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投资要点： 
 1-9 月实现 EPS 为 0.50 元，净利润同比增长 40.89% 
 规划 20 亿元建设医药科技园，整合现有药物品种资源 
 三七价格下降趋势加快，维持买入评级 

 

报告摘要： 
 1-9 月实现 EPS 为 0.50 元，净利润同比增长 40.89%。公司今日发布

公告，1-9 月实现营业收入为 25.99 亿元，同比增长 14.11%。实现归

母净利润 1.59 亿元，同比增长 40.89%，实现 EPS 为 0.50 元，单季度

实现 EPS 为 0.14 元，低于市场预期。 

 规划 20 亿元建设医药科技园公司，整合现有品种资源。公司同时公

告：拟在昆明高新技术产业开发区建设“昆药生物医药科技园”，包

括制造中心整体搬迁、全资子公司昆明中药厂有限公司整体搬迁和分

厂建设。 

 三季度受行业影响较大，三七价格下行速度加快，维持买入评级。三

季度增速较低，主要受到两方面影响，一方面是行业整体受到反商业

贿赂影响，三季度销售压力增加，另一方面竞争对手做的渠道下沉工

作对公司销售也产生一定压力。而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。而三七价格下行强烈，自九月高点以

来，三七价格已回调 30%以上。公司恢复软胶囊生产和销售抢占市场，

冻干粉针针对住院病人，血塞通软胶囊供患者口服，二者协同互补作

用较强，同时在部分地区如云南、河北等地提价 20%，血塞通软胶囊

毛利润水平大幅提升已过盈亏平衡点，未来 3 年有望成长为公司新的

增长点。预计 2013 到 15 年 EPS 分别为 0.72、0.97 和 1.24，对应 PE
分别为 33、25 和 19 倍，公司整体经营管理和激励体制都在向民营企

业靠拢，短期波动不改长期投资价值，维持买入评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 2434.01  3016.02  3770.03 4599.43 5657.30 
增长率（%） 33.94 23.91 25.00 22.00 23.00 
归母净利润(百万) 130.12  181.75  244.77  330.79  421.86  
增长率（%） 52.05 39.68 34.67 35.14 27.53 
每股收益 0.381  0.533  0.718  0.970  1.237  
市盈率 62 45  33 25 19  
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由于由于干旱、需求扩大、游资囤货等原因，三七的价格曾在过去的几年中价格暴涨 10
倍，种植面积随着价格的上涨也出现了明显增加，2013 年三七主产地云南文山公布今年

种植面积达 30 万亩，比 2012 年的 15 万亩增长一倍，创下历史新高。据推算，13 年三七

产新 6 万亩，产量 10000 吨，14 年产新面积 20 万亩，产量不低于 20000 吨。而市场需求

则一直保持在约 7000 吨左右，三七价格下行预期强烈，自九月高点以来，三七价格已回

调 30%以上。 

图 1：三七价格走势图 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：宏源证券 

公司每年三七的采购都是在产新期的 9 月份到第二年的 4 月，13 使用的三七是去年 9
月份开始采购的，平均成本 800 元左右，现在三七价格是 600 元左右，预计价格还会持续

下跌。但由于公司的三个生产车间之一要在年底关闭，三车间明年二季度才会正式投入使

用，因此公司计划在一车间关闭之前将明年一季度的粉针备齐，预计今年无法享受三七价

格下行带来的大幅利润，而明年下半年开始三七价格的下降将体现在公司业绩中。 

图 2：注射用血塞（栓）通（冻干）北京中标价格  图 3：血塞通软胶囊（0.1g*24 粒/盒）最高零售价

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

随着三七价格的下降，公司也在恢复软胶囊生产和销售。由于血塞通软胶囊是地方医

保，因此提价权在各省发改委，去年以来血塞通软胶囊在部分地区例如云南、河北等地提

价 20%，毛利润水平大幅提升。软胶囊和冻干粉针可以形成互补作用，冻干粉针针对住院
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病人，血塞通软胶囊供患者口服，二者协同互补作用较强，未来 3 年有望成长为 5 亿量级

