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昆明制药（600422.SH） 
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注射剂持续高增长，利润率提升促业绩超预期 

——2013 年中报点评 
 ■扣非净利增 47.92%，表现超预期。上半年实现收入 17.7 亿元，同

比增 18.9%，净利 1.17 亿元，增 46.0%，实现 EPS0.37 元。Q2 经营性

现金流明显好转，单季度实现 0.85 亿元。毛利率 30.88%，同比保持

平稳，销售费用率 16.3%（降 3.33pp），销售费用中宣传会务费控制

良好，管理费用率 4.4%（升 0.64pp），主要缘于工资和研发费用增

加，财务费用率 0.8%（升 0.49pp），缘于发行短期融资券和贷款增

加。 

■中药注射剂保持高速增长，未来三七价格下降的收益者。上半年医

药工业业务收入 9.76 亿元，增 19.0%。天然植物药收入同比增约 23%。

预计血塞通粉针和天眩清粉针上半年分别实现了 30%、40%的增速，

而血塞通软胶囊因三七成本继续上升，预计控制生产销售规模。新版

基药目录并未收录新的中药注射剂品种，竞争环境对血塞通比较有

利。未来公司将加强中标省份和覆盖医院数量，预计全年增速有望保

持 30%左右。主要原材料来源三七是前几年成本上涨速度最快的中药

材之一，从供需角度判断未来三七价格将进入下降通道，有利于未来

盈利能力的提高。 

■昆明中药厂中期盈利高增长，未来挖潜潜力大。昆明中药厂有 14

个独家品种，10 多个重点品种，公司一直在推进营销改革和管理提

升，由云南走向全国。上半年净利润增速达 76%。预期 2013 年将为

公司贡献超过 3000 万元的净利润，成为新的增长引擎。 

■调高盈利预测，重申“增持-A”评级。血塞通粉针明确受益于国家

基药制度，仍有较大发展潜力；另一心脑血管药天眩清享受优质优价，

是公司营销重点品种。同时具有多个口服中药独家品种可以挖掘潜

力，未来也将受益三七价格下降。基于中报超预期，调高 2013-2015

年净利润预测分别至 2.5 亿、3.25 亿和 4.2 亿，EPS 分别为 0.73 元、

0.95 元和 1.23 元，调高目标价至 32 元。 

■风险提示：产品降价风险，代理营销模式转型挑战，招标不确定性。 
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摘要(百万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 2,434.0 3,016.0 3,595.2 4,277.2 5,070.7 
净利润 130.1 181.8 249.7 325.1 420.3 

每股收益(元) 0.38 0.53 0.73 0.95 1.23 

每股净资产(元) 2.40 2.75 3.18 3.65 4.25 
 

盈利和估值 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

市盈率(倍) 65.9 47.1 34.3 26.4 20.4 
市净率(倍) 10.5 9.1 7.9 6.9 5.9 

净利润率 5.3% 6.0% 6.9% 7.6% 8.3% 

净资产收益率 15.9% 19.0% 22.8% 25.3% 27.8% 

股息收益率 0.7% 1.1% 1.5% 1.9% 2.5% 

ROIC 19.7% 25.2% 29.7% 28.9% 42.3% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总(2013 年 08 月 25 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E  （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 2,434.0 3,016.0 3,595.2 4,277.2 5,070.7  成长性      

减:营业成本 1,712.7 2,058.3 2,480.7 2,908.5 3,397.4  营业收入增长率 33.9% 23.9% 19.2% 19.0% 18.6% 

营业税费 14.8 22.3 22.6 28.7 34.5  营业利润增长率 46.7% 36.1% 46.3% 30.4% 30.1% 

销售费用 394.5 541.4 587.8 705.7 836.7  净利润增长率 52.1% 39.7% 37.4% 30.2% 29.3% 

管理费用 133.3 157.6 158.2 194.6 238.3  EBITDA 增长率 35.4% 32.7% 40.4% 25.2% 26.3% 

财务费用 9.4 11.8 15.8 11.0 7.5  EBIT 增长率 46.4% 35.6% 45.7% 27.5% 28.6% 

资产减值损失 6.2 2.5 5.0 5.0 5.0  NOPLAT 增长率 44.6% 35.7% 45.7% 27.5% 28.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 6.4% 23.4% 31.1% -12.0% 33.6% 

投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 11.9% 15.2% 16.8% 16.1% 17.7% 

营业利润 163.2 222.2 325.0 423.7 551.4        

加:营业外净收支 12.0 19.8 13.0 13.0 13.0  利润率      

利润总额 175.2 242.0 338.0 436.7 564.4  毛利率 29.6% 31.8% 31.0% 32.0% 33.0% 

减:所得税 29.7 40.8 57.0 73.6 95.2  营业利润率 6.7% 7.4% 9.0% 9.9% 10.9% 

净利润 130.1 181.8 249.7 325.1 420.3  净利润率 5.3% 6.0% 6.9% 7.6% 8.3% 

 
     

