
2011年 12月 23日 
 

 

证券研究报告—公司研究 请参阅文后风险提示 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

n 公司业绩预增 40-60%  公司公告称，11 年净利润同比增长
40-60%，对应 11 年净利润 1.2-1.37 亿元，4 季度净利润
2700-4500 万。前三季度公司净利润增幅 50%，推测四季度
延续了前期增长，全年业绩符合预期。 

n 络泰和天玄清增长是主要驱动力  公司今年加大渠道规划，通
过对重点市场的规划、重点品种的分析，以自建渠道和代理模

式相结合的方式，打开市场局面。血塞通粉针和天玄清均取得

较快的增长。其中，血塞通粉针跟竞争对手珍宝岛签署合作协

议后，共谋提升产品质量，同时也有望降低彼此竞争，做大血

塞通市场规模。新车间 GMP认证通过，生产批文或短期内获
批，明年预计新增血塞通产能 3000万支，突破产能瓶颈。天
玄清的学术推广比较顺利，享受镇静催眠市场的扩容，明年增

长亦有较高的确定性。口服产品基数不大但增长很快，贡献度

在日渐提升。 

n 成长性良好，给予“增持”评级  公司在产品线梳理、营销重
建等方面已经取得不错成绩，主要原材料三七价格快速回落进

一步提高毛利率，明年粉针产能释放以及渠道放量都将推动业

绩延续前期增长。公开增发募集资金加大二线产品的产能扩张

和技改，长期竞争力得到提升。小幅上调 11/12 年 EPS 至
0.40/0.61元（原为 0.39/0.56元），对应 PE38/25倍，相对估
值没有明显优势，但成长值得关注，维持增持评级。 

预测指标 2010  2011E 2012E 2013E 
主营收入（百万元） 1817  2434  2989  3640  

    增长率(%) 27% 34% 23% 22% 

净利润（百万元） 86  127  193  258  

    增长率(%) 47% 48% 52% 34% 

摊薄每股收益（元） 0.27 0.40 0.61 0.82 

ROE(%) 10.43% 13.72% 17.78% 19.83% 

 

 
昆明制药（600422）业绩预增公告点评 

业绩符合预期，成长性良好 

增持 生物医药-中药 

相对沪深 300表现 

-0 .4000

-0 .3000

-0 .2000

-0 .1000

0 .0000

0 .1000

0 .2000

0 .3000

0 .4000

11
-0

4

11
-0

5

11
-0

6

11
-0

7

11
-0

8

11
-0

9

11
-1

0

11
-1

1

11
-1

2

昆明制药 沪深300

 
表现 1m 3m 12m 
昆明制药 -5.9  8.0  18.4  

沪深 300 -10.3  -12.3  -24.5  

 
市场数据 2011.12.22 
当前价格    （元） 15.20  

52周价格区间（元） 10.55-17.58 

总市值     （百万） 4775.48  

流通市值  （百万） 4771.36  

总股本    （万股） 31417.60  

流通股    （万股） 31390.55  

日均成交额（百万） 45.26  

近一月换手   （%） 22.14  

 
相关报告 
《联手竞争对手，提升产品质量》 
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图 1、昆明制药盈利预测 
证券代码： 600422.sh 股票价格： 15.20 投资评级： 增持 日期： 2011-12-22

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% 14% 18% 20% EPS 0.27 0.40 0.61 0.82

毛利率 32% 30% 32% 33% BVPS 2.34 2.63 3.08 3.67
期间费率 26% 26% 23% 24% 估值

销售净利率 5% 5% 6% 7% P/E 55.80 37.61 24.74 18.53

成长能力 P/B 6.50 5.77 4.94 4.14

收入增长率 27% 34% 23% 22% P/S 2.63 1.96 1.60 1.31

利润增长率 47% 48% 52% 34%

营运能力 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
总资产周转率 1.28 1.48 1.59 1.65 营业收入 1817 2434 2989 3640
应收账款周转率 4.74 7.01 7.01 7.01 营业成本 1228 1702 2021 2434

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 338 413 537 654

资产负债率 42% 44% 42% 41% 管理费用 111 129 158 193

流动比 1.70 1.67 1.80 1.95 财务费用 7 6 6 4

速动比 1.13 1.28 1.38 1.51 其他费用/（-收入） (12) (5) 0 0

营业利润 111 165 251 335
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 200 452 544 683 利润总额 117 165 251 335
应收款项 384 347 426 519 所得税费用 19 24 37 49

存货净额 331 274 325 392 净利润 99 141 214 285

其他流动资产 65 87 107 130 少数股东损益 13 14 21 28

流动资产合计 979 1160 1402 1724 归属于母公司净利润 86 127 193 258
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 91 255 113 161
长期股权投资 3 3 3 3   净利润 99 141 214 285

资产总计 1416 1640 1884 2205   少数股东权益 13 14 21 28

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

应付款项 242 339 402 484   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 67 90 110 134   营运资金变动 (57) 71 (150) (182)

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 576 695 779 885   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 225 (35) (54) (72)
负债合计 596 715 799 905   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 820 926 1086 1299   其它 264 0 0 0

负债和股东权益总计 1416 1640 1884 2204 现金净增加额 252 183 33 79  
资料来源：公司资料、国海证券研究所 

 



2011年 12月 23日 
 

 

证券研究报告—公司研究 请参阅文后风险提示 
 

-2- 

 

 

 

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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