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基本状况 
总股本(百万股) 314.18 
流通股本(百万股) 313.91 

市价(元) 14.28 

市值(百万元) 4486.43 

流通市值(百万元) 4482.57 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 1,434.9 1,817.2 2,217.9 2,716.4 3,292.0
营业收入增速 9.46% 26.64% 22.05% 22.48% 21.19%
净利润增长率 81.59% 46.73% 47.64% 36.66% 33.24%
摊薄每股收益（元） 0.19 0.27 0.40 0.55 0.73 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 57.21 50.96 35.33 25.86 19.41 
PEG 0.70 1.09 0.74 0.71 0.58 
每股净资产（元） 2.12 2.34 2.59 3.14 3.87 
每股现金流量（元） 0.41 0.29 0.01 0.38 0.55 
净资产收益率 8.76% 11.64% 15.51% 17.49% 18.90%
市净率 5.01 5.93 5.48 4.52 3.67 
总股本（百万元） 314.18 314.18 314.18 314.18 314.18 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 昆明制药是云南省最早成立的一家制药企业，昆明制药及其子公司拥有 500 多个药品批文，占云南省药

品批文数量的近 1/3，品种资源丰富。我们写这篇报告，分析两个问题：1.昆明制药拥有怎样的品种资源；

2. 通过公司治理的改善，如何将品种资源转化为公司快速增长的利润。 

 我们认为三七总皂苷系列是公司最重要的增长引擎，尤其看好络泰®血塞通冻干粉针。该产品面向心脑

血管疾病大治疗领域，分享三七总皂苷冻干针剂的高景气，直接竞争对手只有珍宝岛的血塞通冻干粉针

和中恒集团的血栓通冻干粉针。络泰®血塞通冻干粉针进入药品集中采购中标的省市由 09 年的 17 个上

升到 10 年的 26 个，随着市场开拓广度和深度的提升，我们预计未来 2 年销量年复合增长接近 40%。 

 昆明制药资丰厚的品种资源还包括：天麻素系列、超过 20 个独家/属于中药保护的中成药品种和合资公

司贝克诺顿的单独定价品种，曾经的利润增长点蒿甲醚系列未来主要看 WHO 认证的进展。 

 2004 年华立控股昆明制药以来，经历了 04-05 两年的阵痛，通过 2005-2010 年的坏账计提撇清了历史

包袱，2007 年起逐步展开的营销改革已卓有成效，对高管的股权激励和对中层及骨干人员的激励标志着

激励机制在不断完善。随着公司治理的提升，昆明制药业绩稳步提升。 

 预计公司 2011-13 年收入分别为 22.18、27.16、32.92 亿元，增速为 22.05%、22.48%、21.19%；净利

润为 1.26、1.73、2.30 亿元，增速为 47.64%、36.66%、33.24%，2011-13 年对应 EPS 为 0.40、0.55、

0.73 元。综合相对估值和绝对估值结果，昆明制药的合理估值区间为 16.50-19.66 元，给予“增持”评

级。 
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三七总皂苷系列是业绩增长的最重要引擎 

三七总皂苷系列：品种丰富，冻干针剂和软胶囊竞争格局有利、增长迅速 

 昆明制药及其子公司金泰得的三七总皂苷系列品类层次丰富，包含目前上

市的几乎所有品类，如：颗粒、片剂、滴丸、软胶囊、水针和冻干针剂，

其中血塞通冻干针剂和血塞通软胶囊的竞争格局相对有利。 

 按照 IMS 的数据，我们看到 09 年以来络泰®血塞通冻干针剂和软胶囊系列

产品在终端的使用增长迅速。由于 IMS 的数据是按医院进价做统计，不包

括药店的数据，基层医疗的数据不全，以下几点需要注意： 

 血塞通水针由于价格低廉，和冻干针剂做了差异化营销，主要面对基

层药疗，我们估计 10 年血塞通水针对昆明制药贡献收入约 3 千万元。 

 血塞通软胶囊 2004 年上市，在药店也有销售，2009 年公司推行大品

种战略以来增长迅速，我们估计 10年血塞通软胶囊贡献收入约 2千万。 

 血塞通冻干针剂 200mg 规格增长速度快于 400mg，可能因为 200mg

是基础剂量，医生在给初次使用注射用血塞通的病人从 200mg开始用。

我们估计 10 年血塞通冻干针剂对昆明制药贡献收入约 1.68 亿元。 

图表 1：昆明制药及其子公司金泰得的三七总皂苷制剂品种 

 产品名称 昆药产品上市时间 进入医保的情况 竞争格局 

昆明制药 

(母公司) 

络泰®血塞通粉针 1996 基药，医保甲类 
2 家企业获得批文，昆明制药是原研和国

家标准的制定者 

络泰®血塞通软胶囊 2004 16 省市地方医保乙类 2 家企业获得批文，圣火药业是原研 

络泰®血塞通注射液 1985 基药，医保甲类 
16 家企业获得批文，竞争激烈，，昆明制

药是原研和国家标准的制定者 

金泰得

(控股

57.39%子

公司) 

三七总皂甙原料药 2002 - 13 家企业获得批文 

血塞通滴丸 2007 
乙类 4家企业获得批文：神威、金泰得、金不

换、百祥制药 

血塞通颗粒 2002 乙类 3家企业获批文：金泰得、维和、特安呐

血塞通片 2002 乙类 5 家企业获得批文，竞争激烈 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：过去 5 年络泰®血塞通产品临床使用金额(亿元) 
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看好血塞通冻干针剂未来持续成长的 4 个视角： 

①细分领域：中成药治疗心脑血管有优势，注射剂占主导，三七受认可 

 心脑血管是大治疗领域，发病率呈上升趋势：心脑血管疾病一直是威胁我

国居民健康的最大的慢性疾病之一，由于人口的老龄化和饮食结构的变化，

心脑血管疾病发病率呈上升趋势。卫生部统计显示，从 1993 年到 2008 年，

有明确诊断的心脑血管疾病病例数由 0.37 亿增加到 1.14 亿，其中，高血

压患者由 1400 万增加到 7300 万，脑血管疾病由 500 万增加到 1300 万。

心脑血管药物在我国药品市场规模中仅次于抗感染药物，位居第 2 位，近 3 年

的市场规模年均复合增长率达到 18.55%，成长性较好。 

图表 3：我国心脑血管疾病发病率持续提高 

患病率  1998 年 2003 年 2008 年 

心血管疾病  1.4%  1.4%  1.8% 

脑血管疾病  0.6%  0.7%  1.0% 

高血压 1.6% 2.6%  5.5% 
 

来源：2010 年卫生统计年鉴，齐鲁证券研究所 

 中成药治疗心脑血管疾病有优势：心脑血管疾病属于慢性病范畴，需要长

期用药。中药相对于化学制剂，更擅长慢性病的治疗和长期服用，09 年心

脑血管中成药医院采购金额占心脑血管用药的 35.40%。过去三年其

21.95%的复合增速也快于整个心脑血管用药 18.50%增速，显示出市场对

中成药在心脑血管领域治疗优势的认可。 

图表 4：我国心脑血管用药市场规模 
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来源：SFDA 南方所，齐鲁证券研究所 

