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投资要点： 
 血塞通产品 60%采取高开，销量增长稳定，预计明年三七价格下行。

 天麻类产品在镇静催眠药物的份额逐年上升，今年增速保持 40%。

 维持买入评级。 
 

报告摘要： 
 血塞通产品 60%采取高开，销量增长稳定，预计明年三七价格下行。

前三季度血塞通产品销量增长 50%-60%，天麻素增长 40%。公司认

为云南地区三七种植面积扩种过快，明年价格有望大幅回落。今年血

塞通产品高开的比例为 60%，不排除明年全部转成高开的可能，高开

之后由于税费的增加，成本会增加 3%-5%。目前公司工作重点是覆

盖没有中标的地区并进一步向基层医院推广。从市场竞争格局和潜在

需求空间来看，我们估计明年血塞通粉针的增速仍有望达到 50%以

上。 
 天麻类产品在镇静催眠药物的市场份额逐年上升，今年全年增速保持

40%。08年-11年天麻类市场份额分别为 4.51%、4.59%、4.84%、4.87%，

今年营收为 1.7 亿，在镇静催眠市场的近百亿市场中份额还较小，未

来有很大的发展潜力。公司产品优质优价，近期的各地中标价格没有

发生太大变化，价格体系得到了较好的维护。另外国家卫生部将全面

推开重性精神病等重大疾病纳入大病医保，部分城市将开展免费治

疗，未来市场更加可期。 
 化药增长稳定，商业增速较快。预计化药的营业收入和净利润增长都

在 15%-20%左右。化学药和中药厂业务增长比较稳定，分别在品种

资源、营销实力方面需要继续改善。商业增速较快的原因是增加了一

些经营范围，例如中药材经营等。 
 维持买入评级。预计 2012 年至 2014 年每股收益分别为 0.56、0.75 和

0.95 元，同比分别增长 34.63%、34.44%和 27.23%。对应 PE 分别为

32、24 和 19 倍。公司产品线市场空间大，股权激励更是增强了业绩

的快速发展的确定性，推动公司进入良性发展通道。 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1817.24 2434.01 3147.14 3933.90 4869.60 
增长率(%) 26.64% 33.94% 29.30% 25.00% 23.79% 

归属母公司股 85.58 130.12 175.19 235.53 299.66 

增长率(%) 46.73% 52.05% 34.63% 34.44% 27.23% 

每股收益(EPS) 0.272 0.414 0.558 0.750 0.954 
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投资逻辑 
昆明制药主营业务分为化学合成药、天然植物药和商业三个部分，其中天然植物药的

