
生物医药 

2017年 10月 24日 

昆药集团 (600422)  

血塞通针剂在基层受限拖累业绩下滑，口服替代效果显著 

 
 

请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
季
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

强烈推荐（维持） 

现价：11.40 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.kpc.com.cn 

大股东/持股 华立医药/29.79% 

实际控制人 汪力成 

总股本(百万股) 789 

流通 A 股(百万股) 682 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 89.91 

流通 A 股市值(亿元) 77.78 

每股净资产(元) 4.59 

资产负债率(%) 35.20 
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投资要点 

事项： 

公司公布2017年三季报，前三季度营收41.06亿元，同比增15.01%；净利润2.8

亿元，同比减15.18%；扣非净利润2.3亿元，同比减20.08%。 

平安观点： 

 强化心脑血管口服剂型，血塞通针剂在基层医院使用受限拖累业绩下滑。

1）OTC 等营销业务线整合以及渠道下层等投入持续加大，前三季度销售

费用率继续上升至 29.08%，为后续业绩增长提供保障。2）血塞通口服剂

型已经在基层医院和 OTC 端加大推广，幵启动血塞通针剂+口服习惯的研

究，在基层医院用血塞通口服剂型去承接针剂，预计血塞通软胶囊等口服

剂型替代注射剂效果显著。3）天眩清为特色化药，是替代中药注射液的

优质品种，同时启动了针剂+口服在认知障碍方面的研究，主攻抗眩晕和

后循环缺血神经保护市场。 

 新药研収再次启航，重点布局脑卒中、糖尿病、痛风、肿瘤、神经类、免

疫抑制剂等慢病领域。1）2016 年 12 月参与 RiMO 种子轮Ⅱ融资，投资

300 万美元获得 9.9%股权，按比例享有 RiMO 研収技术成果的全球市场

开収权利带来的收益，一个董事会席位以及 RiMO 产品中国市场开収的优

先谈判权。2）与国家“千人计划”专家王庆华教授合作开収的长效降糖

药 GLP-1（苏帕鲁泰）目前处于临床前研究，预计 2017 年申报临床。3）

2015年6月参与Rani Therapeutics C轮融资，投资500万美元获得1.14%

股权，进入前景广阔的新型生物口服制剂（糖针胶囊）领域，与公司在研

长效降糖药协同性强。 

 投资建议：公司专注打造慢病管理体系，强化心脑血管口服剂型，新药研

収再次启航，着力布局特色医疗服务，医药商业推行模式创新。我们维持

2017-19 年 EPS 预测分别为 0.55/0.66/0.79 元，同比 7%/19%/20%，对

应 PE21/17/14X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：药品市场推广低于预期，新药研収进度低于预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4916  5101  5748  6535  7509  

YoY(%) 19.3  3.8  12.7  13.7  14.9  

净利润(百万元) 421  407  436  518  622  

YoY(%) 44.0  -3.2  7.1  18.9  20.1  

毛利率(%) 34.5  38.7  41.0  42.2  43.6  

净利率(%) 8.6  8.0  7.6  7.9  8.3  

ROE(%) 12.9  11.3  10.9  11.5  12.1  

EPS(摊薄/元) 0.53  0.52  0.55  0.66  0.79  

P/E(倍) 21.4  22.1  20.6  17.3  14.4  

P/B(倍) 2.7  2.5  2.3  2.0  1.8   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3360  3295  4004  4435  

现金 792  862  1021  1432  

应收账款 802  794  1021  1065  

其他应收款 134  169  176  221  

预付账款 114  130  142  163  

存货 862  738  1044  954  

其他流动资产 1517  1338  1644  1554  

非流动资产 2042  2114  2237  2343  

长期投资 27  37  47  57  

固定资产 583  634  675  704  

无形资产 445  523  597  666  

其他非流动资产 988  920  918  916  

资产总计 5402  5408  6241  6778  

流动负债 1352  1085  1397  1309  

短期借款 156  39  0  0  

应付账款 372  362  456  461  

其他流动负债 824  684  941  847  

非流动负债 438  300  300  300  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 438  300  300  300  

负债合计 1790  1385  1697  1609  

少数股东权益 54  57  59  62  

股本 789  789  789  789  

资本公积 1415  1390  1390  1390  

留存收益 1352  1788  2307  2929  

归属母公司股东权益 3558  3966  4485  5107  

负债和股东权益 5402  5408  6241  6778   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 311  525  426  635  

净利润 410  436  518  622  

折旧摊销 85  104  123  142  

财务费用 20  9  -1  -6  

投资损失 -38  -20  -20  -20  

营运资金变动 -89  -5  -196  -107  

其他经营现金流 -76  2  3  3  

投资活动现金流 -32  -205  -230  -230  

资本支出 -110  -250  -250  -250  

长期投资 6  0  0  0  

其他投资现金流 71  45  20  20  

筹资活动现金流 -193  -251  -37  6  

短期借款 -27  -117  -39  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 394  0  0  0  

资本公积增加 -394  -27  0  0  

其他筹资现金流 -166  -107  1  6  

现金净增加额 86  70  159  411   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5101  5748  6535  7509  

营业成本 3129  3389  3775  4232  

营业税金及附加 46  52  59  68  

营业费用 1183  1501  1752  2069  

管理费用 336  319  375  448  

财务费用 15  9  -1  -6  

资产减值损失 6  10  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 38  20  20  20  

营业利润 424  488  585  708  

营业外收入 60  30  30  30  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 481  515  612  735  

所得税 71  77  91  110  

净利润 410  438  521  626  

少数股东损益 2  2  3  3  

归属母公司净利润 407  436  518  622  

EBITDA 520  600  707  844  

EPS（元） 0.52  0.55  0.66  0.79   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 3.8  12.7  13.7  14.9  

营业利润(%) -8.8  15.0  19.9  21.0  

归属于母公司净利润(%) -3.2  7.1  18.9  20.1  

获利能力     

毛利率(%) 38.7  41.0  42.2  43.6  

净利率(%) 8.0  7.6  7.9  8.3  

ROE(%) 11.3  10.9  11.5  12.1  

ROIC(%) 16.1  16.3  17.8  19.2  

偿债能力     

资产负债率(%) 33.1  25.6  27.2  23.7  

净负债比率(%) 10.7  13.5  6.2  9.2  

流动比率 2.5  3.0  2.9  3.4  

速动比率 1.8  2.4  2.1  2.7  

营运能力     

总资产周转率 1.0  1.1  1.1  1.2  

应收账款周转率 7.1  7.2  7.2  7.2  

应付账款周转率 14.9  15.7  16.0  16.4  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.52  0.55  0.66  0.79  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.67  0.54  0.80  

每股净资产(最新摊薄) 4.5  5.0  5.7  6.5  

估值比率     

P/E 22.1  20.6  17.3  14.4  

P/B 2.5  2.3  2.0  1.8  

EV/EBITDA 18.6  13.0  10.8  8.6   
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