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低端抗感染药物生产商，受益基层医疗扩容        

                           亚太药业（002370）           

建议询价区间：12.0-15.4元                新股定价报告 

 

投资要点  

q 公司是我国重要的低端抗感染药物生产厂商，主要产品为罗红霉素胶囊、头

孢氨苄胶囊、阿奇霉素、注射用阿奇霉素等。发行后陈尧根先生间接控制公

司 58.28%股份，为公司实际控制人。 

 

q 05-08 年我国医院销售金额中，抗感染药物占比分别为 25.03%、24.00%、

24.53%、24.32%，复合增长率为 25.95%。由于发达国家和发展中国家疾病

谱的不同，抗感染药物尽管在发达国家的增速已经明显放缓，但在发展中国

家依然是临床使用量最大的药物，并保持高速增长。预计这种情况在未来相

当长一段时期仍将维持。 

 

q 作为低端的抗感染性药物的生产商，公司将直接受益于新医改投入规模的增

加及诊疗服务下移带来的市场机遇；而且公司绝大部分品种的中标价格均显

著低于发改委规定的药品零售限价，药品价格下降的风险较小。 

 

q 公司本次 IPO计划将募集资金约 23560 万元，用于研发中心、普通胶囊剂、

冻干粉针、粉针剂、片剂、头孢胶囊等六个项目，除研发中心外，扩产项目

建设期均为 2年，达产后预计每年将新增收入 49613万元。 

 

q 我们预测公司 2010年 EPS（摊薄） 分别为 0.48元、0.62和 0.72元。综合

考虑公司基本面及可比公司的估值，我们建议询价区间为 12.0-15.4元之间，

对应公司 2010年 EPS的市盈率分别为 25-32倍。 
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发行数据 

发行前总股本(万股） 9000 

本次发行股数(万股) 3000 

发行后总股本(万股) 12000 

 
 
发行后股权结构 

 亚太集团  45.00% 

绍兴亚太房地产 13.28% 

陈兴华等 5人  16.73% 

社会公众股 25.00% 

        
            
医药行业相对上证综指走势图 
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1、 公司基本情况 

1.1 公司股权结构 

亚太药业是一家以抗生素类药品为主导产品的化学制剂生产企业。公司

IPO前股本 9000万股，此次拟发行 3000万股，上市后总股本 12000万股。 

公司 IPO 前的实际控制人为公司控股股东亚太集团的董事长陈尧根先

生，其通过持有亚太集团 92.67%的股权以及亚太集团的全资子公司亚太房地

产间接持有本公司 77.70%的股份。本次公开发行 3000 万股后，陈尧根先生

仍间接持有本公司 58.28%的股份，仍为公司第一大股东，现任公司董事。 

 

图 1：IPO前亚太药业股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

1.2 公司主营业务 

公司以抗生素类系列产品的研发、生产和销售为主营业务，抗生素类药

品收入占营业收入的比例长期保持在 80%以上。 

抗感染药是我国临床应用范围最广、用量最大的药物，在抗感染药物消

费中，抗生素占据最大的份额。随着新医改的推进、基本药物制度的发展，

在未来较长时期内，抗感染药物市场将继续扩容。公司的主导产品罗红霉素

胶囊产量位居全国第一位、阿奇霉素分散片产量位居全国第二位、头孢氨苄

胶囊产量位居全国第四位，产品在各自细分领域均拥有一定的优势。 
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2、 行业背景 

2.1 抗感染类药物在未来相当长一段时期仍将是我国第一大用药类别 

由细菌、病毒、支原体等多种病原微生物所致的感染性疾病遍布临床各

个科室，抗感染药物是我国临床最广泛应用的药物，除治疗性应用外，也是

各大类治疗中重要的辅助性药物。 

根据《中国药品市场结构报告（2009 版）》的数据， 05-08 年我国医院

销售金额中，抗感染药物占比分别为 25.03%、24.00%、24.53%、24.32%，复

合增长率为 25.95%。这种用药结构符合我国作为发展中国家的国情，由于发

达国家和发展中国家疾病谱的不同，抗感染药物尽管在发达国家的增速已经

明显放缓，但在发展中国家依然是临床使用量最大的药物，并保持高速增长。

预计这种情况在未来相当长一段时期仍将维持。 

 

