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●独具特色的天然药物开发企业。公司产品包括蒿甲醚系列、三七系列、

天麻素系列及特色中药和特色民族药等 40 多个具有国内外先进水平的天

然药物新产品，拥有 16 项国家发明专利。公司拥有 4 个子公司：昆明中药

厂有限公司、云南金泰得三七产业股份有限公司、西双版纳版纳药业有限

责任公司、昆明制药集团医药商业有限公司、1 个合资企业——昆明贝克

诺顿制药有限公司、1 个制造中心、1 个药物研究院，1 个博士后工作站。  

 

●血塞通高速增长，产能瓶颈解决在即。受益于公司的营销改革和大品种

战略，血塞通系列已经连续三年保持高速增长，今年上半年血塞通冻干粉

针销量增长 50%以上，血塞通注射液估计增速也在 30%左右，目前产能均已

负荷。公司新建的冻干粉针扩建车间设计产能 3000 万支，已于上月通过，

预计年底左右能获得生产批文，届时粉针产能将达到 4600 万支。公司计划

通过公开增幅新增 12000 万支血塞通注射液产能，项目达产后，可由现在

的 5000 万支左右的产能达到 17000万支，产能瓶颈得到解决。 

 

●天麻素产品竞争激烈。天麻素产品生产厂家众多，竞争激烈，但公司的

天眩清为优质优价品种，具有单独定价权，竞争优势明显；乙酰天麻素为

独家品种。2011 年该产品系列销售量预计在 1600万支左右，增速 40%。公

司募投项目将扩建年产 7500 万支天麻素注射液生产线，为未来的高速增长

做好充分准备。 

 

  

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 14.69 

上市的流通 A 股(亿股) 3.14 

总股本(亿股) 3.14 

52 周股价最高最低(元) 10.55-17.38 

上证指数/深证成指 2473.41/10418.93 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1817  2252  2737  3262  

增长率(%) 26.64  23.91  21.56  19.18  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
85.58  130.40  187.08  245.58  

增长率(%) 47  52  43  31  

毛利率%) 32  32  32  32  

净产收益率(%) 12  15  18  19  

EPS(元) 0.27  0.42  0.60  0.78  

P/E(倍) 56.21  36.89  25.71  19.59  

P/B(倍) 6.54  5.56  4.57  3.70  

来源：公司年报、民族证券 
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● 蒿甲醚制剂意欲进军国际市场 

蒿甲醚产品是公司具有自主知识产品的产品，长期以来公司供应全球 90%的原料药，下

游厂商主要有安万特和诺华公司等，但国内目前还未有一条通过 WHO认证的抗疟药制剂生产

线，公司将通过公开增发根据 WHO 的 GMP 要求，建成 0.5 毫升 1200 万支以及 1 毫升 4800 万

支的蒿甲醚注射液生产线，目标是进军国际的公立采购市场。 

 

● 股权激励彰显信心 

公司于 2011年 6 月正式实施了股权激励方案，共授予激励对象限制性股票供给 270,513 

股，激励对象包括何勤、袁平东、徐朝能、董少瑜、熊建民等 5 名高管人员，平均价格 12.69

元/股，激励条件是主营业务净利润达到基本触发基数（见图 4），同时 2010 年到 2012 年毛

利率水平分别不低于 49.50%、50%、50%，且应收账款占销售收入的比例不高于上一年度的应

收账款占销售收入的比例。 

 

● 给予“增持”评级。 

预计公司 2010、2011、2012 年分别实现销售收入 22.52 亿元、27.37 亿元、32.62 亿元，

同比增长 23.91%、21.56%、19.18%，实现净利润 1.30 亿元、1.87 亿元、2.46 亿元，同比分

别增长 52%、43%、31%，每股收益 0.42元、0.60 元、0.78 元。对应动态市盈率分别为 37 倍、

26 倍、20 倍。考虑到公司增发摊薄的影响，2012 年动态市盈率在 30 倍左右，在医药板块中

估值中等偏高，给予“增持”评级，一年期目标价 21 元。 

  