收入和净利润在公司内部的营收占比逐年提高，今年收入占到总体收入的近一半左右，而

血塞通系列产品占到植物药收入的 60%。 

主要产品血塞通系列在未来几年仍然能够保持高速增长，血塞通粉针今年增长预计达

到 50%，一方面受益于心脑血管中成药大市场的快速增长；另一方面受益于基本药物目录

带来的市场扩容，公司未来将进一步向基层医院拓展这个品种，从市场竞争格局和潜在需

求空间来看，计明年血塞通粉针的增速仍有望达到 50%以上。 

我们看到公司血塞通冻干制剂的优势：1、相比水针注射液具有更好的稳定性和更长

的有期效（一般可到 4 年），最大限度的保持了有效成分的生物活性，对水针产品有替代

需求。2、血塞通提取部位是三七的剪口部位，剪口皂苷含量高于主根。3、产能无压力：

血塞通新产能明年进行 GMP 认证，明年底有望释放新产能。对应产能明年 5500 万支，

后年 11000 万支，明后年的产能都不成问题。 

三七价格明年下行的预期非常强烈，随着三七价格的一路飙涨，这几年云南省三七种

植面积大大增加，三七价格已经开始出现回调，明年产新期之后价格会进一步下降。 

昆药的植物药中另一个主要品种天麻类产品在镇静催眠药物的市场份额08-11年也是

稳定上升，份额分别为 4.51%、4.59%、4.84%、4.87%，今年全年增速保持 40%，依旧保

持快速稳定增长。天麻类的药品 2012 年营收预计为 1.7 亿，在镇静催眠市场的近百亿市

场中份额还较小，未来有很大的发展潜力。公司产品优质优价，我们比较了近期的各地中

标价格，没有发生太大变化，可见公司产品价格体系得到了较好的维护。另外国家卫生部

将全面推开重性精神病等重大疾病纳入大病医保，部分城市将开展免费治疗，未来市场更

加可期。 

化药增长稳定，商业增速较快。预计化药的营业收入和净利润增长都在 15%-20%左

右。化学药和中药厂业务增长比较稳定，分别在品种资源、营销实力方面需要继续改善。

商业增速较快的原因是增加了一些经营范围，例如中药材经营等。 

维持买入评级。预计 2012 年至 2014 年每股收益分别为 0.56、0.75 和 0.95 元，同比

分别增长 34.63%、34.44%和 27.23%。对应 PE 分别为 32、24 和 19 倍。公司产品线市场

空间大，极具高增长潜力，公司股权激励更是增强了业绩的快速发展的确定性，推动公司

进入良性发展通道。 

风险提示：主导产品市场竞争比较激烈，丹红注射液可能进新版基药目录对血塞通的

影响。 
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一、天然植物药是公司营业收入和利润的主要来源 
图 1：公司营收构成  图 2：公司毛利构成 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

公司主营业务分为化学合成药、天然植物药和商业三个部分，其中天然植物药的收入

和净利润在公司内部的营收占比逐年提高，今年收入占到总体收入的近一半左右，而血塞

通系列产品占到植物药收入的 60%。 

二、血塞通市场空间广阔，市场份额也在上升 
我国心脑血管用药在中国药品市场中排名第 2 位，仅次于抗感染用药，到 2011 年我

国心脑血管用药市场总规模已超过 1000 亿元。随着我国经济的高速发展，人民生活水平

的提高，大众健康意识的增强，人们就诊率和用药水平的提高，心脑血管疾病发病率的增

长，老龄化趋势的增强，农村医保覆盖率增加以及国家对医药产业的政策扶持，我国心脑

血管中成药市场在今后几年仍将保持较快的速度发展，预计未来两年，其市场规模年增长

率将在 15%以上。在心脑血管疾病用药中成药份额接近三分之一。近几年，心脑血管中成

药在整个心脑血管用药所占比重逐年略有上升，市场地位不断提升，而化学药由于副作用

大，所占比重则呈逐年略有下滑的态势。 

表 1：血塞通和血栓通对比 
 血塞通（冻干） 血塞通（水针） 血塞通（软胶囊） 血栓通（冻干） 

用药部位 三七剪口（总皂苷含量高达 10—12%） 三七主根（总皂苷含量 5—

8%） 

适应症 抗栓、扩充脑血管，在神经科、心内、眼科、内科、外科、

骨伤科均有应用 

缺血性中风病（脑梗塞）中经

络恢复期 

抗栓、扩充脑血管，在神经科、

心内、眼科、内科、外科、骨

伤科均有应用 

用量用法 静注：200mg/次，一日 1 次； 

静滴：200-400mg/次，一日 1

次； 

十五天为 1 疗程，停药 1-3 天

后进行第二疗程 

肌注：100mg/次，一日 1～2

次；  

静滴：200～400mg/次，一日

1 次； 

十五天为 1 疗程，停药 1-3 天

后进行第二疗程 

每次 100~ 200mg，每日 3 次，

4 周为 1 疗程 

静注：150mg/次，一日 1~2

次 

静滴：250-500mg/次，一日 1

次 

十五天为 1 疗程，停药 1-3 天

后进行第二疗程 

规格 200mg/支 

400mg/支 

5ml：250mg， 

10ml：250mg 

100mg/粒， 

12 粒/瓶，30 粒/瓶 

150mg 

250mg 

5.10  6.77  11.15  6.61 

5.79  7.14 
9.60  6.28 

3.50  3.87  3.45  1.91 
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专用溶剂安瓿包装，每盒 4ml