   表 1：我国医院销售金额前十名药品占比情况表 

药品大类 2005年 2006年 2007年 2008年 

全身用抗感染药物 25.03% 24.00% 24.53% 24.32% 

抗肿瘤和免疫调节剂 16.41% 17.06% 16.53% 17.53% 

心血管系统药物 14.25% 13.58% 13.85% 12.89% 

消化系统及代谢药 12.30% 12.20% 12.11% 12.37% 

血液和造血系统药物 12.46% 12.78% 12.10% 11.03% 

神经系统药物 6.77% 6.91% 7.77% 8.59% 

肌肉、骨骼系统药物 2.22% 2.38% 2.61% 2.85% 

呼吸系统用药 2.09% 2.52% 2.56% 2.54% 

全身用激素类制剂（不含性激素） 1.79% 1.91% 1.80% 1.87% 

生殖泌尿系统和性激素类药物 1.99% 1.86% 1.41% 1.31% 

    资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

2.2 抗感染类药物市场概况 

1998年全球抗感染药物市场总销售额为 400亿美元，约占全球治疗性药

物市场总销售额的 10%；其中抗生素类占最大份额，约为 250-260 亿美元；

其次为抗病毒类，总销售额为 55-56亿美元；抗真菌类位居第三位，约为 40-42

亿美元。头孢菌素类和大环内酯类是全球最大的两类抗生素药物，2006年分

别占全球抗生素市场份额的 27%和 20%。 
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表 2：我国市场上抗感染类药物种类情况 

类别 代表药物 主要用途 2006年市场份额 

头孢类 头孢替安、头孢拉定、头孢氨苄、头

孢克洛、头孢呋辛、头孢他啶、头孢

孟多、头孢噻肟、头孢曲松、头孢米

诺、头孢哌酮、头孢吡肟 

革兰阳性球菌、革兰阴性杆菌、流

感嗜血杆菌、奇异变形杆菌等所致

感染 

55.82% 

喹诺酮类 诺氟沙星、依诺沙星、氧氟沙星、环

丙沙星、左氧氟沙星、加替沙星、莫

西沙星等 

肺炎链球菌、化脓性链球菌等革兰

阳性球菌、衣原体属、支原体属、

军团菌等所致感染 

15.13% 

青霉素类 青霉素G、普鲁卡因青霉素、苄星青

霉素、青霉素V、氨苄西林、阿莫西

林、苯唑西林、阿洛西林、美洛西林 

革兰阳性球菌、部分革兰阴性杆菌

等引起的感染 
12.47% 

大环内酯类 阿奇霉素、克拉霉素、罗红霉素 革兰阳性菌等所致感染； 5.18% 

林可霉素类 盐酸克林霉素 链球菌属、葡萄球菌属及厌氧菌等

敏感菌株所致的感染 
3.04% 

氨基糖甙类 庆大霉素、妥布霉素、奈替米星、阿

米卡星 

需氧革兰氏阴性杆菌所致全身感

染 

2.52% 

四环素类 四环素、金霉素、土霉素 立克次体病，支原体感染、衣原体

属感染 
0.20% 

氯霉素类 氯霉素 流感嗜血杆菌、脑膜炎球菌及肺炎

链球菌、伤寒沙门菌等所致感染 
0.17% 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

由上表可以看到，在我国的抗感染类药物的消费中，抗生素占据最大的

份额，其中头孢类药品份额超过抗感染药品消费额的 50%以上，而喹诺酮类、

青霉素类、大环内酯类则紧随其后。 

 

2.3 新医改将促使抗感染类药物在基层市场的销售增长 

随着国家加大对医疗卫生事业的财政资金投入，特别是重点向农村和基

层倾斜，低端普药面临着市场扩容的历史机遇。 

未来 3 年，我国各级政府预计投入 8,500 亿元用于医改。新医改的重点

是发展基层医疗市场，从而将带动满足人民群众重点卫生保健需要用药为主

的基层医疗市场的蓬勃发展，根据预测，未来 2 年我国城镇和农村居民合计

医疗新增市场容量约为 900 余亿元。新医改的总体目标是让人人享有基本医

疗卫生服务，降低普通老百姓个人要支付的医药负担，百姓因就医负担高而

被压抑的需求将得到大规模释放，而需求最大的药品就是安全、有效、价廉

的大众基本药物。基层医疗机构将会替代现有大型医院的市场份额，群众慢

性病、高发病、常见病的就诊均会转移到基层医疗机构。 
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3、 公司竞争力分析 

