
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 10 页 

 

投资要点： 
 血塞通冻干作为基药中药注射剂品种，增长空间大 
 三七价格稳中有降，血塞通新产能将释放。 
 维持买入评级 

 

报告摘要： 
 血塞通冻干作为基药中药注射剂品种，增长空间大。公司拳头产品注

射用血塞通 2012 年销售增长 76%，已经占据全市场血塞通注射液系

列的 50%左右。市场空间上：定位心脑血管，受益于心脑血管中成药

大市场的快速增长。品种上：注射液剂型是处方药中增速最快的品种，

而此次新版基药目录没有增加任何中药注射剂，目录保留的这几个中

药注射液注定成为稀缺投资标的，优势药企的市场份额将进一步放

大。竞争格局上：昆药品种有剂型优势，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，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。我们认为血塞通冻干的市场空

间仍然广阔。 
 三七价格稳中有降，血塞通产能将释放。新产能今年进行 GMP 认证，

年底有望释放新产能。对应今年产能 5500 万支，明年 11000 万支，

销售增长的同时产能也有保障。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松动，今年产新期之后价格会进一步下降。

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，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，未来市场更加可期。 
 维持买入评级。预计 2013 年至 2015 年每股收益分别为 0.78、1.01 和

1.28 元，同比分别增长 35.10%、29.43%和 26.77%。对应 PE 分别为

30、23 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。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 2434.01 3016.02 3731.13 4730.12 5756.35 
增长率（%） 33.94 23.91 23.71 26.77 21.70 
归母净利润(百万) 130.12 181.75 245.54 317.82 402.90 
增长率（%） 52.05 39.68 35.10 29.43 26.77 
每股收益 0.414 0.578 0.782 1.012 1.282 
市盈率 57.42 41.11 30.43 23.51 18.54 
 

医药研究组 
分析师： 
卫雯清(S1180512080003)
电话：010-88085985 
Email：weiwenqing@hysec.com 
研究助理： 
王晓锋 
电话：010-88013569 
Email：wangxiaofeng@hysec.com 
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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，2012 年收入占到总体收入的 50%以上。 

公司在这几年在心脑血管用药的市场份额上有明显提升，拳头产品注射用血塞通

2012 年销售增长 76%，已经占据全市场血塞通注射液系列的 50%左右。我们认为血塞通

冻干的市场空间仍然广阔。首先，市场空间上：定位心脑血管，受益于心脑血管中成药大

市场的快速增长。其次，品种上：注射液剂型是处方药中增速最快的品种，而此次新版基

药目录没有增加任何中药注射剂，目录保留的这几个中药注射液注定成为稀缺投资标的，

优势药企的市场份额将进一步放大。最后，竞争格局上：昆药品种有剂型优势，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，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。 

血塞通新产能今年进行 GMP 认证，年底有望释放新产能。对应今年产能 5500 万支，

明年 11000 万支，销售增长的同时产能也有保障。同时最近三七价格下行的预期也非常强

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

出现松动，今年产新期之后价格会进一步下降。 

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%，去年全年增速保持 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。 

维持买入评级。预计 2013 年至 2015 年每股收益分别为 0.78、1.01 和 1.28 元，同比

分别增长 35.10%、29.43%和 26.77%。对应 PE 分别为 30、23 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。 
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个品种，新版基本药物扩容至 520 种，与 09 版相比化学药品和生物制品增加了 112 个，

中成药增加了 101 个，合计增加了 213 个。其中内科用药祛瘀类品种增加最多，从 11 个

品种增加到 23 个，但是没有增加中药注射液品种，心脑血管用药的中药注射液血栓通注

射液、血塞通注射液、丹参注射液和脉络宁注射液成为保留品种。新版基药目录保留的这

几个中药注射液注定成为稀缺投资标的，优势药企的市场份额将进一步放大。 

（三）竞争格局上：昆药品种有剂型优势，市场份额快速提升 

2011 年在脑血管疾病销售前 10 品牌中，血塞通注射液排名第四位，占全国脑血管疾

病用药市场份额的 6.21%。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，

而昆明制药和珍宝岛生产的血塞通提取部位是三七的剪口部位，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。昆药在这几年市场份额上有明显提升，注射用

