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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 
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亚宝药业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

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(%) 14  36  (10) 38  
相对新华富时 

A50指数(%) 38  28  (3) 67  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 633 
流通股 (%) 83 
流通股市值 (人民币 百万) 5,018 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 118 
净负债比率 (%) (2010E) 净现金 
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 
高增长有望持续 
2010年上半年，公司实现销售收入 6.52亿元，由于合并
报表变化的因素，收入同比下降 7.9%；实现归属于母公
司的净利润 9,235万元，同比增长 32.3%；每股收益 0.146
元，每股经营性净现金流 0.009元，业绩基本符合预期。
由于分红送股以及丁桂儿脐贴生产线建设低于预期等因
素，我们调整公司医药主业 2010-12年的每股盈利预测至
0.316、0.445和 0.581元，基于 35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，调
整目标价至 12.45元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 公司医药工业收入同比增长 16.84%，保持了较快的增
长势头。 

 占地 400亩的亚宝芮城工业园已经奠基，未来产能储
备丰富。 

 与中科院北京分院合作，北京亚宝药物研究院成为重
要研发平台，未来产品储备丰富。 

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 

 我们预计，公司未来三年净利润复合增长率为 41.7%，
基于 35倍 2010年市盈率，下调目标价由 28.16元至
12.45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 1,204 1,282 1,591 
  变动 (%) 27 19 (19) 6 24 
净利润 (人民币 百万) 85 129 200 282 368 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.540 0.409 0.316 0.445 0.581 
   变动 (%) 59.5 (24.4) (22.8) 41.1 30.6 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.387 0.518 0.703 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.667 0.983 1.225 
   调整幅度 (%) - - (52.7) (54.7) (52.5) 
核心每股收益 (人民币) 0.521 0.400 0.312 0.441 0.577 
   变动 (%) 55.6 (23.2) (22.1) 41.7 30.8 
全面摊薄市盈率 (倍) 17.7 23.4 30.2 21.4 16.4 
核心市盈率 (倍) 18.3 23.8 30.6 21.6 16.5 
每股现金流量 (人民币) 0.65 1.16 0.51 0.37 0.70 
价格/每股现金流量 (倍) 14.7 8.2 18.8 26.0 13.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.3 14.0 19.3 13.7 10.3 
每股股息 (人民币) 0.200 0.100 0.095 0.178 0.291 
股息率 (%) 2.1 1.0 1.0 1.9 3.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩符合预期，调整目标价至 12.45元 

2010年上半年，公司实现销售收入 6.52亿元，由于合并报表
变化的因素，收入同比下降 7.9%；实现归属于母公司的净利
润 9,235万元，同比增长 32.3%；每股收益 0.146元，每股经
营性净现金流 0.009 元，业绩基本符合预期。由于分红送股
以及丁桂儿脐贴生产线建设低于预期等因素，我们调整公司
医药主业 2010-12年的每股盈利预测至 0.316、0.445和 0.581
元，未来三年净利润复合增长率为 41.7%，基于 35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，下调目标价至 12.45元，维持买入评级。 

 

图表 2.业绩摘要 
(人民币，百万) 09年上半年 10年上半年 同比变动(%) 
营业收入 708.1  652.0  (7.9)  
营业成本 458.4  371.0  (19.1)  
营业税及附加 4.4  4.4  0.1  
分销成本 88.6  94.5  6.7  
管理费用 60.1  65.9  9.7  
财务成本 14.1  14.0  (0.9)  
资产减值损失 1.9  4.9  164.1  
投资收益/(亏损) 0.2  4.9  2,319.4  
营业利润 80.9  102.2  26.3  
税前利润 84.2  107.8  28.0  
所得税 13.9  16.0  15.1  
归属母公司净利润 69.8  92.4  32.3  
少数股东损益 0.5  (0.6)  (232.1)  
每股收益 (人民币) 0.110  0.146  32.3  
    
主要比率 (%)    
毛利率 34.6  42.4   
经营利润率 11.4  15.7   
净利率 9.9  14.2   
资料来源：公司数据 
 

医药工业保持增长势头，募投项目即将投产 

公司的中报披露，医药工业的销售收入同比增长 16.84%，保
持了较快的增长势头。从下图可以看出，虽然 2季度的增速
有所放缓，以医药工业为主的母公司销售收入仍保持了较快
的增长势头。公司 08年公开增发的投资项目中，北京亚宝生
物公司已经开始投入试生产，而以风陵渡缓控释生产线也已
经基本建成，这两个项目预计将于 2010 年年底正式建成投
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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芮城工业园奠基，产能储备充足 

亚宝芮城工业园项目已经于 7月 28日正式奠基，该项目总投
资 7亿元，占地近 400亩，严格按照新 GMP标准规划，主要
生产中药注射液、抗肿瘤药冻干粉、抗肿瘤药化学原料及中
西药贴剂系列产品。亚宝工业园项目分两期建设。一期投资
4亿元，主要建设 10条中西药生产线。该项目投产后，亚宝
集团的拳头产品红花注射液、冠心宁注射液的产量将跃居全
国第一，成为全国最大的抗肿瘤药生产基地。与此同时，公
司主导产品丁桂儿脐贴的自动化生产线也将入驻芮城工业
园，预计将在 2011年底建成投产。 

