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昆明制药(600422.SH) 

血塞通、天眩青高速增长 

投资要点 

[table_rank] 医药生物 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 18 
 

●增长符合预期。公司发布2011年业绩公告，预计2011 年度净利润较上年

同期增长 40%—60%。增长的原因是络泰、天眩清针剂等特色产品继续保

持较快增长。同时，口服制剂系统化管理的实施带来口服产品销售增长。 

●血塞通、天眩清高速增长。受益于公司的营销改革和大品种战略，血塞

通冻干粉针预计销量增长 50%以上，血塞通注射液增速也在 30%左右；天眩

清作为优质优价产品，销售量预计在 1600 万支左右，增速 40%。 

●蒿甲醚制剂未来进军国际市场。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。 

● 维持“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。公司近期跌幅较大，股价已跌

至价值区域，维持增持建议。 

 

  

 

      

 

[table_data] 市场数据 

市价(元) 13.05 

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) 10.55-17.58 

上证指数/深证成指 2163.40/8634.42 

2011 年股息率 0.41% 
 

[table_stock] 52 周相对市场表现 
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[table_predict] 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) 47.91  31.44  21.92  16.69  

P/B(倍) 5.58  4.74  3.89  3.16  

来源：公司年报、民族证券 
 

[table_relation] 相关研究 
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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 

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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附录：财务预测表 

[table_money]           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

收益 

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

有者的净利润 

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

润 

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 47.9  31.4  21.9  16.7  

期初现金余额 200  212  145  217  P/B 5.6  4.7  3.9  3.2  

期末现金余额  212  145  217  354  EV/EBITDA 68.2  47.2  34.6  26.3  

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

西安交通大学硕士，曾就职于江中制药集团和某大型投资管理公司，具备 8 年医药行业的从业经验，以及 9 年证券行业的研究

和投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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