
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 净利润同比增长 52%，符合预期 

 营销改革成效显著，重点产品高速增长 

 基本用药目录实施为公司产品带来强劲动力 
 

报告摘要： 

 净利润同比增长 52%，符合预期。2011 年公司实现营业收入 24.34

亿元，同比增长 33.94%；利润总额 1.75 亿元，同比增长 49.24%；实

现净利润 1.3 亿元，同比增长 52.05%；实现经营性净现金流 1.4 亿元，

比上年同期增长 54.41%；EPS 为 0.41 元。每 10 股派 2 元。 

 营销改革成效显著，重点产品高速增长。三七类产品实现收入 3 亿元，

同比增长 54%；营业利润 3500 万，同比增长 84%；三七类营业利润

已占到总营业利润的 38%，主要原因是营销改革成效显著，以提升销

量为目标的学术推广以及空白区域市场和医院的开发力度加大；天玄

清注射液享受单独定价，招标价比同类药品高出 1 倍；2011 年血塞

通软胶囊、血塞通粉针 400mg、血塞通粉针 200mg、天玄清注射液分

别增长 110%、106%、65%、43%。 

 基本用药目录实施为公司产品带来强劲动力。由于血塞通粉针作为治

疗脑血管病的三七提取物，疗效已受到全球认可，进入基本药物目录

的竞争对手很少，因此公司营销紧密配合基本药物制度的实施，实现

了社区医院、县医院和农村医疗保险需求等基层市场的高速增长。由

于产品供不应求，2011年委托重庆药友代工约1000万支，而公司3000

万支新产能去年底刚刚通过 GMP 认证，2012 年可节省代工费 1000

万元左右。待 2013 年三七价格回落时，公司产品增速将更快。 

 盈利预测与估值。根据股权激励的触发条件，公司 2010-12 年每年业

绩增速分别为 50%、50%和 30%。不考虑增发股本摊薄，预计 2012～

2014 年 EPS 至 0.58/0.77/0.99 元，对应 PE24/18/14，维持“买入”评

级，给予 2012 年 30 倍 PE，维持目标价 18 元。 

 风险因素。药品降价政策波及基本药物独家品种。 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入 2,434 3,204 4,251 5,639 

增长率 34% 32% 33% 33% 

归母净利润 130  183  240  310  

增长率 52% 41% 31% 29% 

EPS（元） 0.41  0.58  0.77  0.99  

P/E 33.54  23.81  18.16  14.08  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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主要指标 

收盘价 13.89 

一年内最高/最低 17.58/10.55 

总股本 (万股) 31417.6 

流通 A 股(万股) 31390.5 

数据来源：Wind 

 

able_product] 相关研究 

昆明制药中报点评：血塞通高增长预计

持续 3-5年  买入 2011.7 

 

昆明制药调研简报：血塞通无忧，天眩

清提速  首次买入评级  2010.5.30 
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表 1：财务报表预测 

资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

货币资金 243 336 446 592 营业收入 2434 3204 4251 5639

应收票据 81 106 141 187 营业成本 1713 2259 3004 4001

应收账款 294 387 513 680 营业税金及附加 15 18 24 33

预付款项 64 87 118 160 销售费用 394 513 676 891

其他应收款 63 83 110 146 管理费用 133 174 226 300

存货 388 511 680 906 财务费用 9 4 10 12

其他流动资产 12 26 46 72 资产减值损失 6 6 6 6

长期股权投资 3 -10 -10 -10 投资收益 0 0 0 0

固定资产 301 14 28 41 汇兑收益 0 0 0 0

在建工程 10 10 10 10 营业利润 163 229 303 395

工程物资 0 0 0 0 营业外收支净额 12 12 12 12

无形资产 25 1 2 3 税前利润 175 240 315 406

长期待摊费用 2 2 2 1 减：所得税 30 36 47 61

资产总计 1630 1699 2238 2950 净利润 145 204 268 346

短期借款 116 200 388 640 减：少数股东损益 15 21 28 36

应付票据 61 81 107 143归属于母公司的净利润 130 183 240 310

应付账款 243 316 421 560 基本每股收益 0.41 0.58 0.77 0.99

预收款项 76 95 120 154 稀释每股收益 0.41 0.58 0.77 0.99

应付职工薪酬 46 49 51 54 财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

应交税费 36 36 36 36 成长性

其他应付款 96 106 116 128 营收增长率 33.9% 31.6% 32.7% 32.7%

其他流动负债 0 -17 -40 -71 EBIT增长率 38.0% 33.7% 33.7% 29.2%

长期借款 10 10 10 10 净利润增长率 52.1% 40.9% 31.1% 29.0%

负债合计 712 903 1237 1682 盈利性

股东权益合计 918 1122 1327 1594 销售毛利率 29.6% 29.5% 29.3% 29.0%

现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E 销售净利率 5.3% 5.7% 5.7% 5.5%

净利润 145 204 268 346 ROE 14.2% 16.3% 18.1% 19.4%

折旧与摊销 37 1 1 1 ROIC 13.96% 15.03% 15.57% 15.50%

经营活动现金流 171 16 17 8 估值倍数

投资活动现金流 -47 -3 -22 -24 PE 33.5 23.8 18.2 14.1

融资活动现金流 -81 80 115 161 P/S 1.8 1.4 1.0 0.8

现金净变动 43 93 110 146 P/B 4.76 3.89 3.29 2.74

期初现金余额 200 243 336 446 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 243 336 446 592 EV/EBITDA 20.2 18.3 14.0 11.2  
资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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