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昆明制药（600422）跟踪报告 

——年报、季报点评 
评级：增持（维持） 

投资要点： 
 业绩回顾：2009 年公司实现营业收入 14.35 亿元，同比增长

9.5%；实现净利润 5832 万元，同比增长 81.6%；实现每股

收益 0.186 元，较我们的预期 0.18 元略高。2010 年 1 季度

实现营业收入 4.15 亿元，同比增长 35%；实现净利润 1215

万元，同比增长 120%，实现每股收益 0.04 元。 

 植物药领域势头良好：2009 年，血塞通胶囊增长 132%，络

泰 200mg 增长 78%，灯银脑通胶囊增长 83%，蒿甲醚针剂

同比增长 34%。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。天眩清 2009 年增长 71%，该产品也是公司未来

计划重点发展的品种之一。 

 2009 年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％。公司控股 50%的贝克诺顿的化学药产

品线丰富，未来的看点在于 TEVA 对于贝克诺顿产品线的补

充，更加深入和大规模的谈判正在进行中。 

 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。2009 年公司再次计提 1931 万

元的坏账准备以及 214 万元的存货跌价准备，历史包袱基本

清理完毕。公司各项业务也重新进入快速发展的轨道，业绩

逐步增长。上调公司 2010-2011 年 EPS 分别为 0.30、0.49

元，当前股价对应 2010 年动态 PE 为 45 倍，评级“增持”。 

 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 1434.91 1664.5 1964.1

同比（%） 9.46 16％ 18％

归属母公司净利润（百万元） 58.32 94.6 152.5

同比（%） 81.57 62.2% 61.6%

毛利率（%） 35.25％ 36.5% 38%

每股收益（元） 0.186 0.30 0.49

P/E 72.9 45.2 27.7
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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 4 月 28 日 

总股本（万股） 31417.60

流通A股（万股） 31417.60

收盘价（元） 13.56

6个月换手率（%） 380.53  
 

财务数据               2010Ｑ1 

主营收入（亿元） 4.15

净利润（亿元） 0.12

摊薄每股收益（元） 0.04

每股净资产（元） 2.16
 

 
 
 

2010 年 3 月 24 日 

昆明制药（600422）调研简报——基

本面改善，快速增长可期 
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表格：盈利预测表 

资产负债表     
单位:百万元

利润表     
单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 810.1  902.0  1151.3 1492.1 营业收入 1434.9  1664.5  1964.1 2307.8 

  现金 194.7  199.3  347.0 563.3 营业成本 929.1  1057.0  1217.7 1430.8 

  应收账款 211.0  262.1  309.3 363.5 营业税金及附加 8.1  9.5  11.2 13.1 

  其它应收款 41.1  47.7  56.3 66.2 营业费用 293.8  345.1  392.8 438.5 

  预付账款 24.2  11.9  -2.3 -19.0 管理费用 97.2  118.2  127.7 145.4 

  存货 272.1  306.8  353.5 415.3 财务费用 10.6  5.4  3.6 3.5 

  其他 67.0  74.1  87.5 102.8 资产减值损失 21.4  15.1  28.3 32.8 

非流动资产 434.0  311.4  276.7 241.6 公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0 0.0 

  长期投资 4.2  3.7  3.9 3.8 投资净收益 0.0  1.0  0.5 0.8 

  固定资产 287.5  255.3  222.8 190.2 汇兑净收益 0.0  0.0  0.0 0.0 

  无形资产 24.8  22.3  19.9 17.4 营业利润 74.6  115.3  183.3 244.5 

  其他 117.6  30.1  30.1 30.1 营业外收入 7.4  7.3  7.4 7.3 

资产总计 1244.1  1213.4  1428.0 1733.7 营业外支出 2.4  2.6  2.5 2.5 

流动负债 471.6  412.7  453.9 534.8 利润总额 79.6  120.0  188.2 249.3 

  短期借款 112.0  22.5  0.0 0.0 所得税 12.7  19.0  28.2 37.4 

  应付账款 157.5  163.4  188.2 221.2 净利润 67.0  101.0  160.0 211.9 

  其他 202.1  226.9  265.6 313.7 少数股东损益 8.6  6.4  7.5 6.9 

非流动负债 34.2  50.8  69.1 86.7 归属母公司净利润 58.3  94.6  152.5 205.0 

  长期借款 34.0  50.8  69.1 86.7 EBITDA 113.6  155.7  222.2 283.3 

  其他 0.2  0.0  0.0 0.0 EPS（元） 0.19  0.30  0.49 0.65 

负债合计 505.8  463.5  523.0 621.5 

 少数股东权益 72.6  78.9  86.4 93.3 
重要财务指标 

单位:百万元

  股本 314.2  314.2  314.2 314.2 主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E

  资本公积 199.9  199.9  199.9 199.9 营业收入 1434.9  1664.5  1964.1 2307.8 

  留存收益 151.7  246.4  398.9 603.8   同比(%) 9.5% 16.0% 18.0% 17.5%

归属母公司股东权益 665.8  760.4  912.9 1117.9 归属母公司净利润 58.3  94.6  152.5 205.0 

负债和股东权益 1244.1  1302.8  1522.3 1832.8   同比(%) 81.6% 62.2% 61.2% 34.4%

毛利率(%) 35.2% 36.5% 38.0% 38.0%

现金流量表 
单位:百万元 ROE(%) 7.9% 11.3% 15.3% 16.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 净利率(%) 4.1% 5.7% 7.8% 8.9%

经营活动现金流 128.6  81.2  155.2 201.3 资产负债率(%) 40.7% 35.6% 34.4% 33.9%

投资活动现金流 -17.9  1.5  0.2 0.9 每股收益(元) 0.19  0.30  0.49 0.65 

筹资活动现金流 -72.8  -78.1  -7.7 14.1 P/E 73.0  45.0  27.9 20.8 

现金净增加额 37.8  4.6  147.7 216.3 P/B 5.77  5.08  4.26 3.52 

数据来源：东吴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告仅供东吴证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户内部交流使用。

本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确

性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任

何责任。本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意

的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

行业投资评级： 

买入：行业股票指数在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 10%以上； 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～10%； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 

 

股票投资评级： 

买入：股票价格在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 20%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～20%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间； 

减持：股票价格在未来 6 个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区翠园路 181 号 

邮政编码：215028 

传真：（0512）62938663 

公司网址： http://www.gsjq.com.cn 

 


