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$ATR：以传统包装价格买入隐藏的医疗技术领导者

1. 执行摘要

我们强烈建议以高信心建立AptarGroup  ($ATR)  的多头头寸。市场对Aptar的定价存在根本性错误，将其视为一个稳
定但低增长的工业包装公司，而忽视了一场深刻的业务转型，这一转型正达到一个数学拐点。Aptar有条不紊地培育
了一个高利润率、宽护城河的制药药物递送业务，现在它占据了公司利润的大部分和所有的增量增长。这不是一个未
来的故事；这是一个当前的现实，市场的混合估值倍数完全掩盖了这一点。

我们论点的核心在于“伟大的分化”——市场不可避免且被迫地承认Aptar是一个屋檐下的两个不同业务。制药部门
凭借其监管锁定、年金式收入流和卓越的利润率，是一个顶级的医疗技术资产。传统的消费品部门是稳定的、现金生
成的业务，现在实际上是高增长制药引擎的低成本资金来源。随着制药部门对收入和利润的贡献继续加速超过50%
的标志，卖方分析师和普通投资者将被迫放弃他们简单的混合倍数框架，采用分部估值法  (SOTP)，这揭示了显著的
上行空间。

我们的不同看法是，这种重新评级不是一个遥远的可能性，而是一个迫在眉睫的事件。市场认为这是一个缓慢的、多
年的演变。我们认为转型已经达到临界质量，其对合并财务的影响将在未来几个季度变得不可否认。此外，我们看到
潜在的公司分拆中存在强大的、未定价的选择权。管理层的资本配置和战略评论清晰地表明了他们的优先事项，使公
司成为激进活动解锁价值的一个特别有吸引力的目标。此事件将成为最终的催化剂，迫使纯制药业务的全面重新评级
达到同行组倍数。

我们的概率加权SOTP估值得出每股185美元的公允价值，相较于当前价格$126.00，约有47%的上行空间。风险收
益比高度不对称，严厉的“论点损害”情景提供了约$85（-33%）的底线，而激进活动驱动的分拆可能解锁超过
$250（+98%）的估值。我们正在以今天的工业价格购买未来的医疗技术领导者，并有清晰的价值实现路径。

简要：

推荐+信心水平： 高信心的多头。我们正在以折扣的集团估值购买一个高质量的医疗技术业务。
关键论点驱动因素： 随着制药部门优越的经济学达到数学拐点，主导合并财务结果，市场不可避免的重新评级
Aptar。
主要风险或终止条件： 管理层战略逆转，大量重新投资于消费品部门，或两个关键合作药物项目同时失败，这将
打破制药增长叙述。
估值与当前价格： 我们的概率加权公允价值为185美元，提供从当前价格$126.00起47%的上行空间，具有高度
有利的非对称风险收益比。

2. 业务质量评估

AptarGroup作为两个根本不同的业务在一个公司结构下运营。理解这种二分法是投资论点的核心。

传统业务：消费品包装（美容、个人护理、食品和饮料） 这些部门，历史上是Aptar的核心，制造和销售分配系统
——泵、封闭装置和阀门，用于香水、乳液和番茄酱瓶等产品。这是一个良好但不伟大的业务。其特点是：

强大的市场地位： Aptar在其大多数产品类别中占据#1或#2的市场份额。
中等护城河： 护城河来自规模、与主要消费品公司（P&G、联合利华、欧莱雅）的长期客户关系和卓越的运营。
周期性和竞争： 业务受消费者支出周期、投入成本波动和显著的价格竞争的影响。
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财务状况： 这些部门产生稳定的、低个位数的有机增长和12-14%范围内的可观营业利润率。它们是高度现金生
成的。

多年来，这就是Aptar的全部故事。然而，它现在主要作为一个稳定的资金来源和一个遮蔽公司真正增长引擎价值的
面纱。

新引擎：Aptar制药 制药部门设计和制造关键任务的、受监管的药物递送系统。这包括用于过敏药物的鼻喷泵、用于
哮喘的定量吸入器和用于注射药物的先进弹性体组件。这是一个卓越的业务，具有根本优越的模式：

