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n 与黑龙江珍宝岛展开技术合作  公司公告称，15 日与黑龙江
珍宝岛签署《关于注射用血塞通（冻干）标准及专利等相关事

宜进行合作的框架协议》。主要内容有 1）双方在该品种质量
标准提高、中药保护、中药注射剂安全性再评价、市场销售等

项目进行合作，成果共享。2）对“注射用血塞通（冻干）”生
产制作技术合作进行进一步的深入研究，其共同研发的技术新

成果归双方共同拥有。协议双方均有义务保护该品种新技术成

果权益，任何一方不得单独许可他人使用，如第三方要求使用，

需经协议双方共同签署书面同意意见。3）双方互惠许可的专
利权，当被许可方需要具体实施被许可的某件专利时，许可方

须配合被许可方另行签订《专利实施许可合同》，并由许可方

负责办理专利实施许可合同备案申请等所需手续。 

n 有助于提高产品竞争力  三七总皂苷冻干粉针领域，中恒的血
栓通与昆药、珍宝岛的血塞通基本属于同质竞争，加之两者同

属基药目录，在医院资源推广并无明显差异。中恒血栓通凭借

独家优势在品种推广、价格维护等方面领先昆药和珍宝岛，一

定程度上体现其更为优质的产品质量。此次两家厂商的技术合

作，联手提高血塞通产品质量，目的是缩小血塞通产品相对中

恒血栓通的差距，减少内耗，共同做大血塞通市场。 

n 不确定性仍值得关注  合作协议中提及的共同研究、专利互惠
等合作细节，体现了双方联手做大的愿景，但共同研究时双方

的资源投入如何限定，合作违约如何认定以及处置并未有明确

表述，因此，该框架协议仅具备指导意义，具体的合作细节还

需进一步明确，后续合作还需双方彼此信任才能真正实施。合

作协议没有提及双方在销售领域如何降低彼此竞争等环节，因

此，未来在医院资源争夺等领域，双方仍将维持竞争态势，此

番协议的可持续性和有效性仍值得关注。 

n 成长性良好，给予“增持”评级  此次合作框架协议的签署，
表明昆药立志于提升血塞通粉针质量，锻造强势品牌的态度。

目前公司在产品线梳理、营销重建等方面已经取得了不错成

绩，明年粉针产能释放以及渠道放量都可能推动业绩延续前期

增长。我们预计 11/12年 EPS为 0.39/0.56元，对应 PE40/28
倍，虽估值没有明显优势，但成长性不容忽视，给予增持评级。 

 

 
昆明制药（600422）公告点评 

联手竞争对手，提升产品质量 

增持 生物医药-中药 

相对沪深 300表现 
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表现 1m 3m 12m 
昆明制药 4.7  -2.5  0.9  

沪深 300 0.1  -5.8  -16.0  

 
市场数据 2011.11.16 
当前价格    （元） 15.48  

52周价格区间（元） 10.55-17.07 

总市值     （百万） 4863.44  

流通市值  （百万） 4859.26  

总股本    （万股） 31417.60  

流通股    （万股） 31390.55  

日均成交额（百万） 45.37  

近一月换手   （%） 15.95  
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电话：0755-83704681 

邮件：huangqh@ghzq.com.cn 
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合规申明： 
公司持有该股票是否超过该公司

已发行股份的 1%？ 

是         否  
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图 1、昆明制药盈利预测 
证券代码： 600422.sh 股票价格： 15.48 投资评级： 增持 日期： 2011-11-16

财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 每股指标与估值 2010 2011E 2012E 2013E
盈利能力 每股指标

ROE 10% 13% 16% 18% EPS 0.27 0.39 0.56 0.73

毛利率 32% 30% 32% 33% BVPS 2.34 2.62 3.02 3.55
期间费率 26% 26% 23% 24% 估值

销售净利率 5% 5% 6% 6% P/E 56.83 39.87 27.71 21.27

成长能力 P/B 6.61 5.91 5.12 4.36

收入增长率 27% 34% 21% 21% P/S 2.68 2.00 1.65 1.36

利润增长率 47% 43% 44% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
总资产周转率 1.28 1.48 1.58 1.64 营业收入 1817 2434 2955 3574
应收账款周转率 4.74 7.01 7.01 7.01 营业成本 1228 1702 2008 2409

存货周转率 3.71 6.26 6.26 6.26 营业税金及附加 10 13 16 20

偿债能力 销售费用 338 413 532 643

资产负债率 42% 44% 42% 41% 管理费用 111 129 156 189

流动比 1.70 1.67 1.80 1.93 财务费用 7 6 6 4

速动比 1.13 1.28 1.38 1.49 其他费用/（-收入） (12) (5) 0 0

营业利润 111 165 237 309
资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 营业外净收支 6 0 0 0

现金及现金等价物 200 454 544 672 利润总额 117 165 237 309
应收款项 384 347 421 510 所得税费用 19 24 35 45

存货净额 331 274 323 388 净利润 99 141 202 264

其他流动资产 65 87 105 128 少数股东损益 13 19 27 35

流动资产合计 979 1162 1394 1697 归属于母公司净利润 86 122 175 229
固定资产 266 260 284 295

在建工程 12 62 42 32 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
无形资产及其他 24 24 22 19 经营活动现金流 91 260 115 154
长期股权投资 3 3 3 3   净利润 99 141 202 264

资产总计 1416 1642 1876 2178   少数股东权益 13 19 27 35

短期借款 111 111 111 111   折旧摊销 36 29 28 31

应付款项 242 339 399 479   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 67 90 109 132   营运资金变动 (57) 71 (142) (175)

其他流动负债 155 155 155 155 投资活动现金流 (64) (37) (26) (11)
流动负债合计 576 695 775 877   资本支出 15 7 (24) (12)

长期借款及应付债券 20 20 20 20   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0   其他 0 0 0 0

长期负债合计 20 20 20 20 筹资活动现金流 227 (34) (49) (64)
负债合计 596 715 795 897   债务融资 (15) 0 0 0

股本 314 314 314 314   权益融资 0 0 0 0

股东权益 820 927 1080 1281   其它 266 0 0 0

负债和股东权益总计 1416 1642 1875 2178 现金净增加额 254 189 41 80  
资料来源：公司资料、国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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