×1 支。 

安瓿包装，每盒 5 支。 

水溶性 专用溶剂（可用纯净水替代）

溶解快 

  纯净水或注射用水，溶解慢

有效期 36 个月 24 个月 24 个月 18 个月 

价格 200mg  32 元 

400mg  55 元 

250mg 1 支 10~12 元 100*12  30 元 

100*30  72 元 

150mg 30~34 元 

250mg 51 元 

是否基药 是 是 否 是 

是否医保 甲类 甲类 地方乙类 甲类 

资料来源：宏源证券 

常用心脑血管中成药主要成分有银杏叶、三七总皂苷、川芎、丹参等，而血塞通主要

成分为三七总皂苷，主要用于抗栓、扩充脑血管，在神经科、心内、眼科、内科、外科、

骨伤科均有应用。根据终端样本医院数据显示，在三七总皂苷注射液市场格局中，中恒集

团子公司梧州制药的血栓通注射液占据了接近 70%的市场份额，2011 年产品收入 8.2 亿，

其余厂家目前均难以与其抗衡。而对比中恒集团的血栓通提取部位是三七的主根，而血塞

通提取部位是三七的剪口部位，从最终试验的结果来看剪口皂苷含量还是高于主根的。 

表 2：湖北省基层市场心脑血管中药注射剂市场比较（201206） 
 销售金额 销售量/万支 单价 

血栓通-梧州 526.7 16.2 32.51 

血塞通-昆药 228.9 9.5 24.09 

血塞通-珍宝岛 368.8 8.4 43.90 

血塞通注射液 37 19.9 1.86 

脉络宁-金陵 32 31.8 1.01 

丹参注射液 40.4 62.5 0.65 

生脉注射液 102.4 18.3 5.60 

总计 1336.2 166.6 8.02 

资料来源：健康网，宏源证券 

黑龙江珍宝岛和昆明制药两家血塞通注射液的两家主要生产企业分列细分市场的第

二位和第三位，而在冻干粉针市场，而黑龙江珍宝岛和昆明制药两家份额非常接近。 

表 3：不同药用部位和不同规格三七中 4 种皂苷含量 
样品（mg/g） 三七皂苷 R1 含量 人参皂苷 Rg1 含量 人参皂苷 Re 含量 人参皂苷 Rb1 含量 4 种皂苷总量 

20 头三七 7.52 34.76 3.97 50.76 97.02 

40 头三七 8.13 35.74 5.10 41.37 90.34 

60 头三七 8.72 43.11 2.42 61.20 115.45 

80 头三七 19.17 46.24 6.37 48.74 120.52 

100 头三七 7.61 32.33 3.33 46.79 90.06 

三七筋条 10.80 33.15 3.38 38.26 85.60 

三七剪口 19.35 46.57 8.37 55.52 129.82 

三七叶 0.17 0.80 0.07 6.78 7.82 

三七花 1.70 0.17 0.02 18.26 20.15 

资料来源：广安门医院论文，宏源证券 
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昆药的三七类产品具体剂型有冻干粉针、水针剂和软胶囊，冻干粉针的销量占比接近

50%，具体结构如下。目前公司的血塞通冻干主要目标市场在二级和二级以上医院，尚有

很多区域的二级和二级以上医院没有覆盖，向下还有县级医院和乡镇卫生院有待开拓；同

时，血塞通冻干制剂相比水针注射液具有更好的稳定性和更长的有期效（一般可到 4 年），

最大限度的保持了有效成分的生物活性，冻干对水针产品有替代需求。我们认为血塞通冻

干的市场空间仍然广阔，今明两年仍有望保持 50%以上的高速增长。 

图 3：2011 年公司三七类产品构成  图 4：血塞通注射液样本医院竞争格局 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：米内网，宏源证券 

血塞通新产能明年进行 GMP 认证，明年底有望释放新产能。由于 2013 年 1 月前粉

针剂老厂房 1500 万支还可以继续生产，2013 年后关闭，正在生产的第二车间约有 4000
万支产能，规划新建的第三车间 7000 万支产能预计 12 年底前正式投产，产能明年 5500
万支，后年 11000 万支。对应去年销量 2400 万支，今年 3600 万支，明后年的产能都不成

问题。 

图 5：三七价格走势  图 6：天麻价格走势 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：米内网，宏源证券 

