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昆药集团 (600422)  

非公开发行成功过会意义重大，外延并购步伐有望加快 
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强烈推荐（维持） 

现价：36.80 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.kpc.com.cn 

大股东/持股 华方医药科技/18.83% 

实际控制人/持股 汪力成/10.32% 

总股本(百万股) 341 

流通 A 股(百万股) 340 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 125.54 

流通 A 股市值(亿元) 125.29 

每股净资产(元) 5.69 

资产负债率(%) 33.20 

 

行情走势图 
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 《昆药集团*600422*对外加快并购，对内继续营
销改革，布局“互联网+”》  2015-08-06 
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投资要点 

事项： 

公司于8月19日公告非公开収行股票申请获证监会审核通过。 

平安观点： 

 我们认为此次非公开収行成功过会意义重大：1）公司大股东华方医药将

以现金方式全额认购本次非公开収行的全部股份，持股比例将由 18.83%

提升至 30.14%，对公司的控制力将得到进一步增强；2）此次募集资金

12.5 亿元，除用于收购华方科泰 100%股权、中药现代化提产扩能建设等

项目之外，还将进一步充实公司现金，增强外延幵购的实力；3）公司积

极推进以产品导向的海内外幵购，在 2015 年预算计划安排中，也明确提

出约 7 亿元资金用于投资幵购，随着非公开収行落地，预计外延幵购将会

加快步伐。 

 核心逻辑：1）互联网思维下，去“中间层”的营销改革持续推进，树立面向

消费者的品牌战略；2）口服剂型逐步取代粉针剂型成为增长引擎，三七

价格下降后成本效应体现显著；3）大股东年初通过定增增加持股比例，

企业家二代逐渐走向前台，和管理层一起在 30 元附近坚定增持，彰显对

公司収展信心十足；4）产品线日渐丰富，聚焦慢病领域，延伸至化药及

生物药；5）积极推进以产品导向的海内外幵购，外延式幵购将成为 2015

年的主旋律，有望打造更多利润增长点；6）布局“互联网+”，全力孵化“医

生社群”、“患者社群”两大项目。 

 投资建议：重申“强烈推荐”评级，第一目标价 48 元。我们认为，公司对

外加快幵购，对内继续营销改革，布局“互联网+”，打造以心脑血管疾病为

代表的慢病领域的国际化企业，预计未来三年保持 30%的业绩增长，当前

估值 30X2015，具有较强的安全边际，同时兼具进攻性。2015-2016 年

EPS 分别为 1.21、1.59 元，第一目标价 48 元，相当于 2016 年 30 倍 PE。 

 风险提示：新药研収进度低于预期，外延扩张进度低于预期。 
  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 
营业收入(百万元) 3016  3584  4121  4900  5419  
YoY(%) 23.9  18.8  15.0  18.9  10.6  
净利润(百万元) 182  232  292  412  544  
YoY(%) 39.7  27.4  26.2  41.0  32.1  
毛利率(%) 31.8  29.2  29.9  34.0  35.4  
净利率(%) 6.0  6.5  7.1  8.4  10.0  
ROE(%) 19.0  12.5  15.0  18.8  20.3  
EPS(摊薄/元) 0.53  0.68  0.71  1.21  1.59  
P/E(倍) 69.1  54.2  51.7  30.5  23.1  
P/B(倍) 13.4  7.1  6.5  5.8  4.8   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 2058  1902  2290  2726  
现金 334  565  647  1110  
应收账款 421  486  602  602  
其他应收款 122  127  145  180  
预付账款 64  99  81  114  
存货 565  489  678  585  
其他流动资产 1118  625  814  721  
非流动资产 827  1122  1027  1036  
长期投资 0  0  0  0  
固定资产 302  466  447  429  
无形资产 212  265  263  262  
其他非流动资产 314  391  316  345  
资产总计 2886  3024  3317  3762  
流动负债 973  909  946  923  
短期借款 30  104  0  0  
应付账款 317  275  371  328  
其他流动负债 626  529  575  595  
非流动负债 34  66  70  70  
长期借款 0  0  0  0  
其他非流动负债 34  66  70  70  
负债合计 1007  974  1016  993  
少数股东权益 121  125  147  164  
股本 341  341  341  341  
资本公积 853  846  749  765  
留存收益 561  734  1063  1498  
归属母公司股东权益 1758  1924  2153  2605  
负债和股东权益 2886  3024  3317  3762   

 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 242  379  320  599  
净利润 236  308  412  544  
折旧摊销 45  58  49  53  
财务费用 20  11  7  -4  
投资损失 -5  -23  -15  -15  
营运资金变动 -394  286  -155  5  
其他经营现金流 340  -261  22  17  
投资活动现金流 -721  48  64  -49  
资本支出 -9  -53  -48  -48  
长期投资 3  0  0  0  
其他投资现金流 -716  101  112  -1  
筹资活动现金流 488  -189  -301  -88  
短期借款 -211  74  -104  0  
长期借款 -22  0  0  0  
普通股增加 27  0  0  0  
资本公积增加 655  -7  -100  16  
其他筹资现金流 39  -257  -96  -104  
现金净增加额 8  238  83  462   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 3584  4121  4900  5419  
营业成本 2539  2887  3232  3499  
营业税金及附加 23  27  33  35  
营业费用 542  653  843  921  
管理费用 190  215  283  315  
财务费用 22  12  7  -4  
资产减值损失 7  10  10  10  
公允价值变动收益 0  0  0  0  
投资净收益 5  23  15  15  
营业利润 266  340  507  658  
营业外收入 19  27  15  15  
营业外支出 2  1  2  2  
利润总额 284  366  520  671  
所得税 48  58  86  111  
净利润 236  308  434  561  
少数股东损益 4  15  22  17  
归属母公司净利润 232  292  412  544  

EBITDA 333  408  562  707  
EPS（元） 0.68  0.71  1.21  1.59   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     
营业收入(%) 18.8  15.0  18.9  10.6  
营业利润(%) 19.8  27.6  49.2  29.9  
归属于母公司净利润(%) 27.4  26.2  41.0  32.1  
获利能力     

毛利率(%) 29.2  29.9  34.0  35.4  
净利率(%) 6.5  7.1  8.4  10.0  
ROE(%) 12.5  15.0  18.8  20.3  
ROIC(%) 25.1  19.4  32.7  37.4  
偿债能力     
资产负债率(%) 34.9  32.2  30.6  26.4  
净负债比率(%) 27.3  31.4  12.3  12.8  
流动比率 2.1  2.1  2.4  3.0  
速动比率 1.5  1.6  1.7  2.3  
营运能力     

总资产周转率 1.4  1.4  1.5  1.5  
应收账款周转率 9.3  9.1  9.0  9.0  
应付账款周转率 11.3  13.9  15.2  15.5  
每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.68  0.71  1.21  1.59  
每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  1.11  0.94  1.76  
每股净资产(最新摊薄) 5.2  5.6  6.3  7.6  
估值比率     

P/E 54.2  51.7  30.5  23.1  
P/B 7.1  6.5  5.8  4.8  
EV/EBITDA 23.4  19.3  21.1  16.1   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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