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打开主导品

不变，新产能

昆明制药

血塞通粉
 

公司 1 季

投资要点：

 1 季度利

长18.8

元。管理

估计是市

 母公司营

28.72%，

同比大幅

 血塞通粉

粉针销售

等基层市

超优势逐

40%以上

优价品种

 其它方面

保持稳定

 收购新药

该品种为

 推荐评级

略，血塞

医药商业

基础。我

增长约

风险提示：主

 
 

主要财务指标

单位：百万元

营业收入 

收入同比(%) 

归属母公司净利

净利润同比(%)

毛利率(%) 

ROE(%) 

每股收益(元)

P/E 

P/B 

EV/EBITDA 

资料来源：中投

药 

粉针和天眩

季度实现归属

利润增长符合

.86%。实现归属

理费用率同比

市场投入力度

营销费用率有

，主要是血塞

幅增加 72.35

粉针加强基层

售收入同比增

市场是未来主

势逐渐凸显。随

上的年均增长

种，未来有加

面：中药厂收

定发展。 

药，布局三线

为治疗痛风的

级。公司持续

塞通粉针和天

业等业务整体

我们预计公司

35%、31%和

主导产品市场竞

标 

利润 

投证券研究总部

6004

眩清两大品

属于母公司净

合市场预期。

属于母公司净利

比基本不变，

度加大所致。

有明显提升。

塞通粉针和天

35%，对应费用

层市场拓展，

增长约 40%，前

主要增长渠道

随着新产能车

长；天眩清 1 季

加快可能。

收入增长约 30

线品种。董事

的化学药，活

续加强管理、销

天眩清两大品

体比较稳定，增

司 13-15 年 EP

30%，维持推

竞争比较激烈。

20

30

24

1

40

31.8

19.4

0.

42.

8.

422 

品种全年

净利润约 0.43

。公司前 3 月实

利润0.43亿，

，销售费用率上

。 

。母公司 1 季

天眩清增量较快

用率上升 9.53

销量继续快速

前期在北京基

道。与珍宝岛等

车间的加快建

季度增长约 4

30%，贝克诺顿

事会决议通过了

活性高，具备较

销售等方面的

品种是主要利润

增发方案下半

EPS 分别为 0.7

推荐评级，建议

。 

012 20

016 3

4% 2

82 

0% 3

8% 34

4% 20

.58 

.89 3

.30 

28 

证券研

20

年将延续快

亿，同比分别

实现营业收入

，同比增长32.

上升 3.84 个百

季度收入为 3

快驱动。销售

53 个百分点至

速增长。前 3

基药中标价情

等竞争对手相

建设，我们预计

40%，作为公

顿和医药商业

了拟 550 万收

较好的市场推

的资源整合，

润贡献来源，

半年有望实施

78、1.02 和 1

议逢低配置。

013E 2

3733  

24% 

245  

35% 

4.6% 3

0.7% 2

0.78  

31.76  

6.58  

20  

研究报告/公司

013 年 04 月

推

快速增长态

别增长 32.69

入 8.84 亿，同

2.69%，对应EP

百分点至 21.

3.34 亿，同比

售费用为 1.26

至 37.65%。 

3 月我们估计血

情况较好，县级

相比，公司的后

计今明两年将

公司重点推广的

业增速较慢，未

收购非布司他

推广前景。 

，推进大产品营

，化学药、中

施后将坚实公司

1.33 元，同比

。 

2014E

4534 

21%

321 

31%

36.9%

22.6%

1.02 

24.26 

5.49 

16 

司点评

24 日

推荐

态势

9%。

同比增

EPS0.14

1.44%，

比增长

26 亿，

血塞通

级医院

后发赶

将实现

的优质

未来将

他及片，

营销战

中药厂、

司生产

比分别

2015E

5381 

19%

418 

30%

38.9%

23.9%

1.33 

18.65 

4.45 
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表 1：昆明制

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

制药分业务预

类 

类 

药 

类 

类 

药 

历年年报 中投证

款部分

预测（单位：

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

：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% 

 

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%

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

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

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% 

2/4

公司点评

2015E 

 

3101.31  

1694.14  

1061.12  

346.05  

608.29  

1641.10  

3.29  

27.20  

5381.19  

 

