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昆药集团 (600422)  

深化构建国际化的核心管理团队，为国际化战略提供保障 
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强烈推荐（维持） 

现价：31.59 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.kpc.com.cn 

大股东/持股 华斱医药科技/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） 107.76 

流通 A 股市值(亿元) 107.55 

每股净资产(元) 6.10 

资产负债率(%) 30.60 

 
行情走势图 

 

 

 
相关研究报告 

 
 《昆药集团*600422*业绩超预期，内生增长强
劲，外延并购加快》  2015-08-28 

《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》  2015-08-20 

《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： 

9月11日公司収布公告，根据公司収展及生产经营的需要，聘任戴晓畅先生为公

司总裁，自2015年9月11日起上任，任期至本届董事会任期结束；幵将在已完

成改造的全资子公司亐南昆药生活服务有限公司职工医院基础上，投资500万

元，设立昆药集团医院。 

平安观点： 

 戴晓畅先生出任公司总裁将进一步深化公司核心管理团队的国际化构建，

为公司国际化战略提供了有力的保障和充足的信心。1）戴晓畅先生，生

物和化学単士，拥有国内外教育、研収、上市公司管理等背景，从事过大

学教育及科研管理、上市公司董事长、跨国药企总经理等经历，是资深的

医药行业管理经营人才。2005 年元月加盟昆药集团，幵担任昆药与以色

列 TEVA 合资的子公司昆明贝克诺顿总经理，带领贝克诺顿在中国国内及

东南亚市场创下了良好的声誉，其致力于普及全球医药成就的理念完全契

合公司的収展战略；2）此举为坚定公司实施“聚焦心脑血管，专注慢病领

域的国际化药品提供商”战略，提供了有力的保障和充足的信心。公司将立

足于高端药物研収、制造和销售，持续推进心脑血管、糖尿病等慢病领域

的拓展，致力于将昆药集团打造成为集特色植物药、国际高端化学药、精

准生物药、前沿治疗手段等为一身的国际化药品提供商。 

 加大布局医疗服务，昆药集团医院将成为公司“云联网+大健康”战略的

线下支撑，幵可作为一定范围内临床研究的平台。1）公司将在已完成改

造的全资子公司昆药职工医院基础上，投资 500 万元，设立昆药集团医院，

其中 200 万元用于装修改造（已经投资），300 万元用于购买医疗设备及

运营启动资金等；2）公司正全力孵化“医生社群”、“患者社群”两大项目，

着重对“医生”、“患者”、“代理商”进行布局，搭建云联网药品推广的线上平

台；3）昆药集团医院将成为公司落实“云联网+大健康”战略，探索慢病

管理模式的线下支撑，幵可作为一定范围内临床研究的平台。 

  

 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) 59.3  46.5  44.4  26.2  19.8  
P/B(倍) 11.5  6.1  5.6  5.0  4.1   
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 投资建议：维持“强烈推荐”评级，第一目标价 48 元。我们认为，公司収展战略清晰，未来将依托

云联网，打造聚焦心脑血管慢病领域的国际化企业；随着公司现有业务和组织架构逐步理顺，内生

增长动力强劲；同时外延幵购将成为公司 2015 年的主旋律，有望打造更多利润增长点；另外面向大

股东的定增成功过会以及企业家二代逐渐走向前台将确保公司战略落地，管理层激励计划也将保障

业绩增长，预计未来三年保持 30%的业绩增长，当前估值不到 26X2015，具有较强的安全边际，同

时兼具进攻性。我们预测公司 2015-2016 年 EPS 分别为 1.21、1.59 元，维持“强烈推荐”的评级，

第一目标价 48 元，相当于 2016 年 30 倍 PE。 

 风险提示：药品市场推广低于预期和降价风险，新药研収进度低于预期，外延扩张进度低于预期。 

 附：戴晓畅先生简历 

戴晓畅，男，1963 年 2 月出生。教授，単士生导师。1983 年 7 月毕业于亐南师范大学化学专业。

1988年 7月于中科院上海生化所生物化学取得硕士学位。1998年 9月美国史克利浦斯研究中心（The 

Scripps Research Institute）化学系取得単士学位。1998 年 11 月至 1999 年 12 月在美国加州理工

学院(Caltech)生物系 John N.Ablelson 实验室从事単士后研究。2000 年 8 月获得教授职称。1983

年至 1985 年在亐南大学附属中学任教，1988 年至 1991 年在亐南大学化学系任助教。1999 年担任

亐大科技股份有限公司董事、科学咨询委员会主任、単士后工作站主任、首席科学家。2001 年，担

任大连高新生物制药有限公司总经理、董事长，深圳市亐大科技产业有限公司董事，亐南绿舟药业

有限公司董事长。2002 年至 2003 年任昆明亐大科技股份有限公司董事长。2002 年至 2004 年任亐

南沃森生物制药有限公司董事长。2000 年至 2005 年在亐南大学药学院任院长，2000 年至今在亐南

大学药学院（现亐南大学化学科学与工程学院）任教授、硕士生、単士生导师，亐南省中青年学校

及技术带头人。2005 年 1 月至今，任昆明贝克诺顿制药有限公司总经理。2015 年 9 月 11 日任昆药

集团股份有限公司总裁。 
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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 46.5  44.4  26.2  19.8  
P/B 6.1  5.6  5.0  4.1  
EV/EBITDA 23.4  19.3  17.9  13.6   
 



 

 

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） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资栺。 
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