3.1 公司主导产品聚焦于低端抗感染市场，受益于新医改 

公司共拥有 89 个批文药品，其中，有 36 个药品被列入医保目录甲类品

种，有 30 个药品被列入医保目录乙类品种，有 28 个药品被列入国家基本药

物目录。公司产品按用途主要可分为抗生素类、抗病毒类、消化系统类、心

血管类、解热镇痛药等五大类，主要剂型包括：冻干粉针剂、粉针剂、片剂、

胶囊剂和透皮制剂。 

主要产品包括罗红霉素胶囊、头孢氨苄胶囊、阿奇霉素（分散片和冻干

粉针剂）等，07-09年分别占公司营业收入的 46.46%、42.30%、39.42%。作

为低端的抗感染性药物的生产商，公司将直接受益于新医改投入规模的增加

及诊疗服务下移带来的市场机遇。 

 

3.2 低价格规避了价格下降的风险 

作为低端的抗感染药品生产商，主要产品的单价已经到了降无可降的地

步，作为竞争激烈的品种，其绝大部分品种的中标价格均显著低于发改委规

定的药品零售限价，药品价格下降的风险较小。 

 

表 3：2009年公司主要产品价格情况 

药品名称 销量（万粒/

万片/万瓶） 

收入（万元） 单价（元/粒或

瓶或片） 

占营业收入比

例 

罗红霉素胶囊 33,207.25  6,813.03 0.2052 15.86% 

头孢氨苄胶囊 60,532.97   4,504.35 0.0744 10.48% 

注射用头孢哌酮钠舒巴

坦钠 
2,423.12   3,646.03 1.5047 8.49% 

注射用阿奇霉素 3,344.19   3,000.64 0.8973 6.98% 

注射用头孢曲松钠 2,054.16  2,713.22 1.3208 6.31% 

阿奇霉素分散片 4,601.13  2,618.54 0.5691 6.09% 

阿莫西林胶囊 24,853.31   2,038.46 0.0820 4.74% 

克拉霉素胶囊 3,378.86   1,615.15 0.4780 3.76% 

阿莫西林克拉维酸钾分

散片 
3,513.37   1,338.04 0.3808 3.11% 

头孢克洛胶囊 1,579.95  1,148.37 0.7268 2.67% 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 
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3.3 基本药物规模优势 

公司重点发展大众基本药物，目前本公司共拥有 5 种剂型、63 种通用

名药品品种、89 个批文药品，产品领域涉及抗生素、抗病毒、心血管、消化

系统、解热镇痛等五大类。头孢氨苄胶囊等 66 个批文药品被纳入医保目录，

其中：列入国家甲类医保用药的有 36 个，列入国家乙类医保用药的有 30 个，

列入国家基本药物目录的有 28 个。2009 年公司列入国家医保目录产品和列

入国家基本药物目录产品的销售收入占主营业务收入的比例分别为 93.51%

和 43.14%。 

未来新医改在继续深入推进后，药品的中间流通加价空间将被压缩，药

品的整体终端销售价格将进一步降低，对于大多数普药或常用药，具有出厂

价格优势和市场规模优势的产品将具备更强的竞争力。公司的产品市场定位

清晰，集中于我国最广泛市场空间的基本用药市场，随着全民医保的推进，

公司明确的产品定位和明显的规模优势将有助于进一步加强市场竞争力。 
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4、 公司财务分析 

抗生素类系列产品是公司营业收入的主要来源，2007-2009年，公司的营

业收入分别为 3.43亿元、4.15亿元和 4.30亿元，抗生素类产品收入占比分别

为 88.35%、86.20%、83.64%，其中主导产品罗红霉素胶囊、头孢氨苄胶囊和

阿奇霉素（分散片和冻干粉针剂）收入占比分别为 46.46%、42.30%、39.42%。

公司的主导产品较为集中，近年来公司一直努力发展具有良好前景的新产品，

使得主导产品占比不断下降。 

2007-2009年公司的净利润分别为 3,908.73万元、4,161.00万元和 4,815.22

万元；综合毛利率分别为 27.06%、27.35%和 30.00%。由于不同的医药企业

的产品结构、市场定位以及营销模式差别较大，公司的销售净利润率处于同

行业上市公司的中上游水平，综合毛利率居于同行业上市公司的中下游水平。

近年来公司努力发展主营业务的同时较好地控制了成本，使得公司的销售费

用率显著低于行业平均水平，净利润、综合毛利率水平保持稳步提升。 

 

图 2：公司收入、净利润、毛利率情况 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

公司 2007-2009年末的资产负债率分别为 56.44%、51.48%和 48.00%，资

产负债结构保持稳定，但是债务结构不尽合理，流动负债占负债总额的比例

很高，公司的短期偿债压力较大。 
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表 4：公司其他财务指标 

