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营销改革成效显现，公司经营持续向好 

——昆明制药(600422)调研简报 

核心观点 股价走势图 

2009-4-1～2010-3-31

-8%

16%

40%

64%

88%

09-4 09-7 09-10 10-1

 

上证综指 昆明制药

 

基础数据 

总股本(万股) 31417.60

流通A股(万股) 31417.60

52周内股价区间(元) 5.66-13.17

总市值(亿元) 37.86

总资产(亿元) 11.57

每股净资产(元) 1.93

 

相关报告 

昆明制药（600422）调研简报：《业绩快速

增长、估值水平提升》——2009/11/13 

 
 

 

营销改革的成效开始显现：营销改革是公司能走出低谷的最重要因

素，特别是擅长营销的袁平东总裁上任后，进一步加大了改革的力度。

公司营销格局由原来的“条状”结构转变为“块状”结构。目前公司

总部的销售体系被分成五大块：分别是华南片（昆南公司）、华北片

（昆北公司）、西南西北片（昆西公司）、普药推广（昆普公司）和水

针销售部（昆水公司）。这样的调整有利于管理结构的清晰化和营销

资源的有效整合。同时，公司调整了营销人员的激励政策和营销考核

指标，营销人员的激励机制得以理顺，销售积极性得以激发。公司营

销改革的成效已经显现，09 年公司植物药系列实现爆发性增长，血

塞通冻干粉针全年实现销量 700 多万支，同比增长 100%；天眩清注

射液实现销量 900 万支，同比增长 90%。 

血塞通冻干粉针供不应求：公司血塞通系列产品包括水针、冻干粉针、

软胶囊等多个剂型，其中注射液和冻干粉针已成功入选国家基本药物

目录。目前公司的血塞通冻干粉针处于供不应求的状态，甚至开始出

现断货的情况。公司原先血塞通冻干粉针的产能在 700-800 万支，09

年已基本满负荷生产，为解决产能受限问题，公司已经委托重庆药友

进行了代工生产，预计今年的委托加工量在 400-500 万支。为了彻底

解决产能瓶颈问题，公司今年将新建 1500 万支的冻干粉针生产线，

预计最快将于年底前投产。由于通过委托加工的方式可以弥补现有产

能的不足，因此产能问题不会制约血塞通产品的销售。 

三七价格上涨短期对公司影响不大：受干旱等因素影响，公司主要原

材料三七的价格出现了大幅上涨，通过我们对昆明中药材市场的调研

情况来看，以 40 头的三七为例，目前经销商报价在 550-780 元之间，

比去年同期上涨了 10 倍左右。如果按此价格，以三七为原料的企业

将面临不可承受之重。但我们认为目前的三七价格暴涨是短期的、人

为的。从供需格局来看，即使考虑到当前的干旱因素，也是不足以支

撑目前的畸形价格，这从药材市场极低的成交量也可以得到佐证。对

公司而言，目前其三七库存充足，满足全年的生产基本没有问题。因

此当前三七价格的暴涨短期内对公司影响不大。同时为了规避可能存

在的原材料涨价风险，公司也在积极准备产品价格的调整工作。 
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贝克诺顿的深度合作正在推进：贝克诺顿是公司与世界最大的仿制药生产企业以色列

TEVA 合资设立的，公司拥有 50%的股权，其主要产品包括阿莫西林、阿法迪三和阿尔

治等。贝克诺顿学术营销优势很强，拥有 300 多人的学术销售队伍。目前公司与 TEVA

正在探讨以贝克诺顿为平台进行更深层次合作，TEVA 的高管 4 月份将会再度访华，探

讨合作的细节问题，预期将会为贝克诺顿引入几个新的重磅产品。08 年贝克诺顿实现

销售收入 2.8 亿元，实现净利润 739 万元。预计 10 年不考虑新产品引入因素，贝克诺

顿销售额将有望接近 4 亿元。 

昆明中药厂快速增长值得期待：子公司昆明中药厂拥有 15 个国家中药保护品种，数量

居全国首位。舒肝颗粒、清肺化痰丸、止咳丸、参苓健脾胃颗粒和板蓝清热颗粒等产品

在云南省内拥有很高的市场份额，部分单品销售额已达 3000-4000 万元，但由于市场过

于集中在云南省内，也制约了产品的成长空间。公司今年将会重点打造一批拳头产品。 

并加大省外市场的开拓力度，中药厂的快速增长值得期待。 

华立系资产整合尚不明朗：此前，华立药业公告剥离旗下医药资产，受让方为公司控股

股东华立集团子公司华方医药科技有限公司。这让市场对华立系资产整合再次产生联

想，但据我们了解由于华立药业此次剥离的资产尚处在亏损状态，再加之昆明制药当前

股权结构的复杂性，华立系资产整合的进程尚不明朗。 

公司基本面向好的趋势已经确立。公司之前受股权变更、管理层更替等因素影响，业绩

一度跌入谷底。在何勤董事长上任以后，公司进行了一系列改革：狠抓企业内部管理，

调整公司营销架构，清理公司历史包袱。目前，公司基本面向好的趋势已经确立，业绩

已重新进入增长的快车道。另外，公司出台了与股价挂钩的限制性股权激励计划，若仅

完成触发基数，就需要净利润连续 3 年保持 50%以上增长。这一方面显示了公司高管

对公司快速发展的信心，另一方面也有利的保障股东利益的一致性。 

维持公司“短期-推荐，长期-A”的投资评级。我们预测公司 09-11 年每股收益为 0.17、

0.31、0.50 元，按照 3 月 31 日的收盘价 12.05 元计算，公司 09-11 年动态市盈率分别为

71 倍、39 倍和 24 倍。虽然当前公司的估值优势并不明显，但我们认为更应该关注公司

的高成长性。我们维持公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 

 

风险提示：如果旱情持续恶化，造成三七大幅减产，将会影响未来两年三七的价格走势，

从而对公司构成成本压力； 
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图 1：公司收入结构  图 2：公司毛利结构 
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公司利润结构（09H)
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资料来源：公司公告、国都证券研究所  资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

 

图 3：公司收入变化情况  图 4：公司净利润变化情况 
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表 1：盈利预测表（万元，元） 

2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 131,093 151,137 181,040 216,767 

     营业收入 131,093 151,137 181,040 216,767 

营业总成本 127,440 143,788 168,280 197,278 

     营业成本 85,780 97,249 114,278 134,216 

     营业税金及附加 749 756 905 1,084 

     销售费用 27,521 31,739 37,475 44,437 

     管理费用 9,746 11,033 12,673 14,740 

     财务费用 1,902 1,511 1,448 1,301 

     资产减值损失 1,743 1,500 1,500 1,500 

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 0 0 0 0 

     投资净收益 202 0 0 0 

营业利润 3,855 7,349 12,760 19,489 

     加：营业外收入 717 0 0 0 

     减：营业外支出 274 0 0 0 

利润总额 4,298 7,349 12,760 19,489 

     减：所得税 677 1,102 1,914 2,923 

净利润 3,621 6,246 10,846 16,566 

     减：少数股东损益 409 750 976 994 

归属于母公司的净利润 3,212 5,497 9,870 15,572 

每股收益 0.10 0.17 0.31 0.50 
资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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