注重研发，产品储备丰富 

6月 1日，公司与中科院北京分院在亚宝北京药物研究院正
式签署了科技合作协议，亚宝北京药物研究院也正式挂牌成
立，中科院优秀药物学专家查丽杭博士出任该研究院副院
长。研究院现有博士（后）9人、硕士 65人，已建立起缓控
释制剂、生物制剂、纳米制剂等 8个新药研发专业机构。公
司将加大对国家一、二类新药以及填补国际国内空白的高端
产品的研发，重点研发治疗多发病、疑难病的新剂型药品。 

09 年 11 月，公司与药物制剂国家工程研究中心合作，成立
亚宝药业集团分中心，将重点开展透皮给药新制剂和新型注
射剂的研究开发。目前，该中心已经选定了首批研发课题，
重点开发的新产品有：治疗支气管哮喘的盐酸妥洛特罗贴
片、治疗化疗呕吐的盐酸格拉司琼透皮贴片、治疗膀胱过动
尿崩症的奥昔布宁透皮贴片、治疗精神分裂症的注射用利培
酮长效微球。 

亚宝北京药物研究院和药物制剂国家工程研究中心亚宝药
业集团分中心将成为公司重要的研发平台，为公司产能充足
的生产线源源不断地提供新的产品。 
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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 1,204 1,282 1,591 
销售成本 (840) (969) (612) (558) (695) 
运营费用 (239) (296) (281) (293) (344) 
息税折旧前利润 176 223 311 431 552 
折旧与摊销 (43) (45) (52) (66) (80) 
营业利润( 息税前利润) 133 178 259 366 472 
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 111 156 234 338 441 
所得税 (25) (28) (35) (54) (71) 
少数股东损益 (1) 1 1 (2) (2) 
净利润 85 129 200 282 368 
核心净利润 82 127 197 279 366 
每股收益(人民币) 0.540 0.409 0.316 0.445 0.581 
核心每股收益(人民币) 0.521 0.400 0.312 0.441 0.577 
每股股息(港币) 0.200 0.100 0.095 0.178 0.291 
收入增长(%) 27 19 (19) 6 24 
息税前利润增长(%) 52 34 45 41 29 
息税折旧前利润增长(%) 38 27 40 39 28 
每股收益增长(%) 60 (24) (23) 41 31 
核心每股收益增长(%) 56 (23) (22) 42 31 
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 362 527 568 584 754 
应收帐款 163 189 170 178 209 
库存 304 340 214 195 243 
其它流动资产 87 138 31 28 35 
流动资产合计 916 1,195 983 985 1,242 
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 2,041 2,032 2,265 
应付账款 189 442 291 113 141 
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 656 938 689 477 472 
长期债 117 301 281 261 241 
其它长期负债 70 72 30 30 30 
股本 158 316 633 633 633 
资本公积 640 557 383 605 860 
股东权益 798 873 1,016 1,237 1,493 
少数股东权益 32 26 25 27 29 
负债权益总计 1,674 2,210 2,041 2,032 2,265 
每股账面价值 (人民币) 5.05 2.76 1.60 1.96 2.36 
每股有形资产 (人民币) 4.08 2.23 1.33 1.67 2.07 
净负债/(现金)(人民币) 0.72 0.30 (0.06) (0.20) (0.58) 
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 111 156 234 338 441 
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 42 (148) (41) 
支付所得税 (25) (28) (35) (54) (71) 
其它经营现金流 3 3 0 0 0 
经营活动产生的现金流 103 369 321 232 443 
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) (60) (113) 
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) (161) (217) 
现金余额变动 292 166 40 16 171 
年初现金 69 361 527 568 584 
公司自由现金流 (47) 81 237 177 388 
股权自由现金流 (65) 202 113 76 284 
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 25.8 33.7 34.7 
息税前利润率 10.6 12.0 21.5 28.5 29.7 
税前利润率 8.9 10.5 19.4 26.4 27.7 
净利率 6.8 8.7 16.6 22.0 23.1 
流动性 (倍)      
流动比率  1.4 1.3 1.4 2.1 2.6 
利息覆盖倍数  5.3 7.0 9.2 11.8 13.8 
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 1.7 2.1 
估值 (倍)      
市盈率 17.7 23.4 30.2 21.4 16.4 
核心业务市盈率 18.3 23.8 30.6 21.6 16.5 
目标价对应核心业务市盈率 23.9 31.1 40.0 28.2 21.6 
市净率 1.9 3.5 5.9 4.9 4.0 
价格/现金流 14.7 8.2 18.8 26.0 13.6 
企业价值/息税折旧前利润 9.3 14.0 19.3 13.7 10.3 
周转率      
存货周转天数 94.8 121.3 165.2 134.0 115.1 
应收帐款周转天数 52.2 43.2 54.5 49.6 44.4 
应付帐款周转天数 42.8 77.4 111.1 57.5 29.2 
回报率 (%)      
股息支付率 37.0 24.5 30.0 40.0 50.0 
净资产收益率 10.7 14.8 19.7 22.8 24.7 
资产收益率 6.2 6.6 10.8 15.1 17.5 
已运用资本收益率 10.2 11.7 16.5 21.3 24.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 



 

2010年 8月 6日 (星期五) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金  

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(iii)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。
中银国际集团涉及以下上市法团证券的做市活动：中国人寿。 

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凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 8月 4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。 
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