主要财务指标 2009 年度/末 2008 年度/末 2007 年度/末 

流动比率 1.18 1.23 0.95 

速动比率 0.91 0.88 0.71 

应收账款周转率 6.87 6.63 7.4 

存货周转率 4.91 5.2 5.92 

息税折旧摊销前利润(万元) 7,824.75 7,109.61 7,123.66 

利息保障倍数 9.02 5.96 7.04 

每股经营活动产生的现金流量(元) 0.76 -0.13 0.26 

每股净现金流量(元) 0.38 -0.39 -0.21 

无形资产占净资产比例 0.00% 0.00% 0.55% 

资产负债率（母公司） 48.00% 51.48% 56.44% 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 
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5、公司主要风险 

5.1 产品结构单一风险 

公司产品八成以上集中于抗生素产品，面临着产品结构单一的风险。 

 

5.2 招标采购地方保护注意风险 

基本药物以省为单位进行招标，中国特色的地方保护可能使得公司招标

面临着非市场因素的风险。 

 

5.3 产品价格下降风险 

尽管公司产品为低端抗感染类用药，价格较低，在各地激烈的招投标过

程中仍然面临着价格下降的风险。 

 

5.4 原材料价格上涨风险 

公司两大主导产品罗红霉素、阿奇霉素原料均为外购，尽管双方具有稳

定的长期合作关系，但仍然面临着原材料价格变动的风险。 
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6、募集资金投向 

本次 IPO计划将募集资金约 23596 万元，用于研发中心、普通胶囊剂、

冻干粉针、粉针剂、片剂、头孢胶囊等六个项目，除研发中心外，扩产项目

建设期均为 2年，达产后预计每年将新增收入 49613万元。 

 

表 5：募集资金投向 

项目名称 项目总投资 占募投资金比 建设期 项目达产后预计新增收入 

研发质检中心新建工程 3233万元 13.7% 2年 -- 

新建年产胶囊 4.3亿粒生产

线项目 
3801万元 16.1% 2年 8510万云 

新建年产冻干粉针 5800万支

生产线项目 
7129万元 30.2% 2年 8650万元 

新建年产粉针剂 8500万支生

产线项目 
4756万元 20.2% 2年 15895万元 

扩建年产片剂 3.3亿片生产

线项目 
2592万元 11.0% 2年 7861万元 

扩建年产头孢类胶囊 6.2亿

粒生产线项目 
2085万元 8.8% 2年 8697万元 

                                 资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

表 6：募集资金扩产剂型现有产能、产销情况 

剂型 产能 2009年产量 产能利用率 最近三年平均产销率 

冻干粉针 4150 6119.83 174.47% 97.99% 

粉针剂 5000 5678.11 113.56% 97.18% 

普通片剂 30000 67082.61 223.61% 94.76% 

普通胶囊 32400 42683.22 131.74% 98.95% 

头孢类胶囊 30000 70094.63 233.65% 97.92% 

单位：万支/万粒/万片 资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 
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7、估值与市场定价 

7.1 公司估值 

我们的估值主要基于以下假设： 

1、募投项目投产后抗生素业务 2010-12年收入分别增长 20%、30%、25% 

2、由于招投标的竞争及原材料价格的上涨，抗生素类毛利率未来三年每

年降低 1个百分点； 

3、公司综合企业所得税率维持在 09年水平：15.5%。 

4、2010年管理费用率、销售费用率小幅提高，2011年、12年回落 

在上述假设下，我们预测公司 2010-2012年 EPS（摊薄） 分别为 0.48

元、0.62和 0.72元。 

 

表 7：亚太药业盈利预测 

盈利预测及市场重要数据 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(万元) 34266.85  41543.17  42966.72  51863.28  66866.92  83301.82 

增长率 24.2% 21.2% 3.4% 20.7% 28.9% 24.6%

营业利润(万元) 5030.12  4613.94  5708.22  6851.48  8836.61  10235.87 

增长率 84.0% -8.3% 23.7% 20.0% 29.0% 15.8%

净利润(万元) 3908.73  4161.00  4815.22  5789.50  7466.93  8649.31 

增长率 82.2% 6.5% 15.7% 20.2% 29.0% 15.8%

每股净资产（元） 1.75  2.21  2.55  2.20  2.58  3.01 

每股收益（元） 0.33  0.35  0.40  0.48  0.62  0.72 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

7.2 上市定价 

公司为低端抗感染类药品生产商，产品原创性不高，但基于新医改投入

增加及未来医疗服务层级结构变化的考虑，我们认为公司产品在未来 3年面

临着市场扩容的大好机会。 

基于上述考虑，再综合可比公司的估值水平，我们建议询价区间为

12.0-15.4元之间，对应公司 2010年及 2011年 EPS的市盈率分别为 25-32倍。 
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