 EBITDA/营业收入 8.6% 9.2% 10.8% 11.4% 12.1% 

资产负债表      
 EBIT/营业收入 7.1% 7.8% 9.5% 10.2% 11.0% 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E  运营效率      

货币资金 243.3 316.7 359.5 427.7 507.1  固定资产周转天数 42 35 28 22 17 

交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 50 44 54 52 52 

应收帐款 356.6 353.9 625.2 488.4 810.2  流动资产周转天数 157 159 164 158 158 

应收票据 80.6 106.3 138.8 138.2 191.3  应收帐款周转天数 49 42 49 47 46 

预付帐款 63.7 121.9 74.6 162.4 121.8  存货周转天数 53 59 58 56 56 

存货 387.7 602.7 547.8 775.0 810.2  总资产周转天数 225 226 226 210 202 

其他流动资产 11.6 16.5 9.3 12.5 12.8  投资资本周转天数 111 103 110 99 91 

可供出售金融资产 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0  ROE 15.9% 19.0% 22.8% 25.3% 27.8% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 8.9% 9.3% 11.8% 13.8% 15.3% 

固定资产 300.7 292.4 269.4 251.2 229.0  ROIC 19.7% 25.2% 29.7% 28.9% 42.3% 

在建工程 9.9 13.4 23.4 40.1 52.5  费用率      

无形资产 59.3 203.4 204.0 204.5 204.8  销售费用率 16.2% 18.0% 16.4% 16.5% 16.5% 

其他非流动资产       管理费用率 5.5% 5.2% 4.4% 4.6% 4.7% 

资产总额 1,629.9 2,151.8 2,372.0 2,622.7 3,065.7  财务费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.1% 

短期债务 116.0 241.0 369.2 130.3 328.5  三费/营业收入 22.1% 23.6% 21.2% 21.3% 21.3% 

应付帐款 339.2 509.8 403.9 680.1 626.2  偿债能力      

应付票据 61.1 106.5 111.3 126.5 157.8  资产负债率 43.7% 50.9% 48.0% 45.4% 45.0% 

其他流动负债       负债权益比 77.6% 103.6% 92.2% 83.1% 81.9% 

长期借款 10.0 21.9 39.7 - -  流动比率 1.65 1.45 1.61 1.70 1.80 

其他非流动负债       速动比率 1.09 0.87 1.11 1.04 1.20 

负债总额 712.4 1,095.1 1,138.0 1,190.3 1,380.1  利息保障倍数 18.30 19.78 21.52 39.57 74.75 

少数股东权益 99.3 118.0 149.4 187.3 236.2  分红指标      

股本 314.2 314.2 341.1 341.1 341.1  DPS(元) 0.18 0.28 0.38 0.48 0.63 

留存收益 504.0 623.0 743.4 904.0 1,108.2  分红比率 48.3% 51.9% 51.7% 50.6% 51.4% 

股东权益 917.5 1,056.7 1,234.0 1,432.4 1,685.6  股息收益率 0.7% 1.1% 1.5% 1.9% 2.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E   2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润 145.5 201.2 249.7 325.1 420.3  EPS(元) 0.38 0.53 0.73 0.95 1.23 

加:折旧和摊销 37.1 44.0 48.3 52.4 56.6  BVPS(元) 2.40 2.75 3.18 3.65 4.25 

资产减值准备 6.2 -2.3 - - -  PE(X) 65.9 47.1 34.3 26.4 20.4 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 10.5 9.1 7.9 6.9 5.9 

财务费用 10.5 11.9 15.8 11.0 7.5  P/FCF 101.2 70.6 79.0 43.7 34.7 

投资损失 - - - - -  P/S 3.5 2.8 2.4 2.0 1.7 

少数股东损益 15.3 19.4 31.4 38.0 48.9  EV/EBITDA 22.1 22.1 22.4 17.3 14.0 

营运资金的变动 -56.3 -36.7 -300.0 149.5 -375.9  CAGR(%) 35.7% 32.6% 41.7% 35.7% 32.6% 

经营活动产生现金流量 140.2 213.3 45.2 575.9 157.4  PEG 1.8 1.4 0.8 0.7 0.6 

投资活动产生现金流量 -42.6 -204.9 -38.0 -53.0 -50.0  ROIC/WACC 2.3 2.9 3.4 3.3 4.8 

融资活动产生现金流量 -56.5 44.6 35.6 -454.8 -28.0  REP 2.6 2.2 2.0 2.3 1.2 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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