方着手，开拓市

场：1、公司在巩固原有市场的同时专门成立了100人左右的

销售队伍，针对一级市场进行营销。2、针对医院市场开发了

专门的产品，有针对性的对妇幼医院等进行营销。3、增加了

消食等适应症，使丁桂儿脐贴不仅可以治疗小儿泄泻、腹痛，

也同时具有增加小儿食欲等功能。 

 丁桂儿脐贴是比较有特点的产品，在市场上基本没有同类产

品，公司的主要竞争对手是口服制剂，如果营销策略得当，

在一级市场将会有较好的表现。同时，与竞争产品相比，公

司产品的价格相对较低，仍存在着一定的提价空间。因此我

们认为丁桂儿脐贴有望在今后几年内保持较高的增长。 

 项目总投资近2亿的控缓释生产线，主要设备均由国外进口，

完全按照美国FDA的GMP标准建设，预计将于6月底建成。控缓

释制剂在国内的发展前景广阔，因其技术较新、门槛相对较

高，因此产品毛利率相对较高，吸引了国内较多的企业进入

到此领域。但总体来讲产品质量上与国外同类产品相比仍有

一定差距，此次亚宝药业新生产线的投产将会使其产品质量

达到国外同类产品的水平，有助于公司产品的推广及价格维

护。同时公司在生产线建成后将积极申请FDA及欧盟的GMP认

证，为公司走向国际化打下坚实的基础。 

 在不计算房地产收益的情况下，我们预计公司10、11年实现

每股收益0.61、0.75元，目前公司股价约为20元，对应的11

年动态市盈率为26倍。考虑到控缓释产品今后的发展前景，

我们看好公司的未来，给予公司“增持”评级。 
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亚宝药业山西省最大的医药生产企业之一，主要生产中药、西药、原料药等 300 多个品种，下设 6 个分公

司，11 个子公司，员工 5200 多人。公司目前的利润主要来自于两个方面，一是中药产品“丁桂儿脐贴”，丁桂

儿脐贴主要用于小儿泄泻，腹痛的辅助治疗，为国内独家产品，09 年销售约 2.58 亿元，占公司 09 年主营业务

毛利的 43%。公司另一个主要利润来源是心血管类药品，公司在心血管领域的产品较多，其中珍菊降压片 09

年销售过亿，硝苯地平缓释片销售超过 6000 万。 

 

一、遭遇发展瓶颈 

从历史上看，公司在04-06年销售收入增长率及营业利润增长率都出现了下降，主要原因在于产能跟不上

销售收入的增长。随着募投项目的完成，公司在06以后销售增长率逐步恢复，同时公司加强了产品结构调整和

内部管理，销售毛利率稳中有升，费用率下降，因此营业利润的增长要远高于销售收入的增长率。 

图一、亚宝药业销售收入增长率、毛利率及营业利润增长率对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

进入 08、09 年后，公司在产能和产品上又遇到了瓶颈，因此公司于 2008 年 5 月公开增发 2511.3 万股，募

集资金 345,257,557.00 元，对多个项目进行投资，其中主要有：中药透皮制剂丁桂儿脐贴全自动生产线项目、

缓控释类制剂生产线项目。这两个项目均将在年内建成投产。 

 

二、主打产品丁桂儿脐贴——仍有上升空间 

丁桂儿脐贴是目前儿童腹泻药市场的头号品牌，主要适用于小儿泄泻、腹痛的辅助治疗。目前丁桂儿脐贴

主要通过 OTC 销售，主要市场在二级及以下城市，在大城市中销售占比较低。募投项目建成后，丁桂儿脐贴

-40%

-20%

0%

%

%

60%

80%

%

%

140%

160%

%

2009 年
报

2008 年
报

2007 年
报

2006 年
报

2005 年
报

2004 年
报

2003 年
报

2002 年
报

2001 年
报

180

销售收入增长率

毛利率

营业利润增长率120

40

100

20

请阅读最后一页免责条款 2



公司研究——调研简报  
                                                   

 

的产能将翻倍，对市场开拓的要求更为迫切。为此公司多方着手，开拓市场： 

1、公司在巩固原有市场的同时专门成立了 100 人左右的销售队伍，针对一级市场进行营销。 

2、针对医院市场开发了专门的产品，有针对性的对妇幼医院等进行营销。 

3、增加了消食等适应症，使丁桂儿脐贴不仅可以治疗小儿泄泻、腹痛，也同时具有增加小儿食欲等功能。 

丁桂儿脐贴是比较有特点的产品，在市场上基本没有同类产品，公司的主要竞争对手是口服制剂，如果营

销策略得当，在一级市场将会有较好的表现。同时，与竞争产品相比，公司产品的价格相对较低，仍存在着一

定的提价空间。因此我们认为丁桂儿脐贴有望在今后几年内保持较高的增长。 

 

