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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.102 0.186 0.339 0.527 0.722 
每股净资产(元) 1.93 2.12 2.33 2.73 3.32 
每股经营性现金流(元) 0.29 0.41 0.31 0.53 0.72 
市盈率(倍) 43.24 57.21 42.30 27.15 19.83 
行业优化市盈率(倍) 35.34 66.23 66.23 66.23 66.23 
净利润增长率(%) 10.49% 81.59% 82.38% 55.79% 36.88%
净资产收益率(%) 5.30% 8.76% 14.54% 19.36% 21.76%
总股本(百万股) 314.18 314.18 314.18 314.18 314.18  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 04月 22日 

昆明制药 (600422 .SH)      中药行业 

业绩点评

业绩简评 
 2009 年公司实现收入 14.35 亿元，比上年同期增长 9.46%；实现净利润

5,832 万元，比上年同期增长 81.59%。实现每股收益 0.186 元，较我们的
预测略高 10%。 

 2010 年 1 季度公司实现收入 4.15 亿元，较去年同期增长 35%；实现净利
润为 1215万，较去年同期增长 120%。实现每股收益 0.04元。 
 

经营分析 
 销售快速增长：1）公司特色产品持续高增长：络泰 200mg 增长 78%，天

眩清增长 71%，血塞通软胶囊增长 132%，灯银脑通胶囊增长 83%；2）子
公司昆明中药厂和贝克诺顿的净利润较去年分别增长 88%和 108%。 

 资产逐步夯实：2009 年公司再次计提 1931 万的坏账准备以及 214 万的存
货跌价准备，公司的历史包袱基本清理完毕，自明年开始，该不利因素将

明显减少。 
 与 TEVA 的合作稳步推进：贝克诺顿将从 TEVA引进 3个品种，同时，双
方正在就更加深入和更大规模的合作进行谈判，目前的谈判比较顺利。 
 

盈利调整 
 我们预测公司 2010-2012年的每股收益分别为 0.339元、0.527元和 0.722

元。 
 

投资建议 
 经过几年努力，公司基本清理历史遗留问题，进入轻装上阵、快速发展阶

段；基本药物制度给公司主导产品血塞通系列带来广阔的发展机遇；与

TEVA的合作谈判也在顺利推进中。可以说，公司的发展进入到一个全新的
发展阶段。虽然目前的股价对应 2010年业绩偏高，但考虑到公司处于基本
面转好的上升期，以及合资项目带来可能的发展机遇，我们继续给予公司

“买入”的投资建议。 

评级：买入      维持评级 

经营反转，业绩增长 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.32元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 314.18

总市值(百万元) 4,499.00
年内股价最高最低(元) 14.32/5.69
沪深 300指数 3201.54

上证指数 2999.48

 

相关报告 

1.《甩掉历史包袱,迈入新发展阶段》，
2009.10.30 

 

 
 

成交金额（百万元）

5.69

7.69

9.69

11.69

13.69

09
04

22

09
07

16

09
10

14

10
01

05

10
04

06

人民币(元)

0

100

200

300

400

500

成交金额 昆明制药
国金行业 沪深300

李龙俊 联系人 

      (8621)61038315 
      lilj@gjzq.com.cn 
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经营反转，业绩大幅提升 

2009年是公司的经营转折年 

 2009 年公司实现收入 143,491 万元，比上年同期增长 9.46%；实现利润
总额 7,963 万元，比上年同期增长 85.31%；实现净利润 5,832 万元，比
上年同期增长 81.59%。实现每股收益 0.186 元，较我们的预测略高
10%。 

 我们在 2009 年发布的报告《昆明制药：甩掉历史包袱，迈入新发展阶
段》中明确指出，坏账和高价存货等历史包袱基本消化完毕，销售体系和
生产管理的改革调整也获得基本成效，公司正在迎来新一轮的上升阶段。
而公司的 2009年度报告则充分印证了我们对公司经营转折的判断。 

 

2010年 1季度公司延续 2009年的良好回升势头 

 2010年 1季度公司实现营业收入 4.15亿元，较去年同期增长 35%；归属
于上市公司股东净利润为 1215万，较去年同期增长 120%。实现每股收益
0.04元。 

 2010 年 1 季度公司毛利率为 31.77%，较去年同期的 33.39%略有下
降；销售费用 9233万，较去年同期增长 35%，与收入增长同步。 

 净利润大幅增长的主要原因是管理费用以及财务费用的下降，管理费
用较去年同期减少 5%，财务费用较上年同期减少 43%。 

 

经营反转：销售快速增长，资产逐步夯实，合作稳步推进 

主导产品和主要企业保持快速增长 

 2009年公司特色产品依然保持高速增长：络泰 200mg同比增长 78%，天
眩清同比增长 71%，血塞通软胶囊同比增长 132%，灯银脑通胶囊同比增
长 83%，蒿甲醚针剂同比增长 34%。 