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 

天然植物药物 71363  89204  109721  131665  

增长率（%） 23.58% 25.00% 23.00% 20.00% 

毛利率（%） 56.26% 56.26% 56.26% 56.26% 

化学合成药物 38736  46483  54850  63626  

增长率（%） 18.19% 20.00% 18.00% 16.00% 

毛利率（%） 41.03% 40.00% 40.00% 40.00% 

外购药品 67655  84569  103174  123809  

增长率（%） 32.79% 25.00% 22.00% 20.00% 

毛利率（%） 2.95% 3.00% 3.00% 3.00% 

保健食品  172  207  248  298  

增长率（%） 20.22% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率（%） 20.81% 20.00% 20.00% 20.00% 

总收入 177927  220463  267993  319398  

增长率（%） 25.64% 23.91% 21.56% 19.18% 

营业成本率 67.36% 67.63% 67.61% 67.66% 

毛利率（%） 32.64% 32.37% 32.39% 32.34% 

资料来源：民族证券 
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图 1：公司近年营业收入   图 2：公司近年净利润  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

图 3：公司近三年盈利水平  

 
数据来源：公司资料 民族证券 
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图 4：公司股权激励基金提取条件 

 
资料来源：公司资料  

 

 

图 5：公司限制性股票激励对象  

 
资料来源：公司资料 
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图 6： 拟公开增发项目 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 979  1111  1391  1753  营业收入 1817  2252  2737  3262  

  现金及等价物 200  145  217  354  营业成本 1228  1523  1850  2207  

  应收帐款 334  414  503  599  营业税金及附加 10  12  15  18  

  存货 331  410  498  594  销售费用 338  405  479  555  

  其它流动资产 115  142  173  206  管理费用 111  124  137  147  

非流动资产 411  425  480  531  财务费用 7  9  0  0  

  长期股权投资 3  3  3  3  资产减值损失 12  0  0  0  

  固定资产及其他 279  315  356  391  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 90  68  82  98  营业利润 111  178  256  336  

  其它非流动资产 39  39  39  39  营业外收入 8  0  0  0  

资产总计 1416  1549  1884  2297  营业外支出 2  0  0  0  

流动负债 576  559  679  810  利润总额 117  178  256  336  

  短期借款 125  0  0  0  所得税 19  28  41  53  

  应付帐款 242  300  365  436  净利润 99  150  215  282  

  其它流动负债 208  258  314  374  少数股东损益 13  19  28  37  

非流动负债 20  20  20  20  归属于母公司所

 

86  130  187  246  

  长期借款 20  20  20  20  EBITDA 130  187  256  336  

  其它非流动负债 0  0  0  0  EPS（元） 0.27  0.42  0.60  0.78  

负债合计 596  579  699  830       

  少数股东权益 85  104  132  169  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 735  866  1053  1298   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 1416  1549  1884  2297  成长能力     

     营业收入 26.6% 23.9% 21.6% 19.2% 

     营业利润 49.1% 60.3% 43.5% 31.3% 

     归属母公司净利

 

46.7% 52.4% 43.5% 31.3% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 32.4% 32.4% 32.4% 32.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 4.7% 5.8% 6.8% 7.5% 

经营活动现金流 69  119  171  236  ROE 11.6% 15.1% 17.8% 18.9% 

  净利润 99  150  215  282  ROIC 8.1% 15.9% 17.8% 19.0% 

  资产减值准备 12  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 36  38  44  49  资产负债率 42.1% 37.4% 37.1% 36.1% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.7  2.0  2.0  2.2  

  财物费用 7  9  0  0  速动比率 1.1  1.3  1.3  1.4  

  营运资本变动 -84  -78  -88  -95  营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 1.3  1.5  1.5  1.4  

投资活动现金流 -32  -52  -99  -100  应收帐款周转率 5.4  5.4  5.4  5.4  

  资本支出 -27  -52  -99  -100  应付帐款周转率 5.1  5.1  5.1  5.1  

  其它 -5  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -25  -134  0  0  每股收益 0.27  0.42  0.60  0.78  

权益性融资 -17  0  0  0  每股经营现金 0.22  0.38  0.54  0.75  

负债净变化 -1  -125  0  0  每股净资产 2.34  2.76  3.35  4.13  

财务费用 -7  -9  0  0  估值比率     

现金净增加额 12  -67  72  136  P/E 56.2  36.9  25.7  19.6  

期初现金余额 200  212  145  217  P/B 6.5  5.6  4.6  3.7  

期末现金余额  212  145  217  354  EV/EBITDA 60.8  42.1  30.8  23.5  

资料来源：公司报表、民族证券 
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