血塞通产品 60%采取高开，预计明年三七价格下行。前三季度血塞通产品销量增长

50%-60%，湖南、江苏、四川、河南等地增速比较快，其中由于福建省试点了流通管理办

法改革后价格挂网，公司暂时退出了福建市场。广东、浙江、北京、陕西、安徽等地销量

较少，是未来公司有待加强拓展的地区。公司认为云南地区三七种植面积扩种过快，明年

价格有望大幅回落。今年血塞通产品高开的比例为 60%，不排除明年全部转成高开的可能，

高开之后由于税费的增加，成本会增加 3%-5%。目前公司工作重点是覆盖没有中标的地

区并进一步向基层医院推广，总体来说医院的覆盖率 40%左右，主要是三级医院。从市场
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营收为 1.7 亿，在镇静催眠市场的近百亿市场中份额还较小，未来有很大的发展潜力。公

司产品优质优价，我们比较了近期的各地中标价格，没有发生太大变化，可见公司产品在

在优质优价的政策下，价格体系得到了较好的维护。 

图 9：天玄清各地中标价格（2ml:0.2g）   
  

资料来源：米内网，宏源证券   

四、募投项目变更应对未来产能扩增 
公司发布公告，将新建天然植物原料药生产基地，提升原料药产能。公司同时公告在

呈贡七甸工业园区投资建设公司天然植物原料药创新基地，满足公司的天然植物原料药的

市场需求。此次新建基地涉及三七总皂苷、灯银脑通胶囊原料提取物、银芩胶囊原料提取

物三个品种，建设规模分别为 80、13.2、13.2 吨/年，主要就是针对血塞通产品进行产能

扩产，新建基地主要是为公司的募投项目进行配套，应对未来的产能扩增。 

表 5：募投项目变更情况（单位：万元） 
变更后 变更前 

序号 项目名称 实施主体 总投资额 序号 项目名称 实施主体 总投资额

1 高技术针剂示范项目 昆明制药 25,798.41 1 国际化制剂提产扩能项目 昆明制药 11,250.90

2 小容量注射剂扩产项目 昆明制药 30,451.78 2 小容量注射液生产线扩产提能项目 昆明制药 22,950.24

3 创新药物研发项目 昆明制药 9,657.73 3 技术中心创新能力建设项目 昆明制药 9,657.73 

4 中药现代化基地建设 昆明中药厂 33,011.26 4 中药现代化提产扩能建设项目 昆明中药厂 33,011.26

合计   98,919.18    92,757.93

资料来源：公司公告，宏源证券 

五、股权激励计划彰显公司业绩高速增长信心 
表 6：股权激励计划的部分指标 
指标 2013  2014  2015  

基本触发基数(含本数)：经审计主营业务净利润（万元） 20,000  24,400  29,280  

股本总额（万股） 31,417.60 31,417.60 31,417.60

基本期望每股收益（EPS） 0.64  0.78  0.93  

基本期望市盈率 35 倍 35 倍 35 倍 

各考核年度基本期望股价（年均价） 22.4  27.3  32.55  

资料来源：公司公告，宏源证券 
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近日公司公布了新的激励计划，其中规定 2013 年、2014 年和 2015 年激励触发基数