的大品种，成为公司新的增长点。 

表 1：三七降价对公司业绩的增厚 
企业 中恒集团 昆明制药 众生药业 

主要以三七为原料的产品 血栓通注射液 血塞通 复方血栓通胶囊 

三七使用量（吨） 500 300 460 

股本（亿股） 10.92 3.41 3.6 

节省成本下降，单位：万元) 

200 10000 6000 9200 

300 15000 9000 13800 

400 20000 12000 18400 

增厚 EPS（单价每下降） 

200 0.09 0.18 0.26 

300 0.14 0.26 0.38 

400 0.18 0.35 0.51 

资料来源：宏源证券 

公司销售队伍一直都在改善，营销改革也在深化。公司采取自营队伍和省级代理相结

合的模式，根据每个省的就诊率和平均就诊使用金额占比进行销售量化，定期淘汰老代理

商和招商经理，空白市场找代理做。天眩清上半年有大量学术推广和科室推广费用，就是

保证在未来的时期上量。 

公司拥有 4 个独家品种，10 个保护品种。灯银脑通胶囊，露水草胶囊都是独家产品。

公司正在做天眩清、灯盏花素片都在进行基药的补充目录工作。未来的产品梯队将是：母

公司血栓通粉针和天眩清，第二梯队是口服制剂和血塞通软胶囊，第三梯队是灯盏花素片

等中药品种和十几个仿制药以及青蒿素。 

子公司中药厂和母公司一样有激励，销售能力加强。今年上半年中药厂销售表现抢眼，

主要是这几年加强了激励，和公司高管一样两期的奖励计划（超值奖励和现金激励），今

年配备了更多的销售人员。今年净利润目标 2800，要求复合增长率 20%。上半年精品中

药做了 1000 万元收入。 
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利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 1817.24 2434.01 3016.02 3770.03  4599.43  5657.30 

  减: 营业成本 1228.24 1712.68 2058.26 2591.23  3161.30  3888.40 

        营业税金及附加 9.92 14.77 22.30 27.87  34.00  41.82 

        营业费用 338.38 394.49 541.39 637.13  735.91  887.07 

        管理费用 111.11 133.28 157.59 192.27  236.87  294.18 

        财务费用 6.68 9.43 11.83 11.74  9.55  5.44 

        资产减值损失 11.78 6.18 2.49 2.49  2.49  2.49 

        营业利润 111.21 163.19 222.17 307.29  419.31  537.90 

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

        利润总额 117.36 175.15 241.97 318.75  430.78  549.37 

  减: 所得税 18.69 29.69 40.79 47.81  64.62  82.40 

        净利润 98.68 145.46 201.18 270.94  366.16  466.96 

  减: 少数股东损益 13.10 15.33 19.43 26.17  35.36  45.10 

        归属母公司股东净利润 85.58 130.12 181.75 244.77  330.79  421.86 

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

        货币资金 175.96 206.01 286.70 312.11  541.07  797.06 

        应收和预付款项 448.52 500.89 582.20 764.79  825.85  920.49 

        存货 330.69 387.72 602.72 548.94  600.62  695.51 

        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 2201.35  2512.63  2907.03 

        短期借款 111.00 116.00 241.00 0.00  0.00  0.00 

        应付和预收款项 374.71 475.94 725.37 748.48  791.90  844.69 

        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  26.06  26.06 

        负债合计 533.41 630.44 1014.33 946.44  989.85  1042.65 

        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 221.62 304.61 425.06 597.10  829.60  1126.10 

        归属母公司股东权益 735.24 818.18 938.68 1110.72  1343.22  1639.72 

        少数股东权益 84.91 99.34 118.02 144.19  179.56  224.66 

        股东权益合计 820.15 917.52 1056.70 1254.91  1522.77  1864.38 

        负债和股东权益合计 1353.56 1547.96 2071.03 2201.35  2512.63  2907.03 

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

        经营性现金净流量 91.12 141.04 217.18 251.33  386.19  419.82 

        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 -170.66  -101.97  -123.58 

        现金流量净额 2.34 41.95 56.89 25.41  228.96  255.98 
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