
 

 

投资要点： 
 优化营销网络，业绩快速增长，中药注射液有望成为新增长点 
 新增缓控释产能下半年有望释放 
 收购中医药大学、出售亚宝新龙，优化资产配置 

 

报告摘要： 
 2010 年中期净利润增长 32%，业绩符合预期。2010 年上半年，公司

实现营业收入 6.52 亿元，同比下降 7.93%，实现归属上市公司公司净

利润 9234.8 万元，同比增长 32.33%，实现 EPS0.15 元。 

 优化营销保证主打产品快速增长，中药注射剂有望成为新增长点。公

司优化营销网络，保证了贴剂营收同比增长 14%，片剂营收同比增长

7%；红花注射液营收实现 40%的高速增长。上半年公司收购北京中

医药大学药厂，其主打产品清开灵注射液有望实现 30%的增长。未来

中药注射剂有望成为新增长点。 

 新增缓控释产能下半年有望投产。公司缓控释类制剂项目完成进度低

于预期，但目前已在进行试产，下半年有望投产。2009 年硝苯地平

缓释片收入 6000 万元，随着新产能投产，有望成为继丁桂儿脐贴、

珍菊降压片之后又一过亿品种，还将享受外资药品优质优价待遇。

 出售亚宝新龙 51%股权，优化资本配置。公司上半年出售了专门从

事医药批发业务的山西亚宝新龙有限公司的 51%股权，退出医药批发

业务。对公司净利润影响不大，但有利于公司优化资本配置。 

 风险提示。营销方式改变，应收账款增多，警惕坏账风险。投资项目

不能达产，主要品种产能受限。 

 盈利预测。预计 2010~2012 年公司将实现 EPS 为 0.3、0.39、0.49 元，

对应当前估值为 32、25、20。考虑公司业绩增长点不断，并不断优

化整合主营业务，并考虑公司具有较多非经常性损益项目，给予 38
倍 PE，目标价 11.4 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营收入(百

万
1255  1488  1339 1540 1786 

增长率(%) 58.7% 18.6% -10.0% 15.0% 16%
净利润(百万) 85  126  189 245 311 
增长率(%) 90% 47% 50% 30% 27%
EPS（元） 0.27  0.40  0.30 0.39 0.49 
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缓控释产能下半年有望释放 买入 (维持) 
目标价格：  11.4 元  
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1、优化营销保证了业绩快速增长，中药注射液有望成为新增长点。       

公司通过加强营销，加大终端铺货力度，实现了营业利润和净利润的快速增长。报告期内实现营业利润 1.02
亿元，同比增长 26.34%，实现归属上市公司公司净利润 9234.8 万元，同比增长 32.33%。公司的主要产品丁桂儿

脐贴、珍菊降压片、硝苯地平缓释片等维持了较高的毛利率，以丁桂儿脐贴为主的贴剂营业收入同比增加了 14%，

以珍菊降压片为主的片剂营业收入同比增加 7%，在健康网最近对 22 城市的终端零售状况的监测中，丁桂儿脐贴

和珍菊降压片在同类药物中稳居销售份额前 10 名；公司的中药注射液品种如红花注射液等的营业收入实现了

40%增长，未来有望成为公司收入和利润的另一支柱。 

 
表 1：2010 年 6 月 22 城市高血压类产品零售销售前 10 位排行 

排序 药品名称 22 城市市场占有率 环比 

1 酒石酸美托洛尔片 11.03% 128.94% 

2 苯磺酸氨氯地平片 9.18% -30.19% 

3 硝苯地平缓释片 6.73% 18.73% 

4 复方利血平氨苯蝶啶片 5.43% 9.21% 

5 硝苯地平控释片 5.10% -38.09% 

6 珍菊降压片 5.05% 56.25% 

7 非洛地平缓释片 4.46% -36.40% 

8 缬沙坦胶囊 4.28% -47.33% 

9 马来酸依那普利片 3.34% 12.99% 

10 尼莫地平片 2.96% -11.50% 

 其它 42.43%  

资料来源：健康网、宏源证券 

 

