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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

营销改革持续推进，大品种战略继续显成效 

——昆明制药(600422)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1. 经营持续向好，业绩大幅改善。2010 年公司实现营业收入 18.17 亿 
元，同比增长 26.64%；实现营业利润 1.11 亿元，同比增长 49.08%；
实现归于母公司净利润 8558 万元，同比增长 46.73%；摊薄每股收益
0.27 元。 

2. 营销改革持续推进，大品种战略继续显成效。2010 年公司持续推动
营销改革，实现对全国销售地区的分区管理，同时为重点发展口服制剂，
单独设立营销小组。在营销改革的推动下，大产品战略继续凸显成效，
特色产品的销售继续保持大幅度增长，络泰 200mg 同比增长 90%；络
泰 400mg 同比增长 52%；天眩清同比增长 27%；血塞通软胶囊（30s）
同比增长 104%。 

3. 产能瓶颈将解除，络泰高增长有望持续。目前冻干粉针生产线已基
本完成土建，预计今年上半年通过国家 GMP 认证。新生产线投产后，
络泰产能将扩大至 3000万支/年，基本能满足公司未来 3年的市场需求。 

4. 中药厂改革启动。2010 年公司董事长亲自主导昆明中药厂变革，下
半年已完成中药厂的营销诊断和分析，进行了营销组织机构和关键管理
人员的调整。全年中药厂实现利润 1604 万元，同比增长 18.29%。目
前昆明中药厂拥有 15 个国家中药保护品种，数量居全国首位，但销售
只有 2 亿左右，而且主要集中在云南省内。通过营销变革，昆明中药厂
的增长潜力将逐步体现。 

5. 中药材价格上涨，面临一定成本压力。因为自然灾害频繁，2010 年
中药材价格明显上涨，其中 120 头的三七最高达到 500 元。因为销售
成本的时间窗口，三七成本上涨压力从下半年才开始体现。2010 年天
然植物药毛利率下降了 1.89 个百分点。目前三七价格在 328 元左右，
呈现稳步上升的趋势，预计今年公司仍面临一定的成本压力。 

6. 贝克诺顿引入新品种，增速将加快。因为子公司贝克诺顿从 TEVA
引入新产品的进度慢于预期，2010 年化学合成药增长只有 10.54%。部
分品种的价格有所下降，化学合成药毛利率较 09年下降 2.03个百分点。
今年随着新产品销售启动，化学合成药有望重回高增长轨道。 

7．盈利预测与投资评级。考虑到中药材成本压力上升，我们对部分产

品的毛利率进行调整，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.41 元、0.58

元和 0.8 元，对应的动态市盈率分别为 32 倍、23 倍和 27 倍。对比同

类企业，公司估值具有较高的吸引力，我们维持 “短期_推荐，长期_A”

的投资评级。 
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[table_data] 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) 8.9-17.5 

总市值(亿元) 41.97 

总资产(亿元) 14.16 

每股净资产(元) 2.34 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-昆明制

药(600422):股权激励获通过，业绩继续向

好》    2010-10-29 

2.《国都证券-公司研究-调研简报-昆明制

药(600422):经营持续改善，向好趋势不变》    

2010-07-21 

3.《国都证券-公司研究-调研简报-昆明制

药(600422):营销改革成效显现，公司经营

持续向好》    2010-04-01 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 1817 2202 2682 3238 

同比增速(%) 26.64 21.17 21.80 20.73 

净利润(百万) 99 146 205 281 

同比增速(%) 47.38 48.22 40.29 37.00 

EPS(元) 0.27 0.41 0.58 0.80 

P/E 49 32 23 17 
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表 1 ：分产品收入预测  

单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

天然植物药系列 558  579  714  894  1090  1314  

收入增速（%） -17.87% 3.69% 23.28% 25.31% 21.94% 20.51% 

毛利率（%） 58.89% 58.14% 56.25% 56.70% 57.50% 58.00% 

化学合成药 281  350  387  475  593  746  

收入增速（%） 27.08% 24.57% 10.54% 22.75% 24.69% 25.74% 

毛利率（%） 39.19% 43.06% 41.03% 41.00% 42.00% 43.00% 

医药商业 496  510  677  832  999  1178  

收入增速（%） 22.42% 2.65% 32.79% 23.00% 20.00% 18.00% 

毛利率（%） 2.57% 2.68% 2.95% 3.00% 3.00% 3.00% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

表 2 ：公司收入和盈利预测 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1435 1817 2202 2682 3238 

增长率(%) 9.46 26.64 21.17 21.80 20.73 

营业成本 929 1,228 1,475 1,776 2,120 

毛利率（%） 35.25 32.41 33.01 33.78 34.53 

营业税金及附加 8 10 13 16 19 

资产减值准备 21 12 15 21 25 

销售费用 294 338 394 467 550 

管理费用 97 111 132 161 194 

财务费用 11 7 7 8 8 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 75 111 165 233 321 

增长率(%) 93.51 49.08 48.79 41.03 37.57 

期间费用率(%) 27.99 25.10 22.79 23.68 13.94 

加：营业外收入 7 8 11 13 16 

减：营业外支出 2 2 4 5 6 

利润总额 80 117 172 241 331 

增长率(%) 85.31 47.37 46.62 40.29 37.00 

减：所得税 13 19 26 36 50 

实际税负比率(%) 15.93 15.92 15.00 15.00 15.00 

净利润 67 99 146 205 281 

增长率(%) 84.92 47.38 48.22 40.29 37.00 

减：少数股东损益 9 13 16 23 31 

属于母公司的净利润 58 86 130 183 250 

同比增长（%） 81.59 46.73 52.11 40.29 37.00 

每股收益（元） 0.19 0.27 0.41 0.58 0.80 

市盈率（倍） 72 49 32 23 17 

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 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

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 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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李春艳 基金联络 lichunyan@guodu.com    

 