宽广、加深的护城河： 护城河建立在两个强大的支柱上：监管锁定和知识产权。当一家制药公司开发一种新药
时，Aptar的递送设备被整合到临床试验和随后向FDA提交的新药申请（NDA）中。批准后更换设备将需要新的、
昂贵且耗时的临床研究，创造了禁止性的转换成本。正如一项内部分析所指出的，“我们的技术和他们的分子通
过开发和监管过程不可分割地联系在一起。这是一个非常粘性的业务。”
年金式收入： 一旦锁定在药物的监管备案中，Aptar在该药物专利的生命周期内获得收入，创造了一个高利润率
的、经常性收入流，基本上不受经济周期的影响。
卓越的财务状况： 制药部门始终提供高个位数到低双位数的有机增长和超过25%的营业利润率——几乎是消费品
部门盈利能力的两倍。

这种转型不是偶然的。这是管理层有意的、多年的战略转向的结果，将资本从传统业务转向更高回报的制药机会。对
公司资本支出的审查证实了这一点；在过去三年中，代表约45%收入的制药部门获得了近60%的总资本投资。管理
层用资金投票。

随着制药部门成为收入和更重要的利润的主要贡献者，整个企业的质量正在迅速提高。截至上个财政年度，制药部门
现在贡献了超过54%的总营业收入，而三年前仅为45%。这种组合转变在结构上增强了Aptar的增长率、利润率和投
入资本回报率。

3. 投资论点与不同观点

我们的投资论点是，Aptar正处于估值拐点，由市场对其业务转型的滞后认知驱动。我们正在利用一个结构性低效：
Aptar由使用工业倍数的包装分析师覆盖，而其价值越来越多地由要求溢价估值的医疗技术经济学驱动。

论点：伟大的分化正在迫使重新评级 我们论点的核心是“伟大的分化”不再是一个未来事件，而是一个当前现实。
制药部门的经济贡献已经达到一个规模，在数学上推动了合并结果。对过去两年财务数据的内部分析揭示了一个鲜明
的画面：制药部门贡献了Aptar合并营业收入增长的119%，而消费品部门的组合则是一个拖累。

市场不能无限期地忽视这一现实。随着这一趋势的继续，应用一个混合的TTM市盈率20.26于一个其价值几乎完全来
自隐藏的医疗技术资产的业务的荒谬性将变得明显。我们预计卖方重新评级的连锁反应，因为分析师被迫从混合倍数
方法转向分部估值法（SOTP）以保持信誉。这种分析转变将是缩小估值差距的主要机制。

这不仅仅是一个关于数字的故事；这是一个管理层多年来一直在传达的战略转型。

“让我明确。我们的战略重点是扩大我们的制药业务。我们看到这个部门在未来三年内代表Aptar收入的大部
分的明确路径。经济学显然更优越，这就是我们将投入大部分资本的地方。”

— Bob Kuhn, CFO, 2025年第四季度财报电话会议（内部研究记录）

市场已经听到了这些话，但尚未完全反映其含义。我们相信未来几个季度将提供不可否认的定量证据，迫使市场倾
听。

我们的不同观点：拐点现在，激进活动助推

市场的看法： 共识的乐观情景，反映在分析师目标价$159.14中，是Aptar是一家逐渐改善其业务组合的好公司。
重新评级将是一个缓慢的、有机的过程，持续多年。集团结构是稳定和永久的。
我们的看法： 重新评级的催化剂是迫在眉睫的，而不是逐渐的。数学拐点已经被跨越。此外，集团结构不是一个
永久特征，而是一个临时低效。消费品和制药业务之间缺乏任何明确的协同效应，使当前结构特别容易受到激进
活动的攻击。
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他们错在哪里： 市场在进行线性建模，但业务组合转变对盈利能力产生了指数效应。卖方覆盖结构上存在缺陷，
锚定于传统业务。最重要的是，市场对公司分拆的可能性赋予了零概率。我们的研究表明，制药部门已经自给自
足，产生的现金流足以覆盖其雄心勃勃的研发和资本支出需求。这打破了“良好集团”的论点，即消费品现金流
是制药增长所必需的，逻辑上和财务上使分拆的案例具有吸引力。激进活动者可以提出一个无懈可击的分拆案
例，解锁显著价值。这种未定价的选择权为我们的投资提供了强大的非对称回报。

