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事项： 

[Table_Summary] 10月15日公司公布公开增发预案，拟发行不超过6800万股，发行价格应不低于发布招股意向书前20个交易日均价或前一

个交易日的均价，预计募集资金约7亿元，项目总投资额9.28亿元，不足部分公司自筹。募集资金将用于蒿甲醚注射液、

血塞通水针、天麻素注射液、VC注射液、利巴韦林注射液和子公司昆明中药厂的扩产，以及技术中心创新能力建设。本

次公开增发不安排向原股东配售股票。 

评论： 

 公开增发扩大公司二线品种产能，同时提升研发水平 

 此次采用公开增发方式，发行价格不低于发布招股意向书前 20 个交易日均价或前一个交易日的均价。一般在获

得证监会批准后，公司在 6 个月内择机发布招股书，并根据上述原则确定发行价格，然后根据发行价格确定发

行数量，且公开发行股份没有限售期。 

 此次募投项目包括 1）扩产：国际化制剂提产扩能、小容量注射液生产线扩产提能、中药现代化提产扩能建设

项目；2）研发：技术中心创新能力建设项目。由于公司主导品种血塞通冻干粉针已用自有资金进行扩产（产能

由 1200 万支逐步扩产到 3000 万支），所以本次募投项目主要用于除血塞通冻干粉针之外的二线品种扩产。 

 

表1 公开增发项目具体品种及产能 

项目类别 实施主体 项目总投资额（万元） 项目产品及年产能 

国际化制剂提产扩

能项目 
昆明制药 11250.90 

扩产后合计产能：0.5ml 蒿甲醚注射液 1200 万支，1ml 蒿甲醚注射液 4800 万支，10 年

销蒿甲醚注射液量 1656 万支，产能同时生产其他注射剂品种，较为紧张。按照国内和

WHO 的 GMP 标准建设，建设期 3 年。 

小容量注射液生产

线扩产提能项目   
昆明制药   22950.24 

扩产后合计产能：天麻素注射液 7500 万支（2ml）、血塞通水针（2ml）1.2 亿支、VC

注射液 6100 万支（5ml）、利巴韦林注射液 3400 万支（1ml）；10 年该 4 个品种销量

分别为 1200 万支、5324 万支、3671 万支、2171 万支。按照国内 GMP 标准建设，建

设期 2.5 年。 

技术中心创新能力

建设项目   
昆明制药   9657.73 

开发水溶性蒿甲醚注射液以及蒿甲醚的新适应症抗肿瘤、脑卒中药——人工合成灯盏花

乙素、痛风药物——芒果苷。建设年限 2011~2018 年。 

中药现代化提产扩

能建设项目   
昆明中药厂   33011.26 

扩产后合计产能：颗粒剂 7 亿袋，片剂 20 亿片，散剂 2000 万袋，胶囊剂 8000 万粒、 

丸剂 21620 万袋。 

    92757.93  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

2011 年 10 月 17 日 
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 蒿甲醚注射液意在获得 WHO 等组织采购 

