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基本状况 
总股本(百万股) 314.18 
流通股本(百万股) 313.70 

市价(元) 19.28 

市值(百万元) 6057.31 

流通市值(百万元) 6048.17 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 1,817.2 2,434.0 3,051.6 3,743.9 4,541.3
营业收入增速 26.64% 33.94% 25.38% 22.68% 21.30%
净利润增长率 46.73% 52.05% 44.23% 32.09% 27.08%
摊薄每股收益（元） 0.27 0.41 0.60 0.79 1.00 
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） 50.96 35.85 32.14 24.33 19.15 
PEG 1.09 0.69 0.73 0.76 0.71 
每股净资产（元） 2.34 2.60 3.00 3.79 4.79 
每股现金流量（元） 0.29 0.45 0.03 0.59 0.77 
净资产收益率 11.64% 15.90% 19.90% 20.82% 20.92%
市净率 5.93 5.70 6.40 5.07 4.01 
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 

 事件：7月5日，昆明制药公告：预计2012年上半年净利润同比增长30-50%。 

 

 点评： 

 由于公司今年1季度净利润同比增长88.46%，因此上半年预增30-50%略低于我们对上半年的盈利预

测；由于终端调研显示公司主导产品血栓通冻干粉针和天麻素水针的销售情况很好，因此我们对今

年全年净利润增长44%的预测有信心。 

 另外，公司去年公告拟进行的公开增发，我们预计可能在今年年底或明年上半年完成。 

 如果公开增发顺利完成，我们预计新建7000万支血塞通冻干粉针产能项目和公开增发募投项目将有

助于公司业绩和估值的提升。 

 

 继续看好优势品种在营销和政策的双重推动下迅速放量：络泰®血塞通冻干粉针，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

（梧州制药）的血栓通冻干粉针；天眩清®天麻素注射液享有优质优价，神经系统用药处在成长期；此外，

昆明制药及其子公司还拥有超过20个独家或属于中药保护的中成药品种。 

 2009 年 2010 年 2011年 

血塞通冻干粉针200mg和400mg品规 

合计销量(万支) 
765 1460 2395 

  

中药Ⅱ 公司点评
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 新建产能将解决中期瓶颈：今年1月公司的3000万支冻干粉针产能投产，加上老线产能总共达到4500万支左

右。由于血塞通冻干粉针销售增长迅速，即使保守地按30%的增速测算，2014年即达到5262万支，将超过

现有产能极限。新建产能需要1年多的建设周期，而且还需要GMP认证和逐步达产。股东大会已经审议通过

新建7000万支产能新线，将解决中期瓶颈。 

 

 预计公开增发可能今年底或明年上半年完成：2012年6月14日《昆明制药集团股份有限公司2012年度关联

交易调整公告》显示：因1995年股份制改制时，原昆明制药厂的土地资产没有注入到公司，公司租赁云南

昆药生活服务有限公司的土地。公司地上资产和所使用的土地权属相分离，资产完整性存在瑕疵。 2011年

公司六届二十六次董事会审议通过收购云南昆药生活服务有限公司100%股权意向书的议案，拟通过现金收

购云南昆药生活服务有限公司100%股权的方式解决资产完整性问题，该项工作尚在推进中。从我国证券发

行规则的角度来看，我们估计公司需要先解决土地权属的问题，才能向证监会申报材料，根据目前审批的速

度，我们预计如果顺利的话公开增发有望于今年底或明年上半年完成。如果公开增发顺利完成，我们预计新

建7000万支血塞通冻干粉针产能项目和公开增发募投项目将有助于公司业绩和估值的提升。 

 

 投资建议：看好主导产品络泰®血塞通冻干粉针、天眩清®天麻素注射液的成长空间和公司营销能力的持续

加强，保持 “买入”评级。我们预测 2012-2014 年 EPS 分别为 0.60、0.79、1.00 元，目标价区间 20.18-22.67

元。 

 

 风险因素： 

 医药行业宏观政策的不确定性。 

 2012年云南的文山等地继续干旱，三七价格处于高位。 

 行政审批进程的不确定性。 
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图表 1：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）

2010 2011 2012E 2013E 2014E 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业总收入 1,817 2,434 3,052 3,744 4,541 货币资金 200 243 248 289 528
    增长率 26.6% 33.9% 25.4% 22.7% 21.3% 应收款项 384 437 690 847 1,027
营业成本 -1,228 -1,713 -2,113 -2,575 -3,110 存货 331 388 452 550 665
    %销售收入 67.6% 70.4% 69.2% 68.8% 68.5% 其他流动资产 65 75 90 107 127
毛利 589 721 939 1,169 1,431 流动资产 979 1,143 1,480 1,793 2,346
    %销售收入 32.4% 29.6% 30.8% 31.2% 31.5%     %总资产 69.1% 70.2% 76.5% 82.2% 86.8%
营业税金及附加 -10 -15 -18 -22 -27 长期投资 4 4 4 4 4
    %销售收入 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 279 311 284 247 219
营业费用 -338 -394 -495 -607 -736     %总资产 19.7% 19.1% 14.7% 11.4% 8.1%
    %销售收入 18.6% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 无形资产 116 128 121 91 90
管理费用 -111 -133 -165 -195 -232 非流动资产 437 486 454 387 358
    %销售收入 6.1% 5.5% 5.4% 5.2% 5.1%     %总资产 30.9% 29.8% 23.5% 17.8% 13.2%
息税前利润（EBIT） 130 179 261 346 436 资产总计 1,416 1,630 1,934 2,180 2,704