三、缓控释药品——高速成长的领域 

缓控释制剂的研究开发始于 20 世纪 70 年代初期，缓控释技术是指控制药物释放速度，减少或避免血药浓

度的“峰谷”波动，使药物较平稳地持续发挥疗效。但控释药物与缓释药物的区别在于释药规律与血药浓度上有

所区别。控释制剂侧重于在特定的生理状态如定时控制药物释放及其浓度，缓释制剂侧重于长效稳定的浓度。

两种药物针对体内吸收、分布、代谢、排泄平衡及影响因素的假设条件不同，控释剂型更严格、更全面地针对

体内诸多影响因素，更符合药物充分利用规律。但由于二者区别并不十分明显，因此大多数时候对其名称并未

严格区分，统称为控缓释药物。 

与以往的常规给药相比，控缓释制剂的主要优点有：在体液内长期保持有效治疗浓度；减少给药次数，方

便患者服药；减少血药浓度的峰谷现象，降低毒副作用，提高疗效；增加药物治疗的稳定性，采用多种药物联

合应用，减少耐药性产生；减少药物剂量，采用特定靶器官直接释药，避免全身副作用。 

由于这些优点，控缓释制剂被称为继常规制剂后的第二代和第三代药物制剂，是目前国际医药领域发展最

快、产业化水平最高的新型药物制剂。 

近年来缓控释制剂研究发展十分迅速，2000-2005 年缓控释制剂的全球释药系统销售额增长率为 87.86％。

国外上市的该类制剂品种达 200 余种、500 多个规格；国内也在不断增加，随着康泰克、芬必得、洛赛克等药

品的畅销，人们对控缓释药物的认知逐渐增强，2005 年版药典中已收录达 10 多种。 

亚宝药业目前的控缓释药品主要是硝苯地平缓释片，其销售额在 2008 年仅为 3500 万左右，到 09 年已经

增长到 6000 万以上，从一季度的销售情况来看，今年销售超过 1 亿元的可能性较大。在此次募集资金投资项

目中，缓控释类制剂生产线项目是重中之重，项目总投资近 2 亿。该项目在山西及北京按照美国的 GMP 标准

兴建，主要设备均由国外进口，为国内最先进的控缓释生产线。生产线将于 6 月底建成，如果一切正常的话，
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年底将可以正式投产。投产后，片剂产能问题将完全解决。从产品来看，公司除了现有的硝苯地平缓释片外，

今年将会有 5 个左右的控缓释品种获得批文。 

控缓释制剂在国内的发展前景广阔，因其技术较新、门槛相对较高，因此产品毛利率相对较高，吸引了国

内较多的企业进入到此领域。但总体来产品质量上与国外同类产品相比仍有一定差距，此次亚宝药业新生产线

的投产将会使其产品质量达到国外同类产品的水平，有助于公司产品的推广及价格维护。同时公司在生产线建

成后将积极申请 FDA 及欧盟的 GMP 认证，为公司走向国际化打下坚实的基础。 

 

四、多元化发展 

儿科产品：除了丁桂儿脐贴、葡萄糖酸锌、葡萄糖酸钙口服液外，公司还有两个巴布剂新产品（退热贴和

醒脑贴）目前已经投产。 

中药注射剂：09 年公司中药注射剂的销售规模约为 1.1 亿元，主要产品有红花注射液、冠心宁注射液以及

收购北京中医药大学药厂后获得的清开灵注射液。中药注射剂行业经过 08 年的低谷后，正在恢复发展，同时

中药注射剂作为中药现代化的一条探索路径，发展前景看好。公司利用与北京中药大学合资经营企业的关系，

与北京中药大学开展了全面合作，获得大学的科研力量支持，为中药注射剂的后续发展奠定了基础。 

妇科类产品：公司目前妇科类产品的品种及销售较少，今年有两个产品将分别完成二期、三期临床，新产

品的进入将增强公司在妇科方面的竞争力。 

保健品：公司目前正在筹划保健品的生产及销售，估计今年将会有 8 个左右的产品生产。公司涉足保健品

的目的在于消化富余的生产人员，培育新的增长点。 

医药商业：公司的医药商业主要集中于太原亚宝药业及原控股子公司亚宝新龙。由于亚宝新龙专注于批发

与公司对医药商业的定位不符，因此，今年 4 月份公司将合计 51%的山西亚宝新龙药业有限公司股权以 2846

万元的价格转让给新龙药业集团有限公司，退出了亚宝新龙。目前医药商业业务主要集中于太原亚宝。 

公司将医药商业的范围定位于山西省内，公司利用其在山西省内的特殊地位，拿到了山西省内几个市的基

本药物配送权，虽然目前基本药物的配送并不能为公司带来太多的利润，但公司借此加强了在山西省的渠道控

制力，为公司产品在山西省内的销售奠定了良好的基础。同时公司通过对商业渠道的运作，加深了对渠道的理

解，使公司能够及时对销售政策进行调整。 

在加强自身建设的同时，公司一直在与山西医药集团商谈整合事宜，虽然目前谈判因为山西医药集团的领

导层变更而暂时处于搁置状态，仍存在着较大的成功可能性。一但完成对山西医药集团的收购，则公司在山西

省内的渠道力量将大大加强，形成与国药、双鹤三足鼎立的态势。另外，公司在近期收购了天慈大药房，天慈
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大药房是运城本地的医药零售企业，销售收入并不高，公司收购的目的仍然在于加强在本地的渠道建设。 

房地产：公司在北京的房地产项目今年 6 月底即将封顶，已经销售完毕，明年 6 月份前可以交楼，项目结

算将在 2011 年，估计净利润在 2 个亿左右。成都项目正在筹划中，随着工厂搬迁接近尾声，估计 10 月份可以

动工。公司表示不会将房地产做为主业来抓，有合适项目的时候才考虑进入。 

 

业绩预测与评级 

在不计算房地产收益的情况下，我们预计公司 10、11 年实现每股收益 0.61、0.75 元，目前公司股价约为

20 元，对应的 11 年动态市盈率为 26 倍。考虑到控缓释产品今后的发展前景，我们看好公司的未来，给予公司

“增持”评级。 

 

风险提示 

1、 过份多元化将分散管理层精力，影响主营业务的发展。 

2、 生产线的调试、GMP 认证等进度低于预期。 

3、 产品出现质量问题。 
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投资评级说明 ： 

   
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-15%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 
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