 心血管疾病和脑血管疾病：心脑血管疾病是心血管疾病和脑血管疾病的统

称，泛指由于高脂血症、血液黏稠、动脉粥样硬化、高血压等所导致的心

脏、大脑组织发生缺血性或出血性疾病。常见的心血管疾病包括心绞痛、

冠心病、心肌梗死等。常见的脑血管病包括脑血栓、脑栓塞等。在心脑血

管中成药药中，脑血管用药占到总量的 40.33%。 

 注射剂在心脑血管中成药占据主导：由于起效快、疗效明显、批文有限，

中药注射剂在心脑血管中成药市场占据重要地位。从下表可见，2010 年样

本医院脑血管疾病中成药和心血管疾病中成药的前10位产品中注射剂都各

占 7 个，说明心脑血管中成药领域对注射剂的偏好。 
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 三七的功效受到认可：在心脑血管中成药中，三七的活血化瘀，通经活络

效果明显。三七在脑血管领域的使用尤其突出，2010年前10大品种中4个

含有三七。三七类产品近年来则呈现快速增长，以中恒集团子公司梧州制

药的注射用血栓通为例，显示出市场对三七类制剂的认可。 

图表 5：样本医院 2010 年脑血管疾病中成药竞争格局 

序号 名称 药厂 主要原料 10年市场份额

1 醒脑静注射液 山禾药业、天地药业、大理药业
(3家)

麝香、栀子、郁金、冰片 11.62%

2 血栓通注射液 梧州制药(冻干剂型独家)，水针 三七 10.38%
3 疏血通注射液 牡丹江友搏药业(独家) 水蛭、地龙 10.32%
4 灯盏花素注射液 >10家 灯盏花 5.66%

5 血塞通注射液 昆明制药和珍宝岛(冻干剂型2
家)，水针多家

三七 5.48%

6 川芎嗪注射液 >10家 川芎嗪 5.16%

7 脑心通胶囊 步长制药（独家） 黄芪、赤芍、丹参、当归、川
芎、桃仁、红花、地龙、全蝎

5.14%

8 苦碟子注射液 通化华夏、双鼎制药 苦碟子 3.84%
9 复方血栓通胶囊 众生制药 三七、黄芪、丹参、玄参 3.50%
10 三七通舒胶囊 华神集团 三七三醇皂苷 2.47%

其他 36.42%

来源：SFDA 南方所，齐鲁证券研究所 

图表 6：样本医院 2010 年心血管疾病中成药竞争格局 

序号 名称 药厂 主要原料 10年市场份额
1 银杏叶注射液 神威等(9家) 银杏叶 16.77%
2 丹红注射液 步长制药(独家) 丹参、红花 8.94%
3 银杏叶片 >10家 银杏叶 5.22%
4 参麦注射液 >10家 红参、麦冬 4.43%

5 通心络胶囊 以岭药业(独家) 人参、水蛭、全蝎、檀香、土
鳖虫、蜈蚣、蝉蜕等

3.91%

6 丹参川芎嗪注射液 贵州拜特制药、万生联合制药 丹参、川芎嗪 3.64%
7 复方丹参滴丸 天士力(独家) 丹参、三七、冰片 3.62%
8 银杏达莫注射液 益佰制药等(5家) 银杏叶、双嘧达莫 3.42%
9 丹参酮ⅡA磺酸钠注射液上海第一生化药业 丹参 3.40%
10 参附注射液 雅安三九药业 红参、附片 2.71%

其他 43.95%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：过去 5 年中恒集团血栓通冻干针剂的销量和销售收入的增长 
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②竞争格局：昆明制药的络泰®血塞通冻干有相对优势 

 三七总皂苷制剂中冻干针剂是优势品种： 

 目前市场上三七总皂苷类制剂包括血塞通和血栓通两大系列，有效成

分都是三七总皂苷，区别是血塞通是从三七剪口提取，血栓通是从三

七主根提取。 

 在这两大系列众多的产品中，首先我们认为在脑血管领域，注射剂凭

借其起效快、效果明显，占据主导地位。由于在注射剂的同类产品中，

冻干针剂的稳定性和安全性优于水针，而且在三七总皂苷冻干针剂中，只

有3个批文——血栓通冻干（独家）和血塞通冻干（2家：昆明制药、黑龙

江珍宝岛），竞争格局有利。和其他中药针剂相比，三七总皂苷冻干针剂

是单体植物药，有效成分明确，安全性更有保障。 

 

 

 昆明制药的络泰®血塞通冻干针剂的直接竞争对手是是黑龙江珍宝岛的血

塞通冻干针剂和中恒集团的血栓通冻干针剂，这 3 个有效成分和功效相同

或相似。通过图表 10，我们从定价能力、销售模式、进入医保目录和基本

药物目录等多个维度对这三个产品进行比较，可以看到： 

 由于中恒集团的血栓通冻干针剂是独家产品，在价格维护上有优势，

另外其每日用量比血塞通冻干针剂大，这样对大医院（三甲医院）有

天然的吸引力。毕竟在以药养医的情况下，有能力定高价的药就是有

产品力。 

 昆明制药是血塞通冻干针剂的原研厂，由于在 2007 年以前主要靠自有

图表 8：血塞通系列产品的批文和生产厂家 图表 9：血栓通系列产品的批文和生产厂家 

产品 厂家数 名称

昆明制药

黑龙江珍宝岛

血塞通注射液 16家
黑龙江珍宝岛、清大
康迪、昆明制药等

昆明制药

圣火药业

云南维和药业

白药集团文山七花

重庆科瑞制药

湖南一格制药

血塞通颗粒 3家 维和药业、特安呐制
药、金泰得

血塞通泡腾片 3家 古林天然药业、福寿
堂制药、维康药业

血塞通滴丸 4家 神威药业、金泰得、
金不换、百祥药业

血塞通片 5家 维和药业、特安呐制
药、金泰得等

血塞通分散片 14家
云南植物药业、白药
集团大理药业、瑞阳
制药等

2家

血塞通胶囊

2家

2家

2家

血塞通软胶囊

注射用血塞通(冻干)

血塞通咀嚼片

产品 厂家数 名称

注射用血栓通(冻干) 独家 广西梧州制药

血栓通注射液 5家

广西梧州制药、广东
永康药业、哈尔滨圣
泰制药、丽珠利民制
药厂、内蒙古康源药

血栓通胶囊 独家 哈尔滨珍宝制药

复方血栓通胶囊 独家 广东众生药业

复方血栓通颗粒 独家 广东众生药业

广东众生药业

扬州中惠制药

广东顺峰药业

广东华南药业

广东华南药业

东莞广发制药

2家

2家

2家

复方血栓通片

复方血栓通滴丸

复方血栓通软胶囊

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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队伍销售，而且激励和考核不到位，市场拓展较慢，这是昆明制药目

前在 3 者中份额最小的原因。2007 年以后公司实行“自销+代理”的

模式，加强了学术推广，激励和考核也在不断改善，空白市场的开拓

卓有成效，具备后发优势。 

 和纯代理相比，“自销+代理”的双轨制，即兼顾了快速开拓市场的能

力，又通过自有队伍保持了对市场的敏感和熟悉，这样便于对代理商

进行精细化管理。 

 珍宝岛和中恒集团采用的纯代理模式，在销售队伍的建设上节约了时

间，但是对代理商的管理相对粗放。在尚未实现产品垄断的情况下，

公司在和代理商的谈判中处于弱势地位。 

 三七总皂甙冻干针剂的 3 个品种目前竞争格局稳定，短期内不会有新

的进入者，面对的是脑血管用药这个巨大的市场，3 个厂商及其代理商

的推广活动加速了医院市场对三七总皂甙冻干针剂的认可，共同把蛋

糕做大。 

 

 

 

 

图表 10：昆明制药、珍宝岛、中恒集团的三七总皂苷冻干针剂的比较 

 昆明制药 珍宝岛 梧州制药（中恒集团子公司） 

产品 血塞通冻干针剂 血栓通冻干针剂 

生产批文 2 家 独家 

医保目录 甲类，基药 甲类，基药 

有效成分 三七总皂苷(以三七剪口为原料) 三七总皂苷(以三七主根为原料) 