血塞通 2012 年销售增长 76%，约占据血塞通注射液系列的 50%左右。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。 

表 2：2011 脑血管中成药对比 
排名 商品名称 生产厂家 药物配方 适应症 日用价格（元）

1 
疏血通注射

液 

牡丹江友搏药

业 
水蛭、地龙 

用于瘀血阻络所致的缺血性中风病中经络 急性

期，急性期脑梗塞见上述表现者。 
35.8-45 

2 
醒脑静注射

液 

大理药业、无锡

山禾等 

麝香、栀子、郁

金、冰片 

用于气血逆乱，脑脉瘀阻所致中风昏迷，偏瘫口；

外伤头痛，神志昏迷；脑栓塞，脑出血急性期，

颅脑外伤。 

7-100 

3 
血栓通注射

液 
梧州制药等 三七总皂甙 

活血祛瘀；扩张血管，改善血液循环。用于视网

膜中央静脉阻塞，脑血管病后遗症，内眼病，眼

前房出血等。 

2-40 

4 
血塞通注射

液 

黑龙江珍宝岛、

昆明制药 
三七总皂甙 

中风偏瘫、瘀血阻络及脑血管疾病后遗症、视网

膜中央静脉阻塞属瘀血阻滞证者等。 
2.5-20 

5 脑心通胶囊 步长制药 
黄芪、赤芍、丹

参 

中风所致半身不遂、肢体麻木、口眼歪斜、舌强

语蹇及胸痹所致胸闷、心悸、气短等 
5-10 

资料来源：米内网，宏源证券 
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图 2：2011 年我国脑血管疾病用药竞争格局图  图 3：血塞通注射液样本医院竞争格局 
 

资料来源：米内网，宏源证券  资料来源：米内网，宏源证券 

表 3：血塞通和血栓通对比 
 血塞通（冻干） 血塞通（水针） 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 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 

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 

专用溶剂安瓿包装，每盒 4ml×1 支。 

5ml：250mg；10ml：250mg 

安瓿包装，每盒 5 支。 

150mg；250mg 

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 18 个月 

价格 200mg  32 元；400mg  55 元 250mg 1 支 10~12 元 150mg 30~34 元；250mg 51 元 

资料来源：宏源证券 

血塞通新产能今年进行 GMP 认证，年底有望释放新产能。由于 13 年 1 月前粉针剂

老厂房 1500 万支还可以继续生产，2014 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12年底前正式投产，明后年的产能都不成问题。 

图 4：三七价格走势  图 5：天麻价格走势 

 

 

资料来源：米内网，宏源证券  资料来源：米内网，宏源证券 

疏血通注射液

醒脑静注射液

血栓通注射液

血塞通注射液

脑心通胶囊

其他
0%

20%

40%

60%

80%

100%

2009 2010 2011

其他 湖北大康迪 珍宝岛 昆明制药

数据来源:Wind资讯

09-12 10-12 11-12 12-1209-12

单价:根茎类:三七:剪口

100 100

200 200

300 300

400 400

500 500

600 600

700 700

800 800

900 900

数据来源:Wind资讯

09-12 10-12 11-12 12-1209-12

单价:根茎类:天麻:家统

60 60

80 80

100 100

120 120

140 140

160 160

180 180



 昆明制药/公司专题报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 10 页 

二、天麻素类产品优质优价，市场份额也在增加 
公司的天麻素类产品包括：天麻素注射液、天麻素胶囊、乙酰天麻素片、天麻素片。

主要成分为天麻素或乙酰天麻素。公司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。 

三、青蒿素类产品 
作为国内蒿甲醚注射液唯一获得生产批准文号的企业，昆明制药的蒿甲醚注射液疗效

明显、品质可靠、认知度较高，截止 2012 年蒿甲醚注射液等抗疟疾系列产品已在全球 33
个国家注册销售，累计销售额超过 1.96 亿美元。 

昆明制药符合国际标准的蒿甲醚原料生产车间的企业，拥有丰富的通过 GMP、WHO、

澳大利亚 TGA 以及美国 FDA 的 GMP 认证经验，这为生产符合国际标准的制剂创造了有

利条件；二是蒿甲醚注射液生产工艺要求较高，现有生产厂家较少，同质及恶性竞争相对

较低；三是拥有一定的国际市场基础，在海外的非口服抗疟药市场占有率高的国家中可达

70%，低的国家中也有 10%；四是蒿甲醚注射液价格具有较强的竞争能力，仅从目前定价

策略来看处于中等位置上，低于欧洲厂家的定价。 

图 6：青蒿素出口价格走势(美元/公斤) 