    %销售收入 7.1% 7.3% 8.6% 9.2% 9.6% 短期借款 125 136 136 20 20
财务费用 -7 -9 -5 1 7 应付款项 375 476 546 666 805
    %销售收入 0.4% 0.4% 0.2% 0.0% -0.2% 其他流动负债 76 82 165 124 150
资产减值损失 -12 -6 -9 -18 -24 流动负债 576 694 846 810 975
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 20 10 10 10 10
投资收益 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 9 9 9 9
    %税前利润 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 596 712 865 829 994
营业利润 111 163 247 329 420 普通股股东权益 735 818 943 1,191 1,506
  营业利润率 6.1% 6.7% 8.1% 8.8% 9.3% 少数股东权益 85 99 126 160 204
营业外收支 6 12 9 11 10 负债股东权益合计 1,416 1,630 1,934 2,180 2,704

税前利润 117 175 256 339 430
    利润率 6.5% 7.2% 8.4% 9.1% 9.5% 比率分析

所得税 -19 -30 -42 -57 -71 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 15.9% 17.0% 16.4% 16.7% 16.6% 每股指标
净利润 99 145 214 282 359 每股收益(元) 0.272 0.414 0.597 0.789 1.003
少数股东损益 13 15 26 35 44 每股净资产(元) 2.340 2.604 3.002 3.791 4.793

归属于母公司的净利润 86 130 188 248 315 每股经营现金净流(元) 0.289 0.446 0.029 0.589 0.766
    净利率 4.7% 5.3% 6.1% 6.6% 6.9% 每股股利(元) 0.000 0.200 0.200 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.64% 15.90% 19.90% 20.82% 20.92%

2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 6.04% 7.98% 9.71% 11.37% 11.65%
净利润 99 145 214 282 359 投入资本收益率 14.31% 18.18% 22.68% 26.44% 30.12%

少数股东损益 0 0 26 35 44 增长率
非现金支出 48 43 47 57 64 营业总收入增长率 26.64% 33.94% 25.38% 22.68% 21.30%
非经营收益 3 4 -1 -6 -9 EBIT增长率 21.45% 37.98% 46.18% 32.24% 26.27%

营运资金变动 -59 -53 -251 -148 -173 净利润增长率 46.73% 52.05% 44.23% 32.09% 27.08%
经营活动现金净流 91 140 36 220 284 总资产增长率 13.81% 15.11% 18.64% 12.73% 24.04%
资本开支 64 43 -3 -39 1 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 72.3 62.5 62.0 62.0 62.0
其他 0 0 0 0 0 存货周转天数 92.4 78.6 78.0 78.0 78.0
投资活动现金净流 -64 -43 3 39 -1 应付账款周转天数 49.1 44.4 44.4 44.4 44.4

股权募资 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 55.0 42.5 33.2 24.0 17.8
债权募资 -1 1 0 -116 0 偿债能力

其他 -24 -58 -8 -67 -1 净负债/股东权益 -6.70% -10.61% -9.57% -19.15% -29.10%
筹资活动现金净流 -25 -57 -8 -183 -1 EBIT利息保障倍数 19.4 19.0 50.1 -287.9 -58.4
现金净流量 2 41 31 75 283 资产负债率 42.08% 43.71% 44.73% 38.02% 36.76%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：过去一年内齐鲁证券对昆明制药的系列报告 

序号 日期 报告标题 

01 2011 年 9 月 15 日 投资价值分析报告《营销改善，激励到位，资源转化为业绩》 

02 2011 年 10 月 15 日 事件点评《经营继续向好，增发为做强做大打基础》 

03 2011 年 10 月 24 日 季报点评《业绩符合预期，特色产品继续快速增长》 

04 2011 年 11 月 16 日 事件点评《合作利好公司的长期发展》 

05 2011 年 12 月 23 日 事件点评《业绩预增符合预期，产能瓶颈解决》 

06 2012 年 1 月 5 日 事件点评《昆明制药股价异动点评》 

07 2012 年 1 月 13 日 事件点评《业绩增长确定性好，下跌带来买点》 

08 2012 年 1 月 13 日 事件点评《再次获得高新技术企业认证》 

09 2012 年 2 月 20 日 年报点评《业绩符合预期，12 年继续快速成长》 

10 2012 年 3 月 28 日 事件点评《第二期回购股票完成，下跌带来买点》 

11 2012 年 4 月 27 日 季报点评《天时地利人和推动公司高成长》 

12 2012 年 5 月 24 日 事件点评《继续坚定看好昆明制药的成长》 

13 2012 年 6 月 13 日 事件点评《新建血塞通冻干粉针产能，解决中期瓶颈》 

14 2012 年 7 月 4 日 事件点评《中报预增 30-50%，看好持续成长》 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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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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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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