功效 活血祛瘀，通脉活络。用于中风偏瘫、瘀血阻络及

脑血管疾病后遗症、胸痹心痛，视网膜中央静脉阻

塞属瘀血阻滞证者。 

活血袪瘀，通脉活络。用于瘀血阻络，中风偏

瘫，胸痹心痛及视网膜中央静脉阻塞症。 

技术标准 昆明制药是血塞通水针和冻干针剂的原研厂和标准制定者 梧州制药是血栓通冻干针剂的标准制定者 

定价能力 由于昆明制药和珍宝岛在招投标中直接竞争，造成实际销售

价格远低于发改委的限价。 

规格 
发改委最高

零售价(元) 

医院进价 

（元） 

实际零售价

（元） 

0.2g 45.9 24.92 28.7 

0.4g 78.0 42.16 48.5 
 

独家产品，价格维护的很好，实际销售价格贴近发

改委的限价。 

规格 
发改委最高

零售价(元) 

医院进价 

（元） 

实际零售价

（元） 

0.1g 30.2 24.5 29.7 

0.15g 41.3 32 38.4 

0.25g 61.0 50 59.1 

疗程和用

量 

一日 1次，一次 0.2g～0.4g， 

十五天为一疗程，停药 1～3 天后可进行第二疗程。 

一日 1次，一次 0.25g～0.5g， 

十五天为一疗程，停药 1～3 天后可进行第二疗程。

销售模式 07 年以前自销为主 

07 年以后自销+代理双轨，

加强学术推广 

纯代理（低底价），加强学术

推广 

纯代理（低底价） 

10年销量 约 12 百万支 约 30 百万支 约 107 百万支 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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③销售角度：血塞通冻干针剂可拓展的空白市场空间巨大 

 血塞通冻干针剂可拓展的空白市场空间巨大，体现在广度和深度两方面： 

 从广度上看，昆明制药的络泰®血塞通冻干针剂 2009 年在 17 个省市

自治区的药品集采中标，2010 年在 26 个省市自治区的药品集采中标。

对比其他 2 个竞争对手，珍宝岛的血塞通冻干针剂 2009 年是 20 个，

2010 年是 27 个；中恒集团的血栓通冻干针剂 2009 年是 19 个，2010

年是 23 个。一方面三七总皂苷冻干针剂的中标省市数量都在增加，显

示了市场对这类产品的认可；另一方面昆明制药的市场开拓顺利，和

竞争对手珍宝岛的差距在缩小。 

 从深度上看，09 年以前昆明制药的络泰®血塞通冻干针剂的销售收入

主要来自二级和二级以上的综合性医院和中医院，进入 09 版基本药物

目录以后，络泰®血塞通冻干针剂的使用向基层医疗渗透，充分分享基

药放量。 

 和市场扩张同步，公司持续强化自有销售队伍的质量和数量，并且积

极引入有网络优势的代理商。我们估计在公司原有的优势市场，自有

队伍的销售比例较高，在新进入的空白市场，代理商的销售比例比较

高。总体来看，自销和代理的比例大约 3：2。渠道建设的加强，使公

司能够加速空白市场覆盖，同时对优势市场精耕细作加强渗透，为产

品持续放量笃实基础，今明两年可能做到 40%的增长。 

图表 11：三七总皂苷冻干针剂 10 年、09 年进入药品集采的情况 

2010年 2009年 2010年 2009年 2010年 2009年
江苏 ● ● ● ● ● ●
山东 ● ● ● ● ● ●
湖北 ● ● ● ● ● ●
陕西 ● ● ● ● ● ●
广西 ● ● ● ● ● ●
广东 ● ● ● ● ● ●
云南 ● ● ● ● ● ●
海南 ● ● ● ● ● ●
新疆 ● ● ● ● ● ●
河北 ● ● ● ● ● ●
天津 ● ● ● ● ● ●
青海 ● ● ● ● ●
河南 ● ● ● ● ●
上海 ● ● ● ● ●
山西 ● ● ● ●
四川 ● ● ● ●
湖南 ● ● ● ● ●
辽宁 ● ● ● ● ●
内蒙古 ● ● ● ●
甘肃 ● ● ●
宁夏 ● ● ●
吉林 ● ● ●
重庆 ● ● ●
北京 ● ● ●
江西 ● ●
黑龙江 ● ●
贵州 ● ● ● ● ●
安徽 ● ● ●
浙江 ● ●
福建
西藏
合计 26 17 27 20 23 19

昆明制药
血塞通冻干针剂

珍宝岛
血塞通冻干针剂

梧州制药(中恒99.99%
控股)血栓通冻干针剂

进入药品集采的
省/自治区/市

来源：各省/自治区/直辖市药品集中采购网站，市齐鲁证券研究所 
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④生产角度：委托加工、新建产能解决产能瓶颈，关注成本压力 

 委托加工、新建产能解决产能瓶颈：随着络泰®血塞通冻干针剂的供不应求，

昆明制药原有年产 780 万支产能的瓶颈开始显现，公司从 3 个路径在解决

产能问题： 

 改进冻干工艺，缩短冻干时间，实际产能从设计的年产 780 万支提升

到 900 万支 

 引进重庆药友(和当年中恒集团找的是同一家)代工，重庆药友具备 2 亿

支冻干产能，在满足自身需求之后，会尽可能满足昆明制药的需求 

 新建 3000 万支冻干产能，即将于今年 9 月递交 GMP 认证申请材料，

我们预计明年初将投产，从而彻底解决产能问题 

 合作建立 GAP 三七种植基地，保证供给和质量： 

 公司通过和种植大户合作的方式建立了 GAP 三七种植基地，按市价优

先收购，保证了三七的供应和质量，并且有助于开展三七的产地溯源。 

 血塞通的提取部位为三七剪口，三七剪口的总皂苷含量高达 10—12%，

是三七主根含量的近 1.5 倍(7—8%)，并且通过指纹图谱分析保证产品

质量稳定，主要成分人参皂苷 Rb1、人参皂苷 Rg1、人参皂苷 Rd、三

七皂苷 R1 含量明确，纯度保证。 

 关注成本压力，我们测算三七每涨 100 元/公斤挤压毛利率 2.1 个百分点： 

 2010 年三七价格大幅上涨对公司的生产成本影响较小，主要因为公司

在价格较低时有购入三七储备，而且公司在持续提升工艺水平，提高

三七总皂苷的收率。由于母公司的存货周转天数是 219 天，所以我们

估计 2011 年起公司过往储存的低价三七基本用尽，虽然三七价格小幅

回落，但是对成本会有压力。 

 按照目前的三七剪口价格，我们测算三七剪口原料在血塞通冻干针剂

的成本中占大约 36%，三七剪口的价格每上升 100 元/公斤，估计挤压

毛利率 2.1 个百分点。 

 三七剪口的价格大约是 120 头规格的三七主根的越 1.5 倍。三七价格

的走势参见下图： 

图表 12：120 头规格三七主根价格走势 
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来源：中药材价格信息网，齐鲁证券研究所 
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血塞通软胶囊：快速成长的潜力品种 