分别为：主营业务净利润不低于 2 亿、2.44 亿和 2.928 亿，同比分别增长 35.75%、22%和

20%，其中同时要求毛利率不低于 48%、46%和 46％。激励对象为董事长等 6 个核心高管，

新增加了副总裁林钟展，其它中高层人员实施绩效现金奖励方案。同时以每 500 百万元为

一单位区间，设定分段累进制奖励提取比例。这将有利于稳固管理层和业务骨干，推动公

司业绩保持快速增长势头。 

表 7：股权激励比较 
比较对象 11-13 年股权激励内容 14-16 年股权激励内容 

激励模式 
限制性股票模式，公司股权激励基金与同金额的激励对

象自筹资金，从二级市场回购 A 股股票授予激励对象。

限制性股票模式，以公司股权激励基金和激励对象自筹

配比的等额资金，从二级市场购买公司 A 股股票授予

激励对象。 

授予计划 
分三次授予，2011-2013 年为授予年度，三期计划分别

独立。 

分三次授予，2014 年～2016 年为限制性股票的每个授

予年度，三期计划分别独立。 

回购期 各考核年度的年度股东大会后 90 天内集中回购 
各考核年度的年度股东大会审议通过年度报告及经审

计的财务报告决议公告日后 90 天内 

授予价格 
董事会确立的购股价格与从二级市场实际回购的平均

价格之孰高者 

以购股基金从二级市场回购限制性股票的价格与从二

级市场实际回购限制性股票的平均价格之孰高者 

授予日 将限制性股票通过专用股东账户过户至个人名下之日 将限制性股票通过专用股东账户过户至个人名下之日

锁定期 授予日后 12 个月 无 

解锁期 
锁定期满后的两年，满足解锁条件的分二批解锁，如未

能解锁，则注销 
无 

考核条件 
考核年度 2010-12 年净利润增速分别为 50%、50%和

30%。毛利率分别为 49.5%、50%、50%。 

考核年度 2013-15 年净利润增速 35.75%、22%和 20%，

毛利率不低于 48%、46%和 46％。 

资料来源：公司公告，宏源证券 

六、维持买入评级 
维持买入评级。预计 2012 年至 2014 年每股收益分别为 0.56、0.75 和 0.95 元，同比

分别增长 34.63%、34.44%和 27.23%。对应 PE 分别为 32、24 和 19 倍。公司产品线市场

空间大，极具高增长潜力，公司股权激励更是增强了业绩的快速发展的确定性，推动公司

进入良性发展通道。 

风险提示：主导产品市场竞争比较激烈，丹红注射液可能进新版基药目录对血塞通的

影响。 
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利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 1817.24 2434.01 3147.14  3933.90  4869.60  

  减: 营业成本 1228.24 1712.68 2209.72  2811.88  3549.46  

        营业税金及附加 9.92  14.77  18.03  22.54  27.90  

        营业费用 338.38  394.49  497.25  590.09  652.53  

        管理费用 111.11  133.28  188.83  196.70  243.48  

        财务费用 6.68  9.43  4.12  4.15  3.36  

        资产减值损失 11.78  6.18  6.18  6.18  6.18  

        营业利润 111.21  163.19  223.01  302.37  386.70  

  加: 其他非经营损益 6.15  11.96  7.38  7.38  7.38  

        利润总额 117.36  175.15  230.39  309.75  394.08  

  减: 所得税 18.69  29.69  34.56  46.46  59.11  

        净利润 98.68  145.46  195.83  263.29  334.97  

  减: 少数股东损益 13.10  15.33  20.64  27.75  35.31  

        归属母公司股东净利润 85.58  130.12  175.19  235.53  299.66  

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 175.96  206.01  201.21  308.71  299.41  

        应收和预付款项 448.52  500.89  532.62  612.02  695.99  

        存货 330.69  387.72  415.82  423.55  522.97  

        其他流动资产 0.00  11.57  11.57  11.57  11.57  

        长期股权投资 3.02  3.02  3.02  3.02  3.02  

        固定资产和在建工程 278.91  310.55  441.71  552.87  744.02  

        无形资产和开发支出 115.79  125.16  151.92  175.28  195.25  

        其他非流动资产 0.69  3.03  2.83  1.62  1.62  

        资产总计 1353.56 1547.96 1760.70  2088.64  2473.85  

        短期借款 111.00  116.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 374.71  475.94  508.84  573.50  623.74  

        长期借款 20.00  10.00  110.00  110.00  110.00  

        其他负债 27.70  28.50  28.50  28.50  28.50  

        负债合计 533.41  630.44  647.34  712.00  762.24  

        股本 314.18  314.18  314.18  314.18  314.18  

        资本公积 199.45  199.39  199.39  199.39  199.39  

        留存收益 221.62  304.61  479.80  715.34  1014.99  

        归属母公司股东权益 735.24  818.18  993.37  1228.90  1528.56  

        少数股东权益 84.91  99.34  119.99  147.74  183.05  

        股东权益合计 820.15  917.52  1113.36  1376.64  1711.61  

        负债和股东权益合计 1353.56 1547.96 1760.70  2088.64  2473.85  

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 91.12  141.04  244.00  340.08  322.17  

        投资性现金净流量 -63.86  -42.56  -229.73  -229.73  -329.73  

        筹资性现金净流量 -24.91  -56.53  -19.08  -2.85  -1.74  

        现金流量净额 2.34  41.95  -4.80  107.50  -9.30  
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