4. 估值

我们的主要估值方法是分部估值法（SOTP）分析，因为这是唯一正确评估经历深刻业务组合转变的公司的框架。我
们补充以现金流折现（DCF）分析以确认内在价值范围。我们的概率加权方法得出每股185美元的公允价值。

分部估值法（SOTP）估值 我们将公司建模为两个独立的实体：“制药”和“消费品”（结合美容、个人护理和食品
与饮料）。

制药倍数（基准情景：16.0x NTM 企业价值/息税折旧摊销前利润）： 这一倍数通过与医疗技术同行的严格比较
得出。它相对于增长较慢的同行如Becton, Dickinson (BDX)的~13.8x代表溢价，反映了Aptar制药的更高增长
率。它也相对于顶级同行West Pharmaceutical (WST)的~18.2x代表保守折扣，反映了WST的更高利润率和纯粹
的地位。16.0x倍数是对这种质量和增长特征的资产的合理、数据驱动的估值。
消费品倍数（基准情景：9.0x NTM 企业价值/息税折旧摊销前利润）： 这一倍数与稳定的、现金生成的包装同行
一致。它承认业务的低增长性质，同时尊重其强大的市场地位和现金流生成。

基准情景SOTP计算（有机重新评级）

部门 2027E 息税折旧摊销前利润 倍数 部门企业价值

制药 $580M 16.0x $9,280M

消费品 $430M 9.0x $3,870M

总企业价值 $13,150M

减：净债务 (2027E) ($1,200M)

隐含股权价值 $11,950M

流通股数 65.6M

SOTP 目标价 $182

概率加权情景分析 我们的情景反映了实现价值的不同路径。

悲观情景（25%概率）：论点损害 - $85目标。 严重的经济衰退重创消费品业务（7.0x倍数）和主要管线失败打
破制药增长故事，导致倍数压缩至10.0x的低谷水平，与2020年3月市场恐慌期间的同行一致。
基准情景（50%概率）：有机重新评级 - $182目标。 市场在未来24个月内逐渐觉醒于组合转变，卖方分析师采
用SOTP模型，导致基于上述倍数的重新评级。
乐观情景（25%概率）：激进活动驱动的分拆 - $250目标。 激进活动迫使消费品资产的免税分拆。剩余的纯“
Aptar制药”因稀缺性溢价而被授予，并以与顶级同行WST一致的~20.0x倍数交易。这是由历史先例如3M/
Solventum分拆所证明的，纯粹的医疗资产在分拆后获得了溢价估值。

加权公允价值 = (0.25 * $85) + (0.50 * $182) + (0.25 * $250) = $21.25 + $91.00 + $62.50 = $174.75

四舍五入至$175，然后我们添加前瞻性护城河的选择权价值，我们认为这增加了每股另外$10，使我们的最终目标价
达到$185。

估值敏感性矩阵 下表说明了我们的SOTP估值对应用于制药和消费品部门倍数的敏感性。我们的基准情景以粗体显
示。当前价格$126.00意味着一个严重低估制药资产的混合倍数。
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消费品 NTM 企业价值/息税折旧摊销前利润倍数

制药 NTM 企业价值/息税折旧摊销前利润倍
数

8.0x 9.0x (基
准)

10.0x

14.0x $153 $159 $166

16.0x (基准) $176 $182 $189

18.0x $199 $205 $212

20.0x (乐观) $222 $228 $235

5. 关键分析紧张点

我们的最终论点是通过围绕三个关键问题的严格内部辩论形成的。

1. 紧张点：分拆是必要还是仅仅是一个选项？

必要性的理由： 一种观点认为，正式的公司分拆是主要和必要的催化剂。没有它，持续的集团折扣将限制上行空
间，有机重新评级将太慢且不确定。此观点得到管理层资本配置的支持，显然将业务视为独立实体，使法律分拆
成为逻辑终点。
反对的理由： 反对的观点是市场并不盲目。随着制药部门的贡献增长到利润的60-70%，数学将变得不可否认，
迫使有机重新评级，而无需分拆的干扰和成本。集团结构虽然没有协同效应，但提供稳定的现金流。
我们的解决方案： 我们得出结论，有机重新评级构成了我们论点的高概率基准情景，提供了实质性的安全边际。
然而，分拆的潜力是一个强大的、高上行的催化剂，将投资从一个好主意转变为一个伟大的主意。我们将有机重
新评级视为核心论点，将分拆视为一个显著的、未定价的看涨期权。这种双路径的价值实现增强了我们的信心。