 血塞通软胶囊是三七总皂苷的口服制剂，功效是活血祛淤，通脉活络，抑

制血小板聚集和增加脑血流量。软胶囊剂型的生物利用度好于胶囊和片剂。 

  血塞通软胶囊剂型目前仅有昆明制药和昆明圣火药业两家生产，市场竞争

格局较为有利。 

 公司的络泰®血塞通软胶囊 2004 年上市，在公司 2009 年开始推行的大品

种战略中被列为重点推广的品种，09 年销量增长 132%，2010 年销量增长

104%，我们估计该产品 2010 年为公司贡献销售收入约 2 千万元。 

 对比下表中圣火药业的理洫王®血塞通软胶囊过去几年的增长情况，同时考

虑该品种所处大治疗领域的巨大市场容量和有利的竞争格局，虽然血塞通

软胶囊没有进入 2009 版国家医保，我们认为未来该产品还有快速成长的空

间。 

 

 

 

 

 

品种资源丰富，有待充分挖掘 

天麻素系列：天麻素注射液享有优质优价，神经系统用药处在成长期 

 天麻素系列适用于神经衰弱、 神经衰弱综合症、血管神经性头痛所致的失

眠、头晕、多梦、心慌、耳鸣等症, 天麻素注射液(天眩清)对美尼尔氏症具

有良好作用。 

 公司的天麻素原料药是通过化学合成的方法获得，在理化性质上与天然来源天

麻素完全一致，源于自然，高于自然，安全性上没有传统中药注射剂的隐忧，

而且成本不受制于中药材涨价的困扰。 

图表 13：圣火药业的理洫王®血塞通软胶囊销售收入(2005 年-2011 上半年) 
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来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供齐鲁证券研究所李霖阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 -

投资价值分析报告 

 昆明制药曾经是是天麻素片和天麻素注射液(天眩清)的国内独家生产厂商，

现在虽然市场上有 30 家企业加入竞争，但是由于昆明制药的天麻素注射液

(天眩清)是同类产品中唯一享有优质优价的，并且在 2005 年 7 月得到了国

家食品药品监督督管理局静脉滴注的生产批件，为扩大市场份额奠定了基

础，因此昆明制药占据天麻素注射液约 40.5%的市场份额，位居第一。 

 我们怎样看待天麻素类药物的市场容量和增长前景： 

 首先，天麻素类药物所属的神经系统用药是我国医院用药的第 6 大类

别，我国神经系统药品医院终端的规模 2009 年是约 366 亿元，而且发

展非常迅速。根据 SFDA 对样本医院的统计，神经系统用药过去三年

复合增长率为 47.36%。从全球范围来看，神经系统用药是销售规模最

大的药物，目前我国社会节奏加快，工作压力增加，患神经系统疾病

的概率增加，对神经系统疾病的认知度逐渐提高，神经系统用药正处

在成长期。 

 其次，虽然在神经系统药品中，化学药占据主流，但是天麻素类药物

作为中药西制的经典，在有效性和安全性方面得到了市场的认可。天

麻素注射液在医院终端神经系统中成药销售额中位居首位，而且份额

增长迅速，08 年是 11.10%，09 年是 14.84%。我们判断天麻素系列

产品将会继续保持 30%以上的快速增长。 

图表 14：昆明制药的天麻素系列产品 

 产品名称 进入医保的情况 竞争格局 

昆明制药 

(母公司) 

天麻素注射液(天眩清®) 国家乙类 30 家企业获得批文，昆明制药是唯一享有优质优价的 

天麻素片(天眩清®) 
地方乙类(黑龙江、

陕西、云南、重庆)
43 家企业获得批文，竞争激烈 

天麻素胶囊(天眩清®) 
地方乙类(黑龙江、

陕西、云南、重庆)
11 家企业获得批文，竞争激烈 

乙酰天麻素片(精和®) 
地方乙类(黑龙江、

陕西、云南、重庆)
独家 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 15：过去 5 年天眩清®天麻素产品临床使用金额(亿元) 

0.14 
0.29 

0.50 

0.87 

1.47 

0.03 

0.03 

0.05 

0.07 

0.07 

0.18 

0.33 

0.56 

0.97 

1.57 

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

天眩清®天麻素注射液200mg 天眩清®天麻素胶囊 天眩清®天麻素片 天眩清®系列合计

来源：IMS，齐鲁证券研究所 

备注：IMS 的统计数据口径是医院进价，不包括药店，基层医疗数据不全 
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蒿甲醚系列：曾经的利润增长点，未来看蒿甲醚制剂的 WHO 认证 

 昆明制药的蒿甲醚系列产品是疟疾治疗的一线用药。公司的蒿甲醚系列包

括蒿甲醚原料药、复方蒿甲醚片、复方磷酸萘酚喹片(ARCO®)、蒿甲醚片、

蒿甲醚注射剂、蒿甲醚胶囊等产品。昆明制药独家拥有 12 个蒿甲醚类药品

批文，几乎涵盖了国内所有的蒿甲醚产品和复方产品。 

 公司打造了从种植、GMP 提取、成药、研发到国际营销的青蒿素产业链。

公司蒿甲醚原料药通过 WHO 的 PQ 认证、美国 FDA 认证，主要供应给跨

国药企诺华。蒿甲醚针剂、复方磷酸萘酚喹片 ARCO®等主要在医疗卫生条

件落后的疟疾高发区的私立市场销售，例如非洲、东南亚、南美洲。 

 抗疟药物的市场特点和容量： 

 抗疟药物的销售市场主要在非洲，由于患病人群的支付能力低下，市

场分为公立市场和私立市场，公立市场（依靠世卫组织、政府、国际

慈善基金组织的采购）占约 70%，私立市场（私人自付费用，市场分

散而且竞争激烈）占约 30%。要获得 WHO 等国际组织的采购有三个

门槛：该药品要进入 WHO 的采购目录；从原料药到制剂都要通过

WHO 的 cGMP 认证；通过预供应商资格认证 (PQ)。 

 抗疟药物市场的需求是刚性的，受制因素是采购资金的萎缩：根据

WHO 统计，2008 年全球有 109 个国家处于疟疾发病区（其中 45%为

非洲地区），超过 33 亿人的健康受到疟疾威胁，其中超过 2.47 亿人次

感染疟疾。由于抗疟药物主要依赖于世卫组织、政府、国际慈善基金

组织的采购，09 年经济危机以来由于采购资金不到位，抗疟药物市场

的刚性需求并没有得到满足。 

 昆明制药拥有自主知识产权的复方磷酸萘酚喹片符合 WHO 推荐的青蒿素

类复方药物治疗疟疾(ACT 疗法)的治疗原则。2010 年上半年公司启动了

ARCO 国际化制剂基地建设，正在积极推进 WHO 的预认证。未来如果通

过 WHO 的预认证，将进入公立市场，蒿甲醚系列的收入和利润有望改善。 

图表 16：中国青蒿素类药物的市场参与者 

青蒿草 青蒿素
蒿甲醚原料药
（昆明制药）

青蒿琥酯原料药
（桂林制药）

双氢青蒿素原料药
（华立药业）

青蒿琥酯制剂
（桂林制药）

蒿甲醚制剂
（诺华、昆明制药）

双氢青蒿素制剂
（华立药业）

WHO 采购的ACT1～3
（桂林制药）

WHO采购的ACT4
（诺华）

来源：齐鲁证券研究所 

图表 17：昆明制药 2002 年 - 2011 上半年蒿甲醚系列产品的销售收入 
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来源：齐鲁证券研究所 
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特色中成药：超过 20 个独家品种或者中药保护品种是丰厚的品种资源 