 蒿甲醚注射液是抗疟一线用药。青蒿素类药品（蒿甲醚、青蒿琥酯、二氢青蒿素、蒿乙醚，而青蒿素本身由于

生物利用度低、较少使用）在 2000 年后的疟疾用药市场占有重要地位，逐渐取代喹宁类药物成为抗疟一线用

药，而中国具有青蒿素原料优势，提供全球约 85%的青蒿素原料。2010 年 WHO 发布第二版疟疾治疗目录，

主要推荐使用蒿甲醚注射液及青蒿琥酯注射用粉针。蒿甲醚注射液由于 1995 年就开始被 WHO 录入“基本用

药目录”，且延续至 2010 年版本依然有收录，认可及使用时间较长，较之青蒿琥酯注射剂使用更广，是除了喹

宁注射液之外的运用最广泛的非口服类抗疟药。 

 公司蒿甲醚系列品种包括蒿甲醚原料药、注射液（0.5ml、1ml）和 ARCO（复方磷酸萘酚喹片，每片含萘酚喹

50mg，青蒿素 125mg）。2010 年蒿甲醚系列收入 1.07 亿元，主要以蒿甲醚原料药为主，且供应诺华，收入

6000-7000 万元；蒿甲醚注射液通过私立市场出口和内销，2010 年销量 1656 万支，收入 4000 万元左右。而

蒿甲醚复方制剂 ARCO 国际化制剂基地建设 2010 年上半年启动，目前生产线等待WHO 的 GMP 认证。 

 公司蒿甲醚原料药已获得 WHO 认证，希望通过注射液获得 WHO 认证，以实现 WHO 等国际组织的采购（即

通过公立市场出口），从而改善蒿甲醚系列的收入和利润。 

 天麻素注射液处于高成长期，血塞通水针存在被粉针替代风险 

 天麻素为镇静催眠药，镇静催眠药 2010 年市场规模 91.24 亿元，07-10 年 GAGR17%，而天麻素注射液 09 年

新进医保，06-09 年 GAGR 30%。公司天麻素注射液 07-10 年 GAGR 75%，远高于行业增速，2010 年销量

1200 万支，市场份额 33.16%，略低于西南药业的 38.07%。公司天麻素注射液是唯一的优质优价厂商，中标

价高出其他企业 20-50%。 

 公司天麻素系列包括胶囊（50mg）、注射液（2ml）、片剂（25mg)、乙酰天麻素片（50mg），以注射液为主。

2010 年天麻素系列收入 9500 万元，其中注射液约 7200 万元。2011 年上半年天麻素注射液增长 50%左右。 

 血塞通水针为心脑血管用药，公司血塞通水针 09 年销量 4900 万支下降 6.45%，10 年受益于该品种进入基药

目录，销量 5324 万支增长 8.65%，2011 年随着基药在全国范围内的全面推行，血塞通注射液 1-4 月销量增长

24%。公司市场份额 31.83%，低于珍宝岛的 62.93%。 

 公司血塞通水针销量虽然可观，但出厂价仅 1 元/支，对利润贡献有限，而且存在逐步被粉针替代的风险。 

 昆明中药厂存在营销改善预期 

 昆明中药厂为公司全资子公司，是云南省成立最早、规模最大的中药生产企业。OTC 药物 77 个，独家品种 20

多个，国家中药保护品种 10 个，国家医保品种 48 个，基药品种 15 个。 

 昆明中药厂品种较为丰富，主导品种为舒肝颗粒、参苓健脾胃颗粒、板蓝清热颗粒、清肺化痰丸、止咳丸等。

2010 年收入 2 亿元，净利润 1788 万元。本次募投资金也对昆明中药厂的各种剂型进行了扩产。2010 下半年，

昆明中药厂启动营销改革，保留了营销做得较好的 9 个省市的营销队伍，做得不好的 18 个省市只保留地区经

理，启用代理商，自销队伍正在重建中。 

 技术中心创新能力建设项目值得关注 

 值得关注的是公司将开发水溶性蒿甲醚注射液以及蒿甲醚的新适应症抗肿瘤、脑卒中药——人工合成灯盏花乙

素、痛风药物——芒果苷。这些品种均针对大病种，市场空间广阔，同时可以提升公司的研发水平。 

 基本面改善之中，维持“谨慎推荐”评级 
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 如国信医药前期研报所判断，公司有条件和动力推动基本面不断改善、业绩快速增长：公司以植物药为主的产

品系列基础良好，核心产品血塞通扩产及进入基药目录后销售明显放量，股权激励增添动能。在不考虑增发摊

薄因素下，我们维持公司 11-13 年 EPS 为 0.40/ 0.57 /0.80 元，对应 11-13PE 为 37/26/19，PEG 0.86。维持

“谨慎推荐”评级，一年期目标价 16.1-17.2（12PE 28-30）。 

 本次增发有利于公司扩大二线品种规模和增强竞争能力，同时提升研发水平，希望使公司各项业务得到全面发

展，但同时增发将对公司业绩产生一定的摊薄。 

 风险提示： 

 若发行价格为二级市场最新股价 14.96 元/股，则最终公开增发股数为 4679 万股，则业绩将摊薄 13%；如果完

成增发 6800 万股，则摊薄更明显； 

 第一大股东的持股比例仅 24%，而本次公开增发拟不安排向原股东配售股票，如果完成增发 6800 万股，第一

大股东的持股比例将进一步降低至不足 20%。 

 公司的血塞通粉针盈利能力突出，是促使公司今明年业绩大幅增长的主要因素，该品种去年扩产后产能也仅

3000 万支，此次增发未予进一步扩产；此次扩产的水针产品盈利能力很低，并存在逐步被粉针替代的风险。 

 

表 2：昆明制药年度分产品预测（单位：百万元） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

天然植物药 560  579  714  859  1057  1290  

增长率 -18% 3% 23% 20% 23% 22% 

毛利率 58.79% 58.14% 56.25% 56.50% 57.00% 57.50% 

其中：三七系列 135 186 299 411 537 686 

增长率（YOY）   38% 61% 37% 31% 28% 

其中：血塞通（冻干粉针） 55  90  155  220 290 374 

增长率（YOY）   64% 72% 42% 32% 29% 

          血塞通（水针剂） 52 49 53  61 69 75 

   增长率（YOY）   -6% 9% 15% 12% 10% 

          血塞通（软胶囊） 6 15 30  54 84 117 

   增长率（YOY）   132% 104% 80% 55% 40% 

          金泰德（子公司） 21  33  61  76 95 119 

   增长率（YOY）   56% 87% 25% 25% 25% 

     天麻素系列 44 75 95  128  167  213  

增长率（YOY） 119% 71% 27% 35% 30% 28% 

     蒿甲醚系列 154 120 107 96  96  96  

增长率   -22% -11% -10% 0% 0% 

     其他植物药 227 198 213 223  257  295  

增长率（YOY）   -13% 7% 5% 15% 15% 

化学药 281  350  387  465  553  658  

增长率 27% 25% 11% 20% 19% 19% 
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毛利率 39.19% 43.06% 41.03% 42.00% 42.50% 43.00% 

