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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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昆明制药 上证综指

 

股票数据 

总股本 (百万股) 314.2/313.9 

总市值 (百万元) 4,492.7/4,488.8 

沪深 300/深圳成指 2,370.33/9,957.62 

12 个月最高/最低（元） 16.90/10.70 

相关研究报告： 

《昆明制药-600422-公开增发预案点评：有望
促各项业务全面发展》——2011-10-16 

《昆明制药-600422-效益型增长有望持续》—
—2011-7-29 

《昆明制药-600422-基本面持续改善》——
2011-7-14 

《国信证券－昆明制药（600422）：调整后股
改方案显示大股东信心 20060223》——
2006-2-23 
证券分析师：贺平鸽 
电话： 0755-82133396 

E-mail： hepg@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120026 

证券分析师：丁丹 
电话： 0755-82139908 

E-mail： dingdan@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120006 

联系人：杜佐远 
电话： 0755-82130473 

E-mail： duzyuan@guosen.com.cn 

 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评  

核心产品高增长 

 主业快速增长 49% 

公司前三季度收入 17.06 亿元（+32.36%），归属于母公司股东净利润 9226 万

元（+50.30%，已预增 50-55%），EPS0.29 元，扣非后净利润 9026 万元

（+48.66%），合 EPS 0.29 元。ROE 为 11.81%，经营性现金流 0.24 元/股（0%）。 

 Q3 单季度利润增速放缓 

单季度收入 6.30 亿元（+40.7%）；归属于上市公司股东的净利润 3625 万元

（+24.42%），扣非后净利润 3632 万元（+28.00%）。单季度毛利率 31.37%同

比提升 1.61 个百分点，销售费用在 10Q3 低基数上大幅增长 73%，管理费用继

续受益于管理改善小幅增长 9%。 

 核心产品高增长 

核心产品血塞通注射液、天麻素注射液增长 50%左右，同时口服制剂系统化管

理的实施使得部分口服产品（血塞通软胶囊增长翻倍、灯银脑通胶囊）快速增

长，口服产品的贡献日益增强。血塞通粉针的增长空间来自：三七类注射液行

业的大市场、快速增长；血塞通水针销量是粉针的 3 倍多，粉针逐步替代水针。 

 风险提示 

主要原材料三七价格上涨。09 年干旱造成三七减产，价格暴涨，目前维持高位

震荡，由于三七是 3 年生药材，13 年之前三七价格维持高位的可能性大。预计

公司下半年三七成本与上半年相近。 

 维持“谨慎推荐”评级 

受益于三七注射液行业的大市场、快速增长，公司销售、管理改善（由自销转

变为自销+代理），股权激励的推出，公司基本面不断改善，业绩快速增长。维

持 11-13 年 EPS 0.40/0.57/0.80，同比增长 47%、43%、40%，PEG0.83。维

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

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,434.91 1,817 2,310 2,739 3,241 

(+/-%) 9.46% 26.6% 27.1% 18.6% 18.3% 

净利润(百万元) 58.32 86 125 179 250 

(+/-%) 81.59% 46.7% 46.5% 42.8% 39.8% 

每股收益（元） 0.19 0.27 0.40 0.57 0.80 

EBIT  Margin 6.34% 7.1% 8.0% 9.4% 10.9% 

净资产收益率（ROE） 8.76% 11.6% 15.0% 18.3% 21.2% 

市盈率（PE） 77.03 52.5 35.8 25.1 17.9 

EV/EBITDA 36.49 30.7  25.6  19.0  14.4  

市净率（PB） 6.75 6.11  5.38  4.59  3.81  
 

2011 年 10 月 25 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 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  262  351  499    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  393  460  532  

流动资产合计 979  1228  1481  1819    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  1703  1970  2318    营业利润 111  165  239  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  172  246  343  

其他流动负债 208  266  310  361    所得税费用 19  27  39  55  

流动负债合计 576  749  851  970    少数股东损益 13  19  27  38  

长期借款及应付债券 20  20  20  20    归属于母公司净利润 86  125  179  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  769  871  990    净利润 86  125  179  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  979  1179    折旧摊销 36  21  25  28  

负债和股东权益总计 1416  1703  1970  2318    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  137  175  248  

每股净资产 2.34 2.66 3.12 3.75   资本开支 (4) (60) (50) (50) 

ROIC 12% 15% 19% 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% 47% 43% 40%   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  62  89  148  

息率 0.5% 0.6% 0.8% 1.1%   货币资金的期初余额  195  200  262  351  

P/E 52.5 35.8 25.1 17.9   货币资金的期末余额  200  262  351  499  

P/B 6.1 5.4 4.6 3.8   企业自由现金流 47  80  130  204  

EV/EBITDA 30.7 25.6 19.0 14.4   权益自由现金流 69  84  124  200  

资料来源：国信证券经济研究所预测       



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  3 

 

 

 

 

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 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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