 丰厚的品种资源：昆明制药和全资子公司昆明中药厂、版纳药业拥有超过

20 个独家品种或者中药保护品种，这是我们看好的品种资源。一方面云南

省有得天独厚的中草药资源，另一方面云南省多民族也带来丰富民族药经

典组方，例如昆明制药的独家品种灯银脑通胶囊是彝药经典组方，银芩胶

囊是傣药经典组方。 

 昆明中药厂历史的传承和发扬： 

 昆明中药厂前身可追溯到清咸丰丁巳年（1857 年）昆明地区名医所开

的“福林堂”、“六和堂”等药店，历史沉淀丰厚，拥有 15 个独家或者中

药保护品种。2011 年昆明中药厂有限公司被国家商务部认定为“中华老

字号”企业， “云昆”牌商标荣登“中华老字号”名录。 

 如今，昆明中药厂中国中成药工业企业五十强，云南省高新技术企业，

图表 18：昆明制药和全资子公司昆明中药厂的重要中成药品种 

 产品名称 功能 进入医保 
中药保护终

止日期 
其他厂家

昆明制药 

(母公司) 

灯银脑通胶囊 行气活血、散瘀通络 
地方医保乙类(云南、内蒙、

陕西、重庆、西藏) 
—— 独家 

银芩胶囊 解风热毒邪、止咳、补益 地方医保乙类(云南、广东) —— 独家 

露水草胶囊 天然植物降糖药 地方医保乙类(云南) —— 独家 

草乌甲素胶丸 天然单体植物镇痛、消炎药 国家乙类 —— 剂型独家

昆明中药厂 

(全资子公司) 

肥儿疳积颗粒 健脾和胃，平肝杀虫 地方医保乙类(云南) 2016-9-13 云南白药

阮氏上清丸 清热降火，生津止渴 地方医保乙类(云南) 2014-12-22 独家 

癫痫宁片 豁痰开窍，息风安神 地方医保乙类(云南) 2013-7-22 独家 

参苓健脾胃颗粒 补脾健胃，利湿止泻 地方医保乙类(云南) 2013-5-11 云南白药

天麻祛风补片 温肾养肝，除湿止痛 地方医保乙类(云南) 2013-5-11 独家 

感冒疏风丸 辛温解表，宣肺和中 国家乙类 2013-5-11 独家 

清肺化痰丸 降气化痰，止咳平喘 地方医保乙类(云南) 2013-5-11 独家 

金花消痤丸 清热泻火，解毒消肿 地方医保乙类(云南) 2013-5-11 独家 

舒肝颗粒 舒肝理气，散郁调经 国家乙类 2012-8-1 独家 

止咳丸 降气化痰，止咳定喘 国家乙类 
2010-8-21 

延长 7 年 
独家 

感冒疏风片 辛温解表，宣肺和中 国家乙类 
2011-3-16 

延长 7 年 
腾冲制药

暖胃舒乐颗粒 温中补虚，调和肝脾 地方医保乙类(云南) —— 独家 

止泻利颗粒 收敛止泻，解毒消食 地方医保乙类(云南) —— 独家 

板蓝清热颗粒 
清热解毒，疏散风热， 

利咽消肿 
地方医保乙类(云南) —— 独家 

感冒消炎片 散风清热，解毒利咽 地方医保乙类(云南) —— 独家 

版纳药业 

(全资孙公司) 
珠子肝泰胶囊 清热利湿，益气健肝 地方医保乙类(云南、内蒙古) —— 独家 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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2010 年版《中国药典》起草单位。昆明中药厂起草的“天麻祛风补片”

和“黄疸肝炎丸”两个药品质量标准列入该药典。 

 2010 下半年，昆明中药厂的营销改革启动，现在只保留了省内和省外

做得好的区域(9 省市)的队伍，18 个做得不好的省市，只保留地区经

理。原先做到不好的区域，目前启用代理商来做，自己的队伍正在重

新搭建中。我们判断今、明两年的昆明中药厂的利润水平可能接近行

业平均水平增长，营销改革逐步取得成效之后，昆明制药厂有巨大增

长潜力。 

 

 

图表 19：2007 年以来昆明中药厂的销售收入和单体净利润 
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来源：齐鲁证券研究所 

备注：昆明制药 2007 年 7 月完成对昆明中药厂股权的收购 
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贝克诺顿：3 个单独定价品种+不断引进新品种 

 昆明制药的化药平台是和 TEVA 合资的持股 50%的贝克诺顿，主要品种包

括阿法骨化醇软胶囊、玻璃酸钠注射液、阿莫西林系列，这三大品种的单产

品年销售都在 1 亿元左右，享有单独定价。 

 2010 年 11 月 29 日、2011 年 3 月 2 日、2011 年 8 月 4 日，国家发给委 3

次调低部分单独定价药品的最高零售价，其中涉及贝克诺顿的主要品种阿

莫西林胶囊、阿莫西林干混悬剂、阿法骨化醇软胶囊。由于同类产品的其

他外资厂家的最高零售价格也被下调，而且下调后的最高零售价和之前终

端的实际零售价还有少量空间或者持平，我们判断对贝克诺顿今年的销售

量和销售收入都不会有影响，未来的增长主要看新产品的引进。 

 贝克诺顿的优势来自两方面： 

 强大的市场营销团队：350 多名销售人员，建立起学术营销为主，渠道

销售和 OTC 三线并举的营销构架。营销网络以上海为中心辐射全国，

在国内设立了华东、华南、华北 3 个大区，在全国 25 个城市设有办

事处或代表处。贝克诺顿已在抗生素、骨科、免疫调节领域形成优势。 

 合资优势：外资合作方是全球最大的仿制药厂商 TEVA，贝克诺顿在加

强与美国、以色列、日本等世界著名制药公司的合作，不断引进和代

理国际知名品牌的药品。例如 2010 年下半年贝克诺顿引进阿奇霉素的

原研品牌“舒美特”在中国市场的经销权，还引进了免疫系统用药环

孢素 A。未来还将陆续引进定位于高端的仿制药。 

图表 20：贝克诺顿的主要品种 

主要品种  适应症  备注 医保目录 

阿法迪三（阿法骨化醇软

胶囊） 
骨质疏松症，肾性骨病，甲状旁腺功能减退 

目前国内应用最广泛的活

性维生素 D3  
国家乙类 

阿尔治（玻璃酸钠注射

液） 
变形性膝关节病、肩关节周围炎。  

目前国际上治疗退行性骨

关节炎的一线用药 
未进入 

阿莫西林（颗粒剂、胶囊、

干混悬剂、注射剂） 
敏感细菌(不产β- 内酰胺酶菌株)所致感染 

 
国家甲类 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 21：贝克诺顿历年的销售收入和单体净利润 
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来源：齐鲁证券研究所 
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公司治理改善，推动业绩提升 

治理结构：责任股东到位，撇清历史包袱  

 04 年，华立集团成为昆明制药的控股股东，在 04-05 年的过渡期间，公司

经历管理层变更，对渠道的管理陷入混乱。06 年 10 月，现任董事长何勤

到位，公司开始对渠道进行清理，通过控货、撤换经销商等方式对渠道进

行整顿。05 年-10 年，公司累计计提坏账准备 1.04 亿元，将历史包袱撇清。 

 由于母公司掌握了医药工业包括的核心——三七、天麻、蒿甲醚三大植物

药系列，所以可以重点观察母公司应收账款周转天数的变化情况。从下图

可见，母公司的应收账款周转天数从 04-05 年 182-203 天的糟糕情况，逐

步改善， 10 年 41 天的周转天数处于行业的优秀水平。 

 公司现在的企业治理结构结合了民营和国有的双重优势：大股东华立集团

以昆明制药作为植物药平台，管控到位，改善了激励机制。云南工投集团、

红塔集团，不参与日常管理，只在董事会层面行使投票权和分享收益。双

方股东都积极为公司争取更好的条件。 

图表 22：过去七年昆明制药计提坏账准备和存货跌价准备的情况 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 23：昆明制药应收账款周转的改善 