55.24% 

53.20% 

59.25% 

52.97% 

52.82% 

3.17% 

10.13% 

19.00% 

38.88% 
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附：财

资产

会计

流动

  现

  应

  其

  预

  存

  其

非流

  长

  固

  无

  其

资产

流动

  短

  应

  其

非流

  长

  其

负债

 少数

  股

  资

  留

归属

负债

 

现金

会计

经营

  净

  折

  财

  投

营运

  其

投资

  资

  长

  其

筹资

  短

  长

  普

  资

  其

现金

资料

务必阅读正文之

财务预测表 

产负债表 

计年度 

动资产 

现金 

应收账款 

其他应收款 

预付账款 

存货 

其他流动资产 

流动资产 

长期投资 

固定资产 

无形资产 

其他非流动资产 

产总计 

动负债 

短期借款 

应付账款 

其他流动负债 

流动负债 

长期借款 

其他非流动负债 

债合计 

数股东权益 

股本 

资本公积 

留存收益 

属母公司股东权益

债和股东权益 

金流量表 

计年度 

营活动现金流 

净利润 

折旧摊销 

财务费用 

投资损失 

运资金变动 

其他经营现金流 

资活动现金流 

资本支出 

长期投资 

其他投资现金流 

资活动现金流 

短期借款 

长期借款 

普通股增加 

资本公积增加 

其他筹资现金流 

金净增加额 

料来源：中投证券研

之后的免责条款

2012

1518

317

306

48

122

603

123

634

3

292

160

178

2152

1050

241

319

490

45

22

23

1095

118

314

199

424

益 939

2152

 

 

2012

213

201

44

12

-0

-39

-5

-205

123

0

-82

45

125

12

0

0

-92

53

研究总部，公司报

款部分

  

2 2013E 

8 1909 

7 392 

6 469 

8 85 

2 122 

3 710 

3 132 

4 695 

3 4 

2 408 

0 157 

8 127 

2 2605 

0 1240 

 378 

9 379 

0 483 

5 37 

2 37 

3 0 

5 1277 

8 144 

4 314 

9 199 

4 669 

9 1184 

2 2605 

  

 

2 2013E 

3 57 

 271 

4 46 

2 23 

0 0 

9 -350 

5 67 

5 -107 

3 150 

0 -0 

2 43 

5 125 

5 137 

2 15 

0 0 

0 0 

2 -26 

3 75 

报表，单位：百万

 

2014E 2015

2231 260

469 56

533 61

96 10

139 17

834 95

160 19

740 77

4 

460 50

154 15

123 12

2971 338

1334 137

335 26

443 51

556 59

37 3

37 3

0 

1371 141

179 22

314 31

199 19

906 123

1421 175

2971 338

 

 

2014E 2015

331 37

356 46

55 6

27 2

0 

-127 -21

21 4

-101 -10

100 10

-0 -

-1 -

-154 -17

-43 -6

0 

0 

0 

-111 -11

77 9

万元 

利润表

5E 会计年度

05 营业收入

62 营业成本

5 营业税金

08 营业费用

73 管理费用

58 财务费用

90 资产减值

79 公允价值

3 投资净收

04 营业利润

52 营业外收

20 营业外支

84 利润总额

74 所得税

69 净利润

0 少数股东

95 归属母公

37 EBITDA

37 EPS（元

0  

1 主要财务

23 会计年度

4 成长能力

99 营业收入

35 营业利润

50 归属于母

84 获利能力

毛利率

净利率

5E ROE

71 ROIC

62 偿债能力

61 资产负债

22 净负债比

0 流动比率

7 速动比率

42 营运能力

01 总资产周

00 应收账款

-0 应付账款

-1 每股指标

77 每股收益

66 每股经营

0 每股净资

0 估值比率

0 P/E 

1 P/B 

94 EV/EBIT

度

入

本 

金及附加 

用 

用 

用 

值损失 

值变动收益 

收益 

润 

收入 

支出 

额 

东损益 

公司净利润 

A 

元） 

务比率 

度

力

入 

润 

母公司净利润 

力 

力 

债率 

比率 

率 

率 

力 

周转率 

款周转率 

款周转率 

标（元） 

益(最新摊薄) 

营现金流(最新摊薄

资产(最新摊薄)

率 

TDA 

 