表 2：2010 年 5 月 22 城市小儿腹泻便秘类产品零售销售前 10 位排行 
排序 药品名称 22 城市市场占有率 环比 

1 妈咪爱颗粒 30.47% 0.14% 

2 丁桂儿脐贴 14.50% 24.70% 

3 乳酸菌素片 10.69% -35.58% 

4 健儿消食口服液 10.01% 36.07% 

5 王氏保赤丸 6.66% -14.31% 

6 肠炎宁片 5.63% -6.93% 

7 山麦健脾口服液 4.23% 34.34% 

8 醒脾养儿颗粒 3.47% 4.67% 

9 常乐康胶囊  2.37% -19.67% 

10 婴儿健脾散 1.99% 1.67% 

 其它 9.98%  

资料来源：健康网、宏源证券 

 
2、完成中医药大学药厂收购提升研发能力，清开灵增厚业绩 

公司今年上半年完成了对北京中医药大学药厂 70%股权的收购，北京中医药大学药厂是“清开灵注射液”的
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原研制单位，在中药研发领域具有很强的实力。完成收购后，依靠北京中医药大学的人才和研发优势，有利于公

司研发平台的进一步完善。 

清开灵注射液的主要生产厂商为神威药业（02877.HK），08 年度的收入 3.1 亿元，同比增长 23.8%，09 年收

入 4.2 亿元，同比增长 36.4%。清开灵注射液是北京中医药大学的药厂的主要产品，2008 年收入达 4 千万，实现

利润 200 万元。因此，我们相信在完成收购后，随着对该厂的改造和营销投入的加大，该品种的营销收入有望实

现 30%以上的增长。 

 

3、 新增缓控释产能下半年有望投产  

公司 2008 年增发募集资金的主要投资项目缓控释类制剂项目已完成全部项目投资，目前正在进行试产，下

半年有望投产。据健康网 22 城市高血压药物零售监测，硝苯地平缓释片市场占有率 6.73%，环比增长 18%。此

外，公司产品复方利血平氨苯蝶啶片、珍菊降压片也位于市场占有率前十名。公司 2009 年度硝苯地平缓释片销

售收入 6000 万元，随着新产能投产，有望成为继丁桂儿脐贴、珍菊降压片之后又一销售过亿的品种。此外，新

建生产线不但扩充缓释片产能，还兼顾未来控释片生产，目标是一步到位，直接按照美国 FDA 标准建造如通过

FDA 认证，未来还将享受外资药品优质优价的待遇。 

 

4、 出售亚宝新龙 51%股权，优化资本配置  

公司上半年以 2846 万元的价格向新龙药业集团出售了专门从事医药批发业务的山西亚宝新龙有限公司的

51%股权，此后公司将不再持有亚宝新龙的股权。该公司 2009 年度收入 5.8 亿元，净利润仅 50 万元。出售该公

司股权对公司净利润影响不大。此次出售有利于公司进一步整合主营业务，做大医药生产主业，提高盈利能力。 

 

5、风险因素 

(1) 营销方式改变，应收账款增多，警惕坏账风险。公司铺货力度加大，销售政策变化导致应收账款增加，

公司对此表示高度关注，确保应收账款及时回收。 
(2) 投资项目不能达产，主要品种产能受限。公司投资的中药透皮制剂丁桂儿脐贴全自动生产线项目因德国

定制进口设备尚未到位，目前仅完成投资进度的 35%，年内能否投产存在疑问。如不能投产丁桂儿脐贴将面临产

能瓶颈。 
 
6、盈利预测 

由于公司主打产品增长快速，有望明年释放产能，为业绩提供了保障；中药注射液包括红花注射液和清开灵

注射液都将是公司新的利润增长点；缓控释产能下半年释放后有望再次打造过亿品种，预计 2010~2012 年公司将

实现 EPS 为 0.3、0.39、0.49 元，对应当前估值为 32、25、20。考虑公司业绩增长点不断，并不断优化整合主营

业务，并考虑公司具有较多非经常性损益项目，给予 38 倍 PE，目标价 11.4 元，维持“买入”评级。 
 

表 3：亚宝药业利润表预测  
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1488 1339 1540 1771 

增长率 19% -10% 15% 15% 

营业成本 969 790 878 974 

营业税金及附加 9 8 9 11 
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销售费用 208 174 200 230 

管理费用 124 111 128 147 

财务费用 26 23.4 26.9 30.9 

资产减值损失 0 0.0 0.0 0.0 

公允价值变动收益 0 

投资净收益 

营业利润 153 232 298 378 

利润总额 156 232 298 378 

减：所得税(百万元) 28 42 51 64 

所得税率 17.95% 17.95% 17.00% 17.00% 

净利润(百万元) 128 191 247 314 

增长率 48% 49% 30% 27% 

减：少数股东损益 2 2 2 2 

归属于母公司所有者的净

利润 
126 189 245 311 

增长率 47.45% 49.86% 29.88% 26.99% 

总股本 316.00 633.00 633.00 633.00 

每股收益（元） 0.40 0.30 0.39 0.49 

摊薄每股收益（元） 0.20 0.30 0.39 0.49 
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