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——基本面改善，快速增长可期 
评级：增持（首次） 

 

投资要点： 
 立足于植物药领域：（1）蒿甲醚系列不断有新的突破：从蒿

甲醚原料药到蒿甲醚针剂（国家一类新药）到 ARCO，公司不断

推陈出新。蒿甲醚原料药主要提供给战略合作伙伴诺华，ARCO

在公立市场的突破值得期待。（2）三七系列进入 09 基层版基本

药物目录，将继续放量：血塞通冻干粉针（络泰）的产能问题将

在今年年底得到解决，在此之前公司将采用委托加工的方式满足

市场需求。血塞通胶囊、粉针、水针均进入医保目录，未来销量

看好。（3）天麻素系列重点打造天眩清：植物药治疗眩晕第一品

牌天眩清和络泰共同构成了驱动公司 09 年利润增长的主要因素，

该产品也是公司未来计划重点发展的品种之一。 

 化学合成药是另一亮点：公司控股 50%的贝克诺顿的化学药

产品线丰富，阿莫西林的销售过亿，阿法迪三和阿尔治的增速较

快。未来的看点在于 TEVA 对于贝克诺顿产品线的补充。 

 股权激励助推公司发展：2009 年 10 月 16 日公布了新的股

权激励草案，其触发条件中对公司净利润和毛利率的要求显示了

管理层对公司发展的信心。 

 盈利预测与投资评级：未来几年增长点在于：血塞通系列的

放量；天眩清的快速增长；借助 TEVA 引入新产品利用贝克诺顿

的平台进行销售。预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.18、0.28、

0.44 元，当前股价对应 10 年动态 PE 为 44 倍，评级“增持”。 

 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 1310.93 1468.24 1717.84 2061.41

同比（%） 1.6 12 17 20

归属母公司净利润（百万元） 32.12 56.55 87.98 138.24

同比（%） 10.49 76.1 55.6 57.1

毛利率（%） 34.57 35％ 36％ 37％

每股收益（元） 0.102 0.18 0.28 0.44

P/E 121 69 44 28
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昆明制药与沪深 300 指数走势比较图 
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市场数据       2010 年 3 月 23 日 

总股本（万股） 31417.60

流通A股（万股） 31417.60

收盘价（元） 12.36

6个月换手率（%） 404.19  
 

财务数据               2009Q3 

主营收入（亿元） 10.36

净利润（亿元） 0.41

摊薄每股收益（元） 0.13

每股净资产（元） 2.06
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1. 立足于植物药领域 

公司是国内最大的植物药生产企业之一，依托云南丰富的植物资源，

以生产蒿甲醚、三七、天麻素系列和特色中药等天然药物而闻名。 

图表 1：公司主要产品的毛利变动情况 

 

图表 2：公司主要产品的销售情况 

资料来源：Wind资讯 

 

1.1. 蒿甲醚系列不断有新的突破 

疟疾广泛流行于世界各地，据世界卫生组织统计，全球大约有40%

的人口受疟疾威胁，每年有3.5亿至5亿人感染疾病，110万人因疟疾而死

亡，每天有3000名儿童因患疟疾失去生命。 

自2004年开始，青蒿素就在国际市场上被确立为抗疟的首选药品。 

公司是全球最大的蒿甲醚原料药生产基地，是诺华16年的战略伙伴；

全球蒿甲醚原料药提取半合成技术最高；拥有全球青蒿素的一半产能。最

近三年，公司在国家商务部执行的国家援外抗疟药品采购总量中占比超过

了1／3的市场份额。公司的青蒿素系列包括：蒿甲醚原料药、蒿甲醚针

剂（国家一类新药）、ARCO等抗疟药，其中蒿甲醚原料药主要提供诺华

公司。 

另外，公司还在不断研发出新的复方抗疟药，ARCO@复方磷酸萘酚

喹片四片薄膜衣规格2010年2月已获国家批准，在抗疟领域又添新军。目

前，ARCO复方蒿甲醚片作为一次服药抗疟疾的产品并未通过WHO的认

证，主要是通过私立市场销往部分非洲国家，所以规模并不是很大。预计

2010年底，符合世界卫生组织的GMP水平的抗疟药口服生产线完成以

后，ARCO的出口量会在公立市场获得新的突破，从而提升公司的盈利水
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平。 

 