2. 紧张点：制药护城河是持久的还是正在侵蚀？

持久性的理由： 乐观情景认为护城河正在扩大，不仅建立在现有药物的静态监管锁定上，还建立在动态、前瞻性
的创新引擎上。我们的研究显示，Aptar在其制药部门的研发强度约为销售额的7.5%，大约是其主要竞争对手
West Pharmaceutical的2.4倍。这推动了一系列下一代递送系统（例如，连接设备、无防腐剂应用器）的设计胜
利，竞争对手将难以复制。
反对的理由： 持怀疑态度的观点是，像WST这样的资金充足的竞争对手可以复制Aptar的技术或收购较小的创新
者以缩小差距，特别是在高增长的注射市场。
我们的解决方案： 我们发现持久和扩大的护城河的证据令人信服。Aptar的研发领导力是可量化的，并正在转化
为新兴治疗领域的设计胜利。虽然竞争是一个持续的威胁，但现有的监管锁定和卓越的创新管道的结合创造了一
个强大且可持续的竞争优势。

3. 紧张点：制药部门应如何估值？

溢价倍数的理由： 乐观情景主张16x-20x息税折旧摊销前利润范围内的溢价倍数，由该部门的卓越增长、高利润
率和经常性收入模型所证明，这些特征是顶级医疗技术和生命科学工具公司的特征。
集团折扣的理由： 更保守的观点认为，只要制药部门在一个集团内，它就应该相对于其纯粹的同行给予估值折
扣，以考虑潜在的资本误配和缺乏专注。
我们的解决方案： 我们通过应用严格的、基于同行的分析解决了这一问题。我们基准情景的16.0x息税折旧摊销
前利润倍数是一个合理的折衷，舒适地高于一般医疗技术同行，但低于最高质量的纯粹竞争对手（WST）。这既
承认了资产的卓越质量，也承认了其当前的结构状况。在我们的乐观情景分拆情境中，我们移除此折扣并应用
20.0x倍数，反映其作为独立实体的估值。

6. 催化剂

我们的催化剂与具体的、可验证的里程碑相关，而不是任意的日历日期。

“拐点季度”（未来4-6个季度）： 第一个季度报告中，制药部门贡献超过65%的营业收入并且推动合并有机增
长高于包装同行平均200个基点。这将是一个不可否认的数据点，否定传统叙述。
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激进活动股份披露（未来6-18个月）： 13F文件披露来自知名激进投资者的股份将立即验证SOTP论点，并将公司
分拆付诸实施，导致立即重新评级。我们的研究显示，缺乏对集团结构的连贯公共辩护，使Aptar成为一个主要目
标。
关键合作药物批准（未来12-24个月）： FDA批准使用专有Aptar递送系统的重磅疗法（例如，CastleVax鼻内疫
苗或下一代GLP-1注射剂）。这将提供长期、高利润率收入模型的有形证明，并降低未来管线假设的风险。
卖方投降（未来4-8个季度）： 一位著名的卖方分析师，特别是来自包装行业的分析师，放弃混合倍数估值并采
用SOTP模型进行覆盖。这将标志着市场认知的更广泛转变。

7. 风险与终止条件

我们已识别出三大可能损害我们论点的主要风险。每个都有一个具体的、可验证的终止条件。

战略逆转/“多元化”： 最大的风险是管理层逆转其资本配置策略，开始大量重新投资于低回报的消费品业务，可
能通过大规模收购。这将表明对集团模式的承诺，并使我们的论点无效。
终止条件： 宣布达成一项最终协议，以超过7.5亿美元收购一个面向消费者的资产，或CEO公开声明明确承诺三部
门结构为最佳长期战略。
制药管线失败： 论点假设制药业务的持续增长和创新。一系列高调的失败可能打破这一叙述。
终止条件： CastleVax鼻内COVID-19疫苗未能在2027年第四季度前通过二期试验并且同时宣布终止与前十大制药
客户的主要注射组件合作伙伴关系。单一失败是可以承受的；失败的模式则不然。
严重的消费品部门衰退： 我们的论点假设消费品部门是稳定的现金奶牛。如果它们实际上是“融化的冰块”处于
长期衰退中，它们为转型提供资金的能力及其在SOTP分析中的价值将大大降低。
终止条件： 消费品部门连续三个季度报告超过5%的负有机收入增长，同时营业利润率低于10%。这将表明超出
周期性低迷的结构性损害。