89

117

71
84 86

92

87
7590

182

203

121

91

76

57
41

0.0 

50.0 

100.0 

150.0 

200.0 

250.0 

2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A

合并报表应收账款周转天数 母公司应收账款周转天数

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供齐鲁证券研究所李霖阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 18 -

投资价值分析报告 

 

营销改革：引入代理商，精细化管理，实施大品种战略 

 昆明制药 07 年开始进行营销改革，提高了公司的营销能力，业绩随之提升。 

 引入代理商，双管齐下： 

 07 年以前，公司主要依靠自有销售队伍进行推广，优点是对市场的敏

感度较好，缺点是市场的覆盖速度慢； 

 07 年以后，公司积极引入代理商，加快对空白市场的开拓，并且建立

较完善的经销商管理制度，对经销商的回款等进行细化管理。 

 自有队伍+代理商的双轨制，解决了广度的问题，另外保留自有队伍使

公司保持对市场的敏感性，便于对代理商的精细化管理。对于实行两

票制的地区，就只能用自己的队伍做。 

 相对于竞争对手珍宝岛、梧州制药（中恒子公司）的纯代理模式，双

轨制便于对市场的精细化管理，更加稳健。 

 加强部门建设及招投标管理：公司于 2007 年 9 月将营销中心搬迁至北京，

加强了政策事务部的力量，对价格维护和招投标的管理不断加强。络泰®血

塞通冻干针剂在药品集中采购中标的省市数量的大幅提升，就是一例。 

 实施大品种战略：2009 年公司确定大品种战略，制定品种阶梯计划，大力

推动优势品种的销售。在激励机制上向大品种倾斜，包括：单品种销售增

长奖励、大产品规模奖励计划和机制，考核措施既考虑当年指标，又与明

年业绩挂钩，推动主导品种的快速发展。 

 

 

 精细化管理：  

 2009 下半年起，昆明制药按产品和终端结合的方式，对母公司国内销

售组织架构进行改革。对全国销售地区实行分区管理，全国销售区域

分为华南、华北和华西三个区域；同时对产品实施分组管理，单独管

理并重点发展口服制剂，建立学术营销、渠道销售和 OTC 三个渠道互

补的营销架构。 

 由原来的“条状”结构转变为“块状”结构，通过组织架构改革，打

破既往僵化的管理模式弊端，管理覆盖到位。 

 现在，母公司共有 7 支销售队伍（即：营销中心的 7 个销售部门），图

表 25 列示了他们各自负责的区域和产品： 
 

 

 

图表 24：昆明制药的大品种战略实施以来主要产品的销量增长 

 2009 年 2010 年 2011 上半年 

血塞通冻干针剂 200mg 增长 78% 200mg 增长 90% 

400mg 增长 52% 

增长>50% 

天眩清水针 增长 71% 增长 27% 增长>50% 

血塞通软胶囊 增长 132% 增长 104% 增长>50% 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 2010 年下半年开始对全资子公司昆明中药厂的营销体系进行改革：原来约

有200名销售人员，现在只保留了省内和省外做得好的区域(9省市)的队伍，

18 个做得不好的省市，只保留地区经理。原先做到不好的区域，目前启用

代理商来做，自己的队伍正在重新搭建中。 
 

 

图表 25：昆明制药营销中心的销售部门及负责产品 

部 门 负 责 区 域 负 责 产 品 

昆北公司 
北京、山东、内蒙古、山西、黑龙江、

吉林、、辽宁、河南、河北、天津 

络泰®注射液用血塞通(冻干)200mg 

络泰®注射液用血塞通(冻干)400mg 

天眩清®天麻素注射液 2ml*200mg 

 昆南公司 
广东、广西、云南、福建 海南 江苏

浙江、江西、安徽、上海 

络泰®注射液用血塞通(冻干)200mg 

络泰®注射液用血塞通(冻干)400mg 

天眩清®天麻素注射液 2ml*200mg 

 昆西公司 

贵州、四川、重庆、新疆、陕西、甘肃、

青海、宁夏、西藏、湖南、湖北 

云南口服剂 

络泰®注射液用血塞通(冻干)200mg 

络泰®注射液用血塞通(冻干)400mg 

天眩清®天麻素注射液 2ml*200mg 

昆云公司 

北京、山东、内蒙、山西、黑龙江、吉

林、辽宁、河南、河北、天津、广东、

广西、湖南、湖北、福建、海南、江苏、

浙江、江西、安徽、上海、贵州、四川、

重庆、新疆、陕西、甘肃、青海、宁夏、

西藏 

络泰®血塞通软胶囊 

络泰®灯银脑通胶囊 

天眩清®天麻素胶囊 

精和®乙酰天麻素片 

精和®银芩胶囊 

舒风灵®秋水仙碱片 

卓奇诺®露水草胶囊 

关维®草乌甲素胶丸(10 粒装除外) 

昆明牌多维元素片(21)(60 粒) 

刚好®复方青蒿喷雾剂 

 昆水公司 
黑龙江、吉林、辽宁、河南、河北、天

津、北京 

 络泰®血塞通注射液 2ml/5ml/10ml 

昆明牌多维元素片(21)(60 粒) 

刚好®复方青蒿喷雾剂 

 昆普公司  云南 公司普药品种 

青蒿素系列国内营销

负责人 
全国 

蒿甲醚注射液 80mg 1ml 

蒿甲醚注射液 40mg 0.5ml 

复方磷酸萘酚喹片 125mg+50mg 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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激励机制：激励到位，机制不断完善 

 对高层开展股权激励，： 

 公司于 2010 年 9 月推出了对高层管理人员：董事长、总裁班子成员及

党委书记的股权激励计划，以授予对象的自有资金和公司净利润中超

出考核指标部分计提的资金从二级市场购买公司股票授予激励对象，

超出考核指标越多，计提比例越高。2010 年公司实现净利润 8558 万

元，超出考核指标 7500 万元 14.10%，激励效果初步显现。 

 公司股权激励考核净利润和毛利率两个指标，必须在两个条件都达到

时才满足激励条件。净利润设定分段累进制奖励提取比例，从下表中

可以看出 2012 年区间三以上的提取比例相对前两年是最高的，我们认

为股权激励设计合理，与业绩增长充分挂钩，激活了管理层的动力。 

 

图表 27：股权激励对毛利率的考核 

年度 公司各考核年度当年经审计医药制造板块毛利率 

2010 年度 49.5% 

2011 年度  50.0% 

2012 年度 50.0% 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 28：预计股权激励对 2011 年-2013 年管理费用的影响金额 

 2011E 2012E 2013E 

预计提取金额（万元） 225 379 868 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 对中层以现金激励为主：公司针对中层管理人员实施年基金计划，主要针

对公司的中层管理、销售和技术的骨干业务人员。激励机制在不断完善。 

 完善干部培养储备计划：公司实施的“金枪鱼计划”，通过内生式的培训，

培养选拔中层管理人员，主要储备研发、生产、营销人员。“金枪鱼计划”

顺利实施，已有 6人通过该计划晋升为中层管理人员。 

 

图表 26：对净利润的考核以及用于股权激励的比例(万元) 

项目 2010年  2011年  2012年
净利润基本触发基数(含本数) 经
审计主营业务净利润

7500  11250  14625

分区间超额基金激励计提比例(按
当年经审计净利润)

     