 对公司净利润影响较大的两个子公司（昆明中药厂和贝克诺顿）的经营业
绩在 2009 年跃上一个全新的平台，昆明中药厂和贝克诺顿的净利润较去
年分别增长 88%和 108%。 

图表1：2009年昆明中药厂业绩大幅反转 图表2：贝克诺顿业绩持续高增长 
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来源：国金证券研究所  

 2009年血塞通注射液和注射用血塞通（冻干粉针）均进入首批基本药物目
录。今年上半年各省公布的基药招标结果显示，公司血塞通产品的招标结
果比较理想。我们认为，基药的广阔市场对血塞通产品将有明显拉动。同
时，公司年底有望投产 3000 万支冻干粉针的生产线，将解决目前血塞通
产能明显不足的问题（现在的产能只有 700万支） 
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资产逐步夯实 

 2009年公司再次计提 1931万的坏账准备以及 214万的存货跌价准备。这
种历史包袱对公司业绩的影响是非常明显的，自明年开始，该不利因素将
明显减少。 

 清理大量不良应收帐款是前几年公司面临的最大挑战之一。经过两至
三年的艰苦努力，公司的不良应收帐款基本清理完毕。2007-2009
年，以坏帐损失为主的资产减值损失侵蚀公司利润的比例较大。 

图表3：公司大幅计提坏账准备，清理历史包袱 
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来源：国金证券研究所  

 

与 TEVA的合作稳步推进 

 目前贝克诺顿的销售收入基本都来自于阿莫西林、阿法迪三和阿尔治这 3
个产品，相对于贝克诺顿现有的商业平台，在售的产品数量显然偏少，贝
克诺顿的商业平台并未充分发挥功效。 

 近期，TEVA 会向贝克诺顿输入 2-3 个新产品，其中包括抗生素的产品和
器官移植免疫抑制产品。我们认为，依托成熟的营销体系，植入的新产品
会进一步推动贝克诺顿的快速增长。 

 目前昆药集团和 TEVA 正在就以贝克诺顿为平台的进一步深入合作进行探
讨，双方的交流比较顺利，但尚未形成任何具体的合作协议。 

 TEVA 是全球最大的仿制药企业之一，通过近几年对中国医药市场的
了解和观察，对国内市场表现出浓厚的兴趣，希望在国内能有所发
展； 

 昆药集团正处于迈入新的发展阶段的关键时期，对于任何有利于昆药
长远发展的合作都保持积极的态度；昆明市政府则将医药产业作为重
点发展和扶持的行业，对于有益的国际合作持鼓励和开放的态度。 

 我们认为，昆药集团和 TEVA 已经拥有成功的合作经验，在现有基础上进
一步深化合作有利于双方的长远发展，是非常值得积极推动的事情。 

 

股权激励凸显管理层经营信心 

 2009年公司推出限制性股权激励计划，激励的对象范围为：专职董事长、
总裁班子成员以及党委书记，业绩考核周期为 2009-2010年。 

 业绩考核指标有两个，分别为主营业务净利润和工业毛利率： 
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 主营业务净利润的基本触发基数为：5000 万（2009 年）、7500 万
（2010 年）、11250 万（2011 年）；超过基本触发基数部分以上的
净利润，再按照每 500 万元为一单位区间，设定分段累进制奖励提取
比例，并进行提取。 

 工业毛利率的基本触发基数为：49%（2009 年）、49.5%（2010
年）、50%（2011年） 

 我们认为，管理层为清理公司背负的历史包袱做出了巨大贡献，此次适时
推出股权激励计划，既是对管理层过去工作的肯定，也有利于激励管理层
继续推进公司的发展。同时，股权激励条件中对净利润的增长要求达到
50%，这也体现了管理层对公司未来快速发展的信心。 

 

盈利预测和投资建议 

 我们预测公司 2010-2012 年的每股收益分别为 0.339 元、0.527 元和
0.722元。 

 经过几年努力，公司基本清理历史遗留问题，进入轻装上阵、快速发展阶
段；基本药物制度给公司主导产品血塞通系列带来广阔的发展机遇；与
TEVA 的合作谈判也在顺利推进中。可以说，公司的发展进入到一个全新
的发展阶段。虽然目前的股价对应 2010 年业绩偏高，但考虑到公司处于
基本面转好的上升期，以及合资项目带来可能的发展机遇，我们继续给予
公司“买入”的投资建议。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-10-30 买入 10.81 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 1 2 5 
买入 0 0 0 0 3 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.00 1.27 

来源：朝阳永续 
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