外购商品 496  510  677  947  1089  1253  

增长率 22% 3% 33% 40% 15% 15% 

毛利率 2.57% 2.68% 2.80% 2.70% 2.70% 2.70% 

其他 -26  -4  40  40  40  40  

增长率 62% -85% -1118% 0% 0% 0% 

毛利率 -4.18% -119% 24.37% 24.37% 24.37% 24.37% 

合计 1311  1435  1817  2310  2739  3241  

增长率 2% 9% 27% 27.13% 18.55% 18.34% 

毛利率 34.57% 35.25% 32.41% 30.97% 32.00% 32.97% 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所 

 

表 3：昆明制药费用拆分（管理费用不包括无形资产摊销） 

    2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

工业 

 815 925 1141 1363  1650  1988  

毛利率 54.06% 53.18% 49.97% 50.62% 51.35% 52.04% 

管理费用 91 90 102 115  133  152  

管理费用率 11.17% 9.69% 8.96% 8.46% 8.06% 7.66% 

销售费用 270 289 332 383  447  519  

销售费用率 33.18% 31.19% 29.07% 28.07% 27.12% 26.12% 

商业 

 

收入 496 510 677 947  1089  1253  

毛利率 2.57% 2.68% 2.80% 2.70% 2.70% 2.70% 

管理费用 5 5 7 9  11  13  

管理费用率 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

销售费用 5 5 7 9  11  13  

销售费用率 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

合计 

收入 1311 1435 1817 2310  2739  3241  

毛利率 34.57% 35.25% 32.41% 30.97% 32.00% 32.97% 

管理费用 96 95 109 125  144  165  

管理费用率 7.32% 6.61% 5.99% 5.40% 5.25% 5.08% 

销售费用 275 294 338 392  458  532  

销售费用率 20.99% 20.47% 18.62% 16.97% 16.73% 16.41% 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 
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附表 1：财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 200  263  353  501    营业收入 1817  2310  2739  3241  

应收款项 384  475  555  648    营业成本 1228  1595  1862  2172  

存货净额 331  436  509  594    营业税金及附加 10  13  15  18  

其他流动资产 65  55  66  78    销售费用 338  392  458  532  

流动资产合计 979  1229  1483  1821    管理费用 111  126  145  166  

固定资产 279  319  333  344    财务费用 7  7  7  5  

无形资产及其他 24  23  23  22    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 131  131  131  131    资产减值及公允价值变动 (12) (12) (12) (12) 

长期股权投资 3  3  3  3    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1416  1704  1972  2320    营业利润 111  166  240  336  

短期借款及交易性金融负债 125  135  135  135    营业外净收支 6  7  7  7  

应付款项 242  348  406  474    利润总额 117  173  247  343  

其他流动负债 208  266  310  361    所得税费用 19  28  39  55  

流动负债合计 576  748  851  970    少数股东损益 13  19  28  38  

长期借款及应付债券 20  20  20  20    归属于母公司净利润 86  126  180  250  

其他长期负债 0  0  0  0              

长期负债合计 20  20  20  20    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 596  768  871  990    净利润 86  126  180  250  

少数股东权益 85  99  120  149    资产减值准备 (10) (12) 0  0  

股东权益 735  836  981  1181    折旧摊销 36  21  25  28  

负债和股东权益总计 1416  1704  1972  2320    公允价值变动损失 12  12  12  12  

            财务费用  7  7  7  5  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (94) (36) (61) (71) 

每股收益 0.27 0.40 0.57 0.80   其它 19  26  21  29  

每股红利 0.10 0.08 0.11 0.16   经营活动现金流 49  138  176  248  

每股净资产 2.34 2.66 3.12 3.76   资本开支 (4) (60) (50) (50) 

ROIC 12% 15% 20% 25%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 15% 18% 21%   投资活动现金流 (4) (60) (50) (50) 

毛利率 32% 31% 32% 33%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 7% 8% 9% 11%   负债净变化 (14) 0  0  0  

EBITDA  Margin 9% 9% 10% 12%   支付股利、利息 (24) (25) (36) (50) 

收入增长 27% 27% 19% 18%   其它融资现金流 36  10  0  0  

净利润增长率 47% 48% 43% 39%   融资活动现金流 (39) (15) (36) (50) 

资产负债率 48% 51% 50% 49%   现金净变动 5  63  90  148  

息率 0.5% 0.5% 0.8% 1.1%   货币资金的期初余额  195  200  263  353  

P/E 54.9 37.2 26.1 18.8   货币资金的期末余额  200  263  353  501  

P/B 6.4 5.6 4.8 4.0   企业自由现金流 47  81  131  204  

EV/EBITDA 31.9 26.5 19.7 14.9   权益自由现金流 69  85  125  200  

资料来源：公司资料和国信证券预测               
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 
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