区间一：7500-8000(含本数) 12.50% 区间一：11250-11750(含本数) 12.50% 区间一：14625-15125(含本数) 12.50%

区间二：8000-8500(含本数) 15% 区间二：11750-12250(含本数) 15% 区间一：15125-15625(含本数) 15%

区间三：8500-9000(含本数) 15% 区间三：12250-12750(含本数) 20% 区间一：15625-16125(含本数) 23%

区间四：9000-9500(含本数) 17.50% 区间四：12750-13250(含本数) 22.50% 区间一：16125-16625(含本数) 37.50%

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供齐鲁证券研究所李霖阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 21 -

投资价值分析报告 

盈利预测、估值和投资建议 

盈利预测 

 我们预计公司 2011-13 年收入分别为 22.18、27.16、32.92 亿元，增速为

22.05%、22.48%、21.19%；净利润为 1.26、1.73、2.30 亿元，增速为 47.64%、

36.66%、33.24%，2011-13 年对应 EPS 为 0.40、0.55、0.73 元。 

 对期间费用和所得税率假定如下表： 

 公司代理销售增长较快，销售费率会略有下降，毛利率也会有所下降。 

 随着公司治理的改善，管理费用率可能略有下降。 

图表 29：昆明制药销售收入预测表（百万元） 

项   目 2009 2010 2011E 2012E 2013E

产品I三七总皂甙系列

其中：三七总皂甙原料药、口服制剂、水针 84.00 110.10 132.12 151.94 174.73

三七总皂甙冻干粉针剂 119.00 168.15 231.00 316.25 424.70

销售收入 203.00 278.25 363.12 468.19 599.43

增长率（YOY） 6.84% 37.07% 30.50% 28.93% 28.03%

占总销售额比重 14.15% 15.31% 16.37% 17.24% 18.21%

占主营业务利润比重 30.01% 33.06% 38.25% 40.22% 41.41%

产品II天麻素系列
销售收入 72.00 94.00 126.04 163.86 213.01

增长率（YOY） 44.00% 30.56% 34.09% 30.00% 30.00%

占总销售额比重 5.02% 5.17% 5.68% 6.03% 6.47%

占主营业务利润比重 10.79% 11.32% 13.46% 14.17% 14.92%

产品III蒿甲醚系列
销售收入 138.33 107.30 91.21 86.64 82.31

增长率（YOY） -10.16% -22.43% -15.00% -5.00% -5.00%

占总销售额比重 9.64% 5.90% 4.11% 3.19% 2.50%

占主营业务利润比重 8.97% 4.86% 4.05% 3.14% 2.41%

产品IV其他中成药
销售收入 165.56 235.80 259.38 298.29 357.95

增长率（YOY） -0.08% 42.43% 10.00% 15.00% 20.00%

占总销售额比重 11.54% 12.98% 11.69% 10.98% 10.87%

占主营业务利润比重 17.92% 15.71% 15.32% 14.36% 13.95%

产品IV化学合成药
销售收入 350.41 387.36 464.83 557.80 669.36

增长率（YOY） 24.57% 10.54% 20.00% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 24.42% 21.32% 20.96% 20.53% 20.33%

占主营业务利润比重 30.35% 25.69% 25.65% 24.77% 24.07%

产品IV医药商业
销售收入 509.51 676.55 913.34 1,141.68 1,370.01

增长率（YOY） 2.65% 32.78% 35.00% 25.00% 20.00%

占总销售额比重 35.51% 37.23% 41.18% 42.03% 41.62%

占主营业务利润比重 2.75% 3.23% 3.27% 3.34% 3.24%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 30：昆明制药期间费用率及所得税率假定 
2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业费用 -275 -294 -338 -377 -454 -550
    %销售收入 21.0% 20.5% 18.6% 17.0% 16.7% 16.7%
管理费用 -97 -97 -111 -120 -141 -168
    %销售收入 7.4% 6.8% 6.1% 5.4% 5.2% 5.1%
财务费用 -19 -11 -7 -5 1 7
    %销售收入 1.5% 0.7% 0.4% 0.2% 0.0% -0.2%
所得税 -7 -13 -19 -28 -39 -51
  所得税率 15.8% 15.9% 15.9% 15.9% 15.9% 15.9%
少数股东损益 4 9 13 23 32 42

少数股东损益占比 11.3% 12.9% 13.3% 15.5% 15.2% 14.9%

来源：齐鲁证券研究所 
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绝对估值法：19.66 元 

 假定无风险利率 3.50%、风险溢价7.00%、BETA 为0.81，2011-13 年显性

期增长率详见销售收入预测表，2014-23 年的半显性期假定收入增速从20%

下降到10%，TV=2%，DCF 绝对估值显示公司价值为19.66元。 

 

PE 相对估值法： 16.50-18.25 元 

 公司未来三年的净利润复合增长率 32%，可以考虑给予一定的溢价，按 2012

年×30，2013 年×25， 根据我们对 2012-2013 年业绩的预测，公司的合理

估值区间是 16.50-18.25。 

 

投资建议 

 综合相对估值和绝对估值结果，昆明制药的合理估值区间为 16.50-19.66

元。 

 公司的近期看点在于，营销能力改善，激励机制到位，主导产品络泰®血塞

通系列和天眩清®天麻素系列快速增长；公司的长期竞争优势体现在公司丰

富的品种资源和不断提升的营销能力。我们看好公司的投资价值和业绩增

长的弹性，给予“增持”评级。 

 

图表 31：昆明制药 DCF 估值为 19.66 元 

每股价值 19.66 TV增长率 2.0%

隐含P/E 48.89 Ke 9.16%
企业值 6,177.29 债务 145.00

投资 203.65
股票价值 6,177.29 少数股东权益 84.91
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 32：昆明制药 PE 相对估值结果：16.50-18.25 元 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E
行业平均 50.20 33.56 25.19 18.96

600422 昆明制药 14.45 45.40 45.36 0.27 0.40 0.55 0.73 53.05 36.13 26.27 19.79
600252 中恒集团 13.28 144.98 144.98 0.73 0.78 1.04 1.32 36.38 17.11 12.78 10.07
600535 天士力 41.94 216.59 204.67 0.87 1.28 1.57 2.01 48.10 32.76 26.69 20.88
002603 以岭药业 39.84 169.32 20.72 0.88 1.03 1.34 1.73 53.66 38.69 29.62 23.07
002566 益盛药业 35.75 39.44 9.87 1.06 1.03 1.29 1.75 45.00 34.74 27.74 20.42
300039 上海凯宝 25.60 67.34 35.11 0.71 0.69 0.95 1.28 54.44 37.09 26.88 19.98
300159 振东制药 34.80 31.39 8.12 1.26 0.91 1.32 1.88 60.75 38.42 26.34 18.47

市盈率
代码 公司名称

收盘价
（元）

总市值

（亿元）

流通市值

（亿元）

每股收益

来源：其他公司数据采用万得一致预期,齐鲁证券研究所 
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风险因素 

 如果三七等主要原料大幅涨价，产品的终端售价又没有提高的话，将挤压

公司的利润空间。 

 如果发改委对血塞通冻干针剂大幅降价，或者昆明制药和珍宝岛在血塞通

冻干针剂上展开激烈的价格战，会对公司的业绩产生不利影响。 

 如果失去天眩清天麻素针剂的优质优价，该产品的竞争优势将受不利影响。 

 如果昆明中药厂的营销改革没有取得预期效果，会对公司的业绩产生不利

影响。 

 如果贝克诺顿后续没有好的新品种引入，将会减缓化药板块的增长。 

 

 

 

