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6－12 个月目标价：  

当前股价： 10.84 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2528.73 

总股本(百万) 314 

流通股本(百万) 314 

流通市值(亿) 34 

EPS（TTM） 0.21 

每股净资产（元） 2.35 

资产负债率 40.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

昆明制药 -2.17 -21.83 -0.81 

上证综合指数 0.62 -15.13 -19.77 
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相关报告 
《昆明制药-业务亮点纷呈 股权激励锦上

添花》2009-10-16 
 

 

 
 

昆明制药 600422 推荐

业绩增长动力充足，维持推荐评级 
公司营销改革效果比较明显，血塞通等主导产品快速增长，发展前景

值得期待。 

投资要点： 

 公司营销调整成效渐显，发展趋势向好。近年公司通过理顺渠道，重
组销售架构，实行灵活的激励机制，取得了较好效果。同时，股权激
励计划有利于公司长期健康发展； 

 中期净利润增速预计可超过 60％，工业增速超过 20％。公司中期预告
净利润同比增幅较大，以络泰为主的三七系列和以天眩清为代表的天
麻素系列快速增长是主要原因，青蒿素系列则比较平稳； 

 血塞通热销，明年初扩产项目可望完成。在覆盖面提高和县级基层医
院拓展的拉动下，血塞通上半年旺销，预计增速超过 80％。3000 万
新产能有望明年初完成，届时将有效缓解当前产能紧张的局面。该领
域市场空间很大，血塞通成长前景值得期待； 

 天麻系列预计全年增速在 30％以上。市场竞争比较激烈，但作为优质
优价品种，公司的天眩清销售拓展仍比较顺利。09 年销售约 900 万支，
10 年估计可达到 1200 万支； 

 中药特色品种销售有望提速，但形成规模尚有待时日。灯银脑通胶囊、
银芩胶囊、草乌甲素胶丸等品种市场潜力较大，公司将加强销售投入，
未来将成为公司新的增长亮点之一； 

 和 TEVA 合作稳步进展中。贝克诺顿年销售额已接近 3亿，净利润也有
一定规模，正在积极引进新品种。前期和 TEVA 合作进度相对较慢，但
不排除未来有加快的可能； 

 维持推荐的投资评级。我们认为，在销售拉动下，三七和天麻产品系
列近年将保持快速增长势头。长期来看，特色中药品种和贝克诺顿销
售有加快可能，未来有望成为新的推动力。公司发展趋势向好，我们
初步预计 10-12 年 EPS 分别为 0.30、0.47 和 0.70 元，维持推荐的投
资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1435  1719  2045  2442  
同比(%) 9% 20% 19% 19% 
归属母公司净利润(百万元) 58  93  147  220  
同比(%) 82% 60% 57% 50% 
毛利率(%) 35.2% 36.8% 38.8% 40.7% 
ROE(%) 8.8% 12.6% 17.0% 21.1% 
每股收益(元) 0.19  0.30  0.47  0.70  
P/E 58.39  36.49  23.22  15.47  
P/B 5.12  4.58  3.94  3.26  
EV/EBITDA 28  21  14  10  

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

 
 

 

 

附表 1:昆明制药主营业务收入及成本预测（单位：万） 

 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E
营业收入 

天然植物药 55968 57889 71203 86156  103387 
化学药 28130 35041 44853 59205  78151 
医药商业 49634 50951 53498 56173  58982 
其它业务收入 582 1878 2347 2934  3667 

合计 131093 143491 171901 204468  244187 
营业成本 
天然植物药 23065 24232 29830 36184  43420 
化学药 17106 19953 24941 32174  41182 
医药商业 48357 49584 52054 54656  57389 
其它业务收入 472 1413 1760 2200  2750 

合计 85780 92915 108584 125213  144742 
毛利率 

天然植物药 58.79% 58.14% 58.11% 58.00% 58.00%
化学药 39.19% 43.06% 44.39% 45.66% 47.30%
医药商业 2.57% 2.68% 2.70% 2.70% 2.70%
其它业务收入 18.86% 24.74% 25.00% 25.00% 25.00%

合计 34.57% 35.25% 36.83% 38.76% 40.73%
数据来源：中投证券研究所  

注：08 年有 3220 万和 09 年有 2267 万内部抵消项未列出 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 810  973  1185 1474 营业收入 1435  1719  2045 2442 
  现金 195  202  299 433 营业成本 929  1086  1252 1447 

  应收账款 211  273  317 379 营业税金及附加 8  10  12 14 

  其它应收款 41  61  68 80 营业费用 294  352  412 488 

  预付账款 24  39  38 44 管理费用 97  124  146 172 

  存货 272  318  367 424 财务费用 11  10  10 10 

  其他 67  80  96 114 资产减值损失 21  19  20 20 

非流动资产 434  402  383 363 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  3  3 3 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 281  274  260 243 营业利润 75  119  192 291 

  无形资产 25  22  20 18 营业外收入 7  8  8 8 

  其他 125  102  100 99 营业外支出 2  3  3 3 

资产总计 1244  1375  1567 1837 利润总额 80  124  197 296 

流动负债 472  500  551 612 所得税 13  20  31 47 

  短期借款 112  112  112 112 净利润 67  104  166 249 

  应付账款 158  184  212 245 少数股东损益 9  11  19 29 

  其他 202  203  227 254 归属母公司净利润 58  93  147 220 

非流动负债 34  49  49 49 EBITDA 121  161  237 336 

  长期借款 34  49  49 49 EPS（元） 0.19  0.30  0.47 0.70 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 506  549  600 661 主要财务比率 

 少数股东权益 73  83  102 131 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 314  314  314 314 成长能力   
  资本公积 200  200  200 200 营业收入 9.5% 19.8% 18.9% 19.4%

  留存收益 152  229  351 532 营业利润 93.5% 59.1% 62.0% 51.4%

归属母公司股东权益 666  743  865 1046 归属于母公司净利润 81.6% 60.0% 57.2% 50.1%

负债和股东权益 1244  1375  1567 1837 获利能力   

    毛利率 35.2% 36.8% 38.8% 40.7%
现金流量表 净利率 34.4% 37.2% 39.7% 38.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 8.8% 12.6% 17.0% 21.1%

经营活动现金流 129  18  148 198 ROIC 13.1% 17.3% 25.7% 34.8%
  净利润 67  104  166 249 偿债能力   

  折旧摊销 36  33  34 35 资产负债率 40.7% 39.9% 38.3% 36.0%

  财务费用 11  10  10 10 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.72  1.95  2.15 2.41 

营运资金变动 -1  -155  -99 -128 速动比率 1.12  1.29  1.46 1.69 

  其它 16  26  37 33 营运能力   

投资活动现金流 -18  -0  -15 -15 总资产周转率 1.20  1.31  1.39 1.43 

  资本支出 19  20  15 15 应收账款周转率 4  5  5 5 

  长期投资 0  -1  0 0 应付账款周转率 6.61  6.36  6.32 6.32 

  其他 1  18  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -73  -11  -36 -49 每股收益(最新摊薄) 0.19  0.30  0.47 0.70 

  短期借款 -82  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  0.06  0.47 0.63 

  长期借款 20  15  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.12  2.37  2.75 3.33 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  0  0 0 P/E 58.39  36.49  23.22 15.47 

  其他 -12  -26  -36 -49 P/B 5.12  4.58  3.94 3.26 

现金净增加额 38  7  97 134 EV/EBITDA 28  21  14 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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