 
资料来源：SFDA 南方所，宏源证券 
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四、股权激励计划彰显公司业绩高速增长信心 
表 4：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 

公司新的激励计划规定 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。 

五、维持买入评级 
维持买入评级。预计 2013 年至 2015 年每股收益分别为 0.782、1.012 和 1.282 元，同

比分别增长 35.10%、29.43%和 26.77%。对应 PE 分别为 30、23 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。 
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利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 1817.24 2434.01 3016.02 3731.13  4730.12  5756.35 

  减: 营业成本 1228.24 1712.68 2058.26 2564.50  3251.13  3956.48 

        营业税金及附加 9.92 14.77 22.30 27.58  34.97  42.56 

        营业费用 338.38 394.49 541.39 626.83  789.93  932.53 

        管理费用 111.11 133.28 157.59 189.91  238.87  299.33 

        财务费用 6.68 9.43 11.83 11.52  10.32  9.76 

        资产减值损失 11.78 6.18 2.49 2.49  2.49  2.49 

  加: 投资收益 0.08 0.00 0.01 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 111.21 163.19 222.17 308.29  402.41  513.21 

  加: 其他非经营损益 6.15 11.96 19.79 11.47  11.47  11.47 

        利润总额 117.36 175.15 241.97 319.76  413.87  524.67 

  减: 所得税 18.69 29.69 40.79 47.96  62.08  78.70 

        净利润 98.68 145.46 201.18 271.80  351.79  445.97 

  减: 少数股东损益 13.10 15.33 19.43 26.25  33.98  43.07 

        归属母公司股东净利润 85.58 130.12 181.75 245.54  317.82  402.90 

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 175.96 206.01 286.70 327.25  471.74  493.98 

        应收和预付款项 448.52 500.89 582.20 750.89  884.94  1197.96 

        存货 330.69 387.72 602.72 537.06  645.17  673.66 

        其他流动资产 0.00 11.57 16.48 16.48  16.48  16.48 

        长期股权投资 3.02 3.02 3.02 3.02  3.02  3.02 

        固定资产和在建工程 278.91 310.55 305.79 254.72  202.15  133.09 

        无形资产和开发支出 115.79 125.16 271.85 299.80  322.75  340.70 

        其他非流动资产 0.69 3.03 2.29 1.49  0.69  0.69 

        资产总计 1353.56 1547.96 2071.03 2190.70  2546.93  2859.57 

        短期借款 111.00 116.00 241.00 0.00  0.00  0.00 

        应付和预收款项 374.71 475.94 725.37 737.21  836.09  822.47 

        长期借款 20.00 10.00 21.90 171.90  171.90  171.90 

        其他负债 27.70 28.50 26.06 26.06  26.05  26.06 

        负债合计 533.41 630.44 1014.33 935.17  1034.04  1020.43 

        股本 314.18 314.18 314.18 314.18  314.18  314.18 

        资本公积 199.45 199.39 199.44 199.44  199.44  199.44 

        留存收益 221.62 304.61 425.06 597.64  821.02  1104.19 

        归属母公司股东权益 735.24 818.18 938.68 1111.26  1334.64  1617.81 

        少数股东权益 84.91 99.34 118.02 144.28  178.25  221.33 

        股东权益合计 820.15 917.52 1056.70 1255.54  1512.89  1839.14 

        负债和股东权益合计 1353.56 1547.96 2071.03 2190.70  2546.93  2859.57 

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 91.12 141.04 217.18 266.53  298.48  184.62 

        投资性现金净流量 -63.86 -42.56 -204.90 -55.25  -55.25  -40.25 

        筹资性现金净流量 -24.91 -56.53 44.62 -170.72  -98.73  -122.13 

        现金流量净额 2.34 41.95 56.89 40.55  144.50  22.24 
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