图表 33：昆明制药财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业总收入 1,311 1,435 1,817 2,218 2,716 3,292 货币资金 136 195 200 193 142 312

    增长率 1.60% 9.5% 26.6% 22.0% 22.5% 21.2% 应收款项 325 319 384 594 728 873

营业成本 -858 -929 -1,228 -1,520 -1,861 -2,235 存货 229 272 331 379 464 557
    %销售收入 65.4% 64.8% 67.6% 68.5% 68.5% 67.9% 其他流动资产 25 24 65 80 98 118
毛利 453 506 589 698 856 1,057 流动资产 715 810 979 1,246 1,432 1,860
    %销售收入 34.6% 35.2% 32.4% 31.5% 31.5% 32.1%     %总资产 61.8% 65.1% 69.1% 75.3% 78.8% 83.8%

营业税金及附加 -7 -8 -10 -12 -15 -18 长期投资 3 4 4 4 4 4
    %销售收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 313 287 279 258 225 202

营业费用 -275 -294 -338 -377 -454 -550     %总资产 27.1% 23.1% 19.7% 15.6% 12.4% 9.1%
    %销售收入 21.0% 20.5% 18.6% 17.0% 16.7% 16.7% 无形资产 98 109 116 110 119 117

管理费用 -97 -97 -111 -120 -141 -168 非流动资产 442 434 437 409 386 361
    %销售收入 7.4% 6.8% 6.1% 5.4% 5.2% 5.1%     %总资产 38.2% 34.9% 30.9% 24.7% 21.2% 16.2%
息税前利润（EBIT） 73 107 130 189 246 321 资产总计 1,157 1,244 1,416 1,656 1,819 2,221

    %销售收入 5.6% 7.4% 7.1% 8.5% 9.0% 9.8% 短期借款 194 112 125 125 14 14
财务费用 -19 -11 -7 -5 1 7 应付款项 229 308 375 451 551 663
    %销售收入 1.5% 0.7% 0.4% 0.2% 0.0% -0.2% 其他流动负债 50 51 76 137 107 127

资产减值损失 -17 -21 -12 -11 -10 -12 流动负债 472 472 576 713 673 804

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 14 34 20 20 20 20
投资收益 2 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 4.7% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 486 506 596 733 693 824

营业利润 39 75 111 172 236 316 普通股股东权益 607 666 735 814 987 1,217
  营业利润率 2.9% 5.2% 6.1% 7.8% 8.7% 9.6% 少数股东权益 64 73 85 108 139 179
营业外收支 4 5 6 6 6 6 负债股东权益合计 1,157 1,244 1,416 1,656 1,819 2,221

税前利润 43 80 117 178 242 321
    利润率 3.3% 5.5% 6.5% 8.0% 8.9% 9.8% 比率分析

所得税 -7 -13 -19 -28 -39 -51 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 15.8% 15.9% 15.9% 15.9% 15.9% 15.9% 每股指标
净利润 36 67 99 149 204 270 每股收益(元) 0.102 0.186 0.272 0.402 0.550 0.732

少数股东损益 4 9 13 23 31 40 每股净资产(元) 1.931 2.119 2.340 2.592 3.142 3.874

归属于母公司的净利润 32 58 86 126 173 230 每股经营现金净流(元) 0.292 0.409 0.289 0.005 0.377 0.555
    净利率 2.5% 4.1% 4.7% 5.7% 6.4% 7.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.150 0.150 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.30% 8.76% 11.64% 15.51% 17.49% 18.90%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 2.78% 4.69% 6.04% 7.63% 9.49% 10.36%

净利润 36 67 99 149 204 270 投入资本收益率 8.32% 13.08% 14.31% 18.20% 20.37% 24.20%

少数股东损益 0 0 0 23 31 40 增长率
非现金支出 51 58 48 45 45 47 营业总收入增长率 1.60% 9.46% 26.64% 22.05% 22.48% 21.19%

非经营收益 19 5 3 3 -1 -4 EBIT增长率 1.57% 46.21% 21.45% 45.59% 30.28% 30.60%

营运资金变动 -15 -1 -59 -196 -129 -139 净利润增长率 10.49% 81.59% 46.73% 47.64% 36.66% 33.24%

经营活动现金净流 92 129 91 25 149 215 总资产增长率 -2.79% 7.53% 13.81% 16.92% 9.86% 22.09%

资本开支 13 18 64 0 6 4 资产管理能力
投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 92.4 86.7 75.5 73.5 73.5 72.5

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 101.2 102.1 92.4 91.0 91.0 91.0

投资活动现金净流 -13 -18 -64 0 -6 -4 应付账款周转天数 51.9 55.2 49.1 49.1 49.1 49.1

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 89.4 75.2 55.0 40.5 29.4 22.0

债权募资 -31 -62 -1 0 -111 0 偿债能力
其他 -20 -11 -24 -9 -52 -1 净负债/股东权益 10.73% -6.59% -6.70% -5.15% -9.62% -19.88%

筹资活动现金净流 -50 -73 -25 -9 -163 -1 EBIT利息保障倍数 3.8 10.0 19.4 36.5 -292.8 -48.9
现金净流量 29 38 2 16 -19 209 资产负债率 42.05% 40.65% 42.08% 44.28% 38.08% 37.12%

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 

昆明制药股权结构图 

 

主要子公司的单体净利润 

  

 

 

图表 34：昆明制药股权结构图 

99%昆明贝克诺顿药品销售有限公司
销售

华方医药科技有限公司 公众股

化药 医药商业

50%昆明贝克诺顿制药有限公司
化药，拥有3个单独定价品种：阿莫西林系
列、阿法D3、阿尔治价）

昆明制药集团股份有限公司（600422.SH）

24.34%

华立集团股份有限公司

100%

浙江立成实业有限公司 其他128自然人股东

48.0266%

汪力成

100%

5.549% 46.4244%

53.76%

云南省工业投资控股集团 云南省红塔集团

9.55%12.35%

母公司：植物药（三七总皂苷冻干针剂、水针和软胶囊，
天麻素系列、蒿甲醚系列）、化药

植物药

100%昆明制药集团国际医药发展有限公司
在国外销售昆药的原料药和制剂

100%西双版纳版纳药业有限公司
珠子肝泰胶囊等傣药

100%昆明中药厂有限公司
中成药，拥有15个独家品种或中药保护品种

57.39%云南金泰得三七产业股份有限公司
三七总皂苷原料药、滴丸、片剂、颗粒剂

100%昆明制药集团医药商业有限公司

医药批发

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 35：昆明制药的主要子公司单体净利润(万元) 

公司名称 主要产品或服务 股比 2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2010H1 2011H1

昆明中药厂有限公司
舒肝颗粒、止咳丸、清肺化痰
丸、参苓健脾胃颗粒等中成药

100% - - - - - 968 721 1,356 1,604 684 616

云南金泰得三七产业
股份有限公司

三七系列口服制剂、三七总皂
甙原料药

57.39% 433 320 290 -394 39 64 223 525 235 432

昆明贝克诺顿制药有
限公司

抗生素系列药品 50% 1,875 1,969 870 753 372 306 739 1,541 2,181 800 731

西双版纳版纳药业有
限责任公司

珠子肝泰胶囊等傣药 100% - - - 200 212 269 410 224 242 99 89

昆明制药集团医药商
业有限公司

批零兼营、代购代销 100% - - - -1,071 -91 514 319 388 322 19 311

昆明制药药品销售有
限公司

批零兼营、代购代销 - 321 -656 -488 -15,582 -964 - - - - - -

来源：公司年报，齐鲁证券研究所，注：持股比例为截止 2010 年底的数据。。 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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