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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 
0.307 
0.496 
0.701 
每股净资产(元)

1.93 
2.12 
2.30 
2.66 
3.23 
每股经营性现金流(元)

0.29 
0.41 
0.36 
0.52 
0.74 
市盈率(倍)

43.24 
57.21 
39.87 
24.67 
17.46 
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%
65.64%
61.39%
41.21%
净资产收益率(%)

5.30%
8.76%
13.39%
18.64%
21.67%
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




明星品种高速增长
血塞通冻干粉针大幅扩产
· 公司血塞通冻干粉针2010年上半年销量较去年同期增长70%左右，我们预计全年血塞通冻干粉针的销量将有望达到1200万-1300万支，较去年同期增长60%左右。
· 受产能限制，目前公司血塞通冻干粉针处于供不应求状况。公司通过委托加工的方式增加产能来满足市场的旺盛需求。
· 公司年产3000万支血塞通冻干粉针的新产能将于今年底或明年初投产，届时将解决目前血塞通产能明显不足的问题。目前公司已经完成设备招标工作。
· 我们对公司血塞通冻干粉针的市场前景比较乐观，预计未来三年有望消化新建的3000万支新产能。
· 三七类中药注射剂（血栓通、血塞通等）在心脑血管领域具有显著疗效，近几年的临床应用增速非常快，预计未来仍能达到30%以上的年均增速。
· 基本药物制度的实施将逐步打开基层用药市场，而在基层市场中，中药注射剂类心脑血管用药在推广上更具有优势。
· 目前血塞通注射液主要用于脑血管疾病的临床应用，心血管疾病及其他适应症还有很大的市场开发空间。从市场用药格局来看，心血管药物市场规模是脑血管药物的2倍左右。

· 公司血塞通注射剂采用自有队伍学术营销和经销商代理销售相结合的混合模式。
· 公司销售人员接近千人，其中本部（主要负责三七类和天麻类产品销售）、昆明中药厂及贝克诺顿各有300多人的销售队伍。
· 公司自有营销队伍主要负责省内大城市的销售覆盖，其他二级城市及县级城市基本交由代理商来销售。江苏、山东和北京是公司血塞通产品销量前三的省市，这三个省市主要由公司自主销售。
· 三七的价格自去年以来涨幅巨大，从去年的约100元/斤暴涨到现在的约350元/斤。由于公司备有较为充足的三七存货，因此，今年公司的三七成本压力并不大，但接下来两年仍将面临三七成本压力。
天麻素注射液增速放缓至30-40%
· 天麻素是名贵中药材天麻中的有效单体化学成分，具有镇静、抗惊厥、抗癫痫、镇痛等功能，临床上广泛应用于眩晕、神经痛、头痛及癫痫的辅助治疗，在改善脑血流量、治疗血管性痴呆等方面也展开了应用，疗效显著。
· 由于天麻资源限制以及天麻中天麻素的含量很小等原因，现在都用化学方法合成天麻素。目前原料药厂家大概有6-7家，制剂生产厂家则较多。
· 公司的天麻素注射液也是采用化学方法合成的，并且天眩清（公司天麻素注射液的商品名）是唯一获得优质优价资质的产品。近两年，该品种每年均实现70%以上的增长。今年上半年，天眩清增速有所放缓，但仍保持30%多的增长。
贝克诺顿：引进新品种
· 近期TEVA向贝克诺顿输入的2个新产品已经拿到上市许可，分别是抗生素产品（阿奇霉素）和器官移植免疫抑制产品（环孢素A）。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。

· 贝克诺顿年销售收入3个多亿，销售收入基本都来自于阿莫西林、阿法迪三和阿尔治等产品，这3个品种的销售额基本都在亿元左右。

· TEVA将阿奇霉素的原研品牌“舒美特”在中国市场的经销权，从克罗地亚普利瓦公司转移到昆明贝克诺顿手中。阿奇霉素是大环内酯类药品的明星品种，国内市场规模约为20亿元。“舒美特”是阿奇霉素的原研药，且进口企业只有辉瑞和普利瓦两家。因此，这个品种将有望成为贝克诺顿增长的重点品种。
· 环孢素A是免疫抑制剂中的老品种，市场规模大约10亿元，国内市场份额主要由诺华、华东医药和华北制药所占据。我们认为，依托贝克诺顿完善的商业平台，环孢素A仍可贡献一定的收入和利润。
· 公司正就以贝克诺顿为平台进行更大规模的合作与TEVA进行商谈，目前合作谈判仍在积极地推进中。我们认为，不考虑大规模合作的情况下，未来3年贝克诺顿仍有望保持30%的收入增长，而利润增长要高于收入增长。
· 贝克诺顿是TEVA在国内最好的业务平台。据了解，TEVA在国内主要有3块业务，贝克诺顿、天津华立达和杭州泰华。贝克诺顿年销售额3亿多，拥有300多人的销售队伍；天津华立达年销售额1亿多，有少量销售人员；杭州泰华则是一家原料药和中间体的制造工厂。
· 双方股东对继续深入合作都抱有很大的期待：TEVA通过几年的国内市场考察，已经将中国市场纳入重点发展的规划，而借助贝克诺顿成熟的商业平台将比其新建销售体系要节省3年左右的宝贵发展时间；云南政府已将医药作为重点发展产业，对于引进TEVA这样的跨国巨头也抱有极大地诚意。
中药厂启动营销改革
· 公司全资子公司昆明中药厂是个