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57.99  

14.13  

37.86  

0.12  

28.68% 

13.36% 

7.46% 

24.36% 

证券研究总部

二、核

公司医

工业营收达

等原材料价

图 2：昆明

资料来源：公

具体业

0

400

800

1200

1600

2000

盈利性数据（

Q 12 年 1Q

743.46 

541.38 

130.82 

28.16 

2.42 

37.82 

40.43 

5.81 

32.39 

0.10 

27.18%

17.60%

3.79%

14.36%

 

核心业务

医药工业经过

达到 17.61 亿

价格上涨使得

明制药历年医

公司历年报表 中

业务来看：

（单位：百万）

Q 12 年 2

 748.15

 490.60

 161.42

27.95 

2.53 

60.77 

61.39 

10.37 

47.45 

0.15 

 34.43%

 21.58%

3.74%

 16.89%

务增长状

过前几年的销

亿，同比增长

得天然植物药

医药工业的增

中投证券研究总

工业合计

） 

2Q 12 年

5  785.6

0  521.1

2  180.6

 30.67

2.22 

 46.02

 53.75

 5.91 

 42.35

0.13 

% 33.66

% 23.00

3.90%

% 10.99

状况 

销售和管理改革

长 34.94%。整

药系列成本增加

增长情况（单
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厂 12 年净利润
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售收入达到
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2.93 亿，同比
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中。目前主要
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2.85%至约 0.0
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目 

业收入 

然植物药： 

三七类

天麻类

中成药

学药 

药商业 

健食品 

它业务收入 

合计 

利率 

然植物药： 

三七类

天麻类

中成药

学药 

药商业 

健食品 

它业务收入 

合计 

据来源：公司历

之后的免责条款

药分业务预测
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药 

类 

类 
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历年年报 中投证

款部分

三、盈

公司发

入生物药领

经营规

对空白市场

础。建立多

我们调

35%、31%和

适时机配置

测（单位：百

2010 年 

713.63  

300.71  

196.21  

216.71  

387.36  

676.55  

1.72  

37.97  

1817.24  

56.25% 

52.17% 

61.07% 

57.56% 

41.03% 

2.95% 

20.81% 

21.90% 

32.41% 

证券研究总部

盈利预测

发展战略以天

领域。 

规划方面，今后

场和第三终端

多层次人才梯

调整公司 13-1

和 30%，维持推

置。 

百万） 

2011 年

960.00  

463.59  

272.08  

224.32  

344.81  

1114.91 

1.74  

12.55  

2434.01 

52.97% 

50.99% 

58.41% 

50.44% 

51.89% 

2.76% 

20.96% 

22.00% 

29.64% 
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天然植物药为

今后公司将继续

端拓展。积极推

梯队，增加研

-15 年 EPS 分

推荐的投资评

2012 年

1393.36

744.68 

388.69 

259.99 

367.33 

1232.98

1.90  

20.44 

3016.0

51.75%

47.42%

59.25%

52.97%

52.40%

3.25%

10.13%

19.00%

31.76%

资评级 

为中心，化学药

续推行大品种

推进公开增发

研发投入，实现

分别至 0.78、

评级。公司近

年 2013

6  1911

 1042

 583.0

 285.9

 440.7

8  1356

2.28 

22.48

1  3733

% 52.88

% 49.30

% 59.25

% 52.97

% 52.40

3.23%

% 10.13

% 19.00

% 34.56

药和医药商业

种战略，实现

发项目，奠定

现中长期经营

、1.02 和 1.3

近年成长趋势

3E 20

.57  24

.55  13

03  81

99  31

79  52

.28  14

 2.7

8  24

3.41  45

8% 54

0% 51

5% 59

7% 52

0% 52

% 3.2

3% 10

0% 19

6% 36

业为两翼，未

现精细化营销

定产能和技术

营的持续发展

1.33 元，同比

势比较确定，

014E 

486.15  

355.31  

6.25  

4.59  

28.95  

491.91  

74  

4.73  

534.47  

4.09% 

1.25% 

9.25% 

2.97% 

2.40% 

20% 

0.13% 

9.00% 

6.93% 
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未来将可能进

销管理，加强

术质量提升基

展。 
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，建议选择合
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投医药团队荣誉
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投医药团队成员
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政策研究； 
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