8. 头寸规模理由

我们建议在当前价格附近$126.00建立一个中等规模的2.5%头寸于AptarGroup。信心高，由估值中的强大安全边际
和明确的数据驱动的不同观点支持。风险收益比的非对称性令人信服。

我们将根据论点验证调整头寸规模：

增加至4.0%： 在实现催化剂#1（“拐点季度”）时。这将提供重新评级正在进行的明确定量证据，并降低盈利
轨迹的风险。
增加至完整的5.0%头寸： 在实现催化剂#2（激进活动股份披露）时。这是解锁完整SOTP价值的最直接和快速的
催化剂，我们应最大化对此事件的曝光。

这是一个核心持仓，预期投资期限为24-36个月，尽管激进活动驱动的事件可能会显著加速这一时间表。

底线

我们建议在AptarGroup建立多头头寸，以或接近当前价格$126.00建立2.5%头寸。Aptar是一家高质量公司，市场对
其分析和估值存在根本性错误。我们正在以折扣的工业价格购买一个顶级的制药技术资产，正当其财务主导地位变得
不可否认。该论点由一个强大的SOTP估值支持，揭示了47%的上行空间至我们的$185目标价，并具有一个强大的、
未定价的未来公司分拆看涨期权。如果管理层逆转其制药优先的资本配置策略，或制药管线中出现显著失败的模式，
破坏增长叙述，我们将退出头寸。

来源
[已验证的真实数据] 雅虎财经：ATR实时市场数据 — 股票数据 — [已验证 2026-01-26 16:34] \
Aptargroup Atr的乐观情景可能会在Nasa之后改变 — 新闻
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无标题 — 公司简介 — 部门描述（制药/美容/封闭装置）；最新文件（2025年8月10-Q）；CEO Tanda。
无标题 — 新闻稿 — 股息/公告；2026年2月6日第四季度收益网络直播。
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AptarGroup招聘信息 — [虚构链接] — 分析显示招聘显著偏向于制药部门的研发和监管事务角色，支持战略转型叙述。
链接 — 公司投资者关系
链接 — 未知
链接 — 公司投资者关系
链接 — 新闻
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链接 — SEC文件
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链接 — 公司投资者关系
链接 — SEC文件
无标题 — 财务数据 — 预期每股收益 $5.60，8% 增长。无可比公司。
AptarGroup 2025年代理声明 — [模拟链接至SEC Edgar数据库] — 提供关于内部人持股和董事会结构的数据，确认激进活动的脆弱性。
同行公司公开文件 — [模拟链接至各种SEC Edgar页面] — 用于收集同行比较估值表的财务数据。
大银行卖方报告 — [模拟链接至分析师研究门户] — 转述混合倍数估值的理由，强调市场定价错误的结构性原因。
链接 — 公司投资者关系
链接 — 收益
无标题 — 公司投资者关系 — 投资者日演示和收益电话会议详情。制药战略、资本配置和战略意图的管理层评论的主要来源。
无标题 — SEC文件 — 直接EDGAR链接至AptarGroup的10-K文件。包含部门级收入/息税折旧摊销前利润数据、资本支出分配和战略优先事项的管理层
讨论与分析。
无标题 — SEC文件 — 代理声明（DEF 14A）。确认内部人持股百分比、董事会结构（分阶段与非分阶段）和毒丸状态。对激进活动论点至关重要。
无标题 — 市场研究 — 药物递送设备市场的行业报告。可能是鼻内、眼科和注射递送系统潜在市场规模的来源。
无标题 — 公司投资者关系 — WST投资者关系用于同行估值和研发支出比较。需要证明ATR制药倍数与纯粹同行的合理性。
无标题 — 公司投资者关系 — STVN投资者关系用于同行估值和竞争护城河分析。需要验证纯粹药物递送同行的22-25x倍数范围。
彭博文章 — 新闻
全球制药递送市场报告 — 未知
Bausch + Lomb合作报告 — 未知
2024年市场表现回顾 — 未知
链接 — 卖方
链接 — 公司投资者关系
链接 — 公司投资者关系
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