2012 

3016 

2058 

22 

541 

158 

12 

2 

0 

0 

222 

22 

3 

242 

41 

201 

19 

182 

278 

0.58 

 

 

2012 

 

23.9% 

36.1% 

39.7% 

 

31.8% 

6.0% 

19.4% 

24.1% 

 

50.9% 

 

1.45 

0.87 

 

1.60 

7 

7.32 

 

0.58 

薄) 0.68 

2.99 

 

42.89 

8.30 

28 

 

2013E 20

3733 

2443 

28 

694 

224 

23 

4 

0 

0 

317 

8 

2 

323 

52 

271 

26 

245 

386 

0.78 

  

  

2013E 20

 

23.8% 2

42.8% 2

35.0% 3

 

34.6% 36

6.6% 7

20.7% 22

26.3% 3

 

49.0% 46

 

1.54 

0.96 

 

1.57 

7 

7.00 

 

0.78 

0.18 

3.77 

 

31.76 2

6.58 

20 

3/4

公司点评

014E 2015E

4534 5381

2860 3289

34 40

927 1167

272 323

27 22

3 3

0 0

0 0

412 537

15 15

2 2

424 550

68 87

356 462

35 45

321 418

493 621

1.02 1.33

 

 

014E 2015E

1.5% 18.7%

9.8% 30.5%

0.9% 30.1%

6.9% 38.9%

7.1% 7.8%

2.6% 23.9%

0.4% 33.7%

6.2% 41.7%

1.67 1.90

1.04 1.19

1.63 1.69

7 7

6.96 6.90

1.02 1.33

1.05 1.18

4.52 5.57

24.26 18.65

5.49 4.45

16 13

4



 

请务
 

投资

公司

强烈

推 

中 

回 

行业

看 

中 

看 

研究

中投

中获

中投

周锐

余方

余文

及政

江琦

王威

 

免责

   本

备证

取得

为非

   本

报告

   本

行、

   本

使用

任何

中国

深

深

中心

邮

传

 

务必阅读正文之

资评级定义 

司评级 

烈推荐：预期

荐：   预期

性：   预期

避：   预期

业评级 

好：   预期

性：   预期

淡：   预期

究团队简介 

投医药团队荣誉

获得第 2 名，20

投医药团队成员

锐，医药行业首

方升，医药行业

文心，医药行业

政策研究； 

琦，医药行业分

威，医药行业分析

责条款 

本报告由中国中

证券投资咨询业

得本报告的途径

非法，我公司不

本报告基于中投

告中的内容、意

本公司及其关联

、财务顾问或金

本报告中的内容

用报告所载之内

何责任。该研究

国中投证券

深圳市 
深圳市福田区益田

中心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）8

之后的免责条款

期未来 6～12

期未来 6～12

期未来 6～12

期未来 6～12

期未来 6～12

期未来 6～12

期未来 6～12

誉： 2007——20

012 年获第 1 名

员： 

首席分析师，理学

业分析师，理学学

业分析师，北京大

分析师，上海交大

分析师，工学硕士

中投证券有限责

业务资格的证券公

径为本公司网站及

不承担任何法律责

投证券认为可靠

意见和预测，且并

联机构可能会持

金融产品等相关服

容和意见仅供参

内容，独立做出投

究报告谢绝媒体转

券有限责任公

田路 6003 号荣

82026711 

款部分

个月内股价升

个月内股价升

个月内股价变

个月内股价跌

个月内行业指

个月内行业指

个月内行业指

012 年连续 6 年

名。 

学博士，3 年医

学士，经济学硕

大学药事管理、

大生物工程学士

士，5 年医疗器械

责任公司（以下简

公司。未经中投

及本公司授权的

责任。 

靠的公开信息和

并不承诺提供任

持有报告中提到

服务。 

参考，并不构成对

投资决策并自行

转载。 

公司研究总部

北京

荣超商务 北京

大厦

邮编

传真

升幅 30%以上

升幅 10%～3

变动在±10%

跌幅 10%以上

指数表现优于

指数表现相对

指数表现弱于

年在新财富最佳

医药行业从业经

硕士，2009 年加

、澳门大学医药

士，金融学硕士

械行业从业经验

下简称“中投证券

投证券事先书面

的渠道，由公司

和资料，但我们对

任何有关变更的

到的公司所发行

对所述证券的买
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