1.2. 三七系列进入基本药物目录继续放量 

三七的功效为止血、散瘀、消肿。公司是三七制剂国家标准的制定者，

全球三七类产品剂型最全。公司三七系列产品主治心脑血管疾病，当前主

打产品主要有血塞通胶囊、注射用血塞通冻干粉针（络泰）、水针（血塞

通注射液）等。血塞通粉针主要销售区域在二甲以上医院，生产厂商除了

昆药，还有黑龙江珍宝岛药业。血塞通水针主要在县级医院销售，竞争相

对激烈。 

络泰09年的销量较08年约增长了一倍。络泰的当前产能是750万支，

处于供不应求的状态，公司正在进行产能的扩建，预计2010年底扩产完

工，新增产能大约1500万支。在新增产能达产之前，基本采用委托代加

工方式满足市场的需求。达产后的络泰是公司未来计划重点发展的品种之

一。 

血塞通系列产品进入了09基层版国家基本药物目录，未来几年将继

续保持较快增长。 

近期云南地区旱情最为严重的文山州是我国三七的生产基地，药商囤

货加上干旱使得三七的价格一路飙升，从70元/公斤上涨至440元／公斤。

就生产而言，2010年公司不会受到三七市场价格波动的影响，但是未来

两年的影响程度还要依赖于将来一段时间旱情的缓解程度。 

 

1.3. 天麻素系列重点打造天眩清 

天麻素系列产品主要包括注射液“天眩清”和片剂“精和”，天麻素

是植物药治疗眩晕的第一品牌药。天眩清在06年拿到生产批文，

2008-2009年天眩清的销量增速均保持在100%左右，和络泰共同构成了

驱动公司09年利润增长的两大主要因素。天眩清是公司未来计划重点发

展的品种之一。 

 

1.4. 其他植物药（特色中药）较为一般 

公司其他资产包括昆明中药厂，品种众多，收入接近2亿，但销售能
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力一般，未来可能会寻求与其他在OTC 销售上有优势的厂家合作，改善

潜力较大，现阶段表现一般。 

 

2. 化学合成药是另一亮点 

昆药集团与全球最大的仿制药企业以色列梯瓦（TEVA）合资的昆明

贝克诺顿（KBN）公司是我们关注的另一个亮点，公司控股50%的贝克

诺顿。目前贝克诺顿的主要产品包括：骨质疏松领域的一线用药——阿

法迪三，销售收入约7500万元；抗生素阿莫西林，销售收入约为1亿元；

用于骨科和内分泌科的阿尔治，销售收入约7500万元。其中阿法迪三和

阿尔治的增速较快，阿莫西林的增速相对比较平稳。 

贝克诺顿拥有临床队伍400余人，销售实力强劲，在国内抗生素市场

具有很强的品牌效应，但目前品种较少。而TEVA制药将中国定位为其发

展的重要区域，将转入一些品种进入中国注册，在中国市场销售。贝克诺

顿作为TEVA在中国最重要的平台，双方将进一步促成更多的合作。预计

未来几年将会不断有新的品种引入贝克诺顿，补充贝克诺顿的产品线。 

 

3. 医药商业规模将基本持平 

公司医药商业以快批为主，规模在云南省位居前5，存在一定的发展

空间。预计未来几年商业规模基本持平。 

 

4. 股权激励助推公司发展 

2009年10月16日，公司公布了新的股权激励草案，该激励的触发基

数分别为未来三年的净利润分别是5000万、7500万、11250万，公司08

年净利润为3200万，若仅完成触发基数即为连续3年50%以上增长。实际

上，按照此次激励草案，提取激励基金的比率为递进制，为了达到更好的

激励效果，公司09-11年净利润需明显超过触发基本条件。另外，此次股

权激励中要求公司09-11年工业毛利率达到49%、49.5%、50%以上，该

毛利率水平与公司目前毛利率水平基本相当，参考公司过去几年毛利率的

增速，达到这一规定应该没有太大的问题。 
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5. 盈利预测与投资评级 

自08年起，公司全面加强各项管理工作，营销模式改革逐步推进，

专门设立了昆东、昆西、昆北、昆水、昆土5个分公司，全面推广各种产

品；公司加大产品推广力度，显现出良好的效果。09年公司在内控管理、

采购成本、销售费用等各方面进行了全面调整，使公司成本费用得到了有

效控制。另外，公司原有坏账已处理完毕，重新理顺了激励机制。公司各

项业务也重新进入快速发展的轨道，业绩逐步增长。 

公司未来几年的增长点在于：（1）进入基本药物目录的血塞通放量；

（2）天眩清的快速增长；（3）借助TEVA引入新产品利用贝克诺顿的销

售平台进行销售。预计公司09-11年EPS分别为0.18、0.28、0.44元，当

前股价对应10年动态PE为44倍，评级“增持”。 

 

6. 风险提示 

（1）医药行业相关政策的不确定性； 

（2）老产品的市场容量有限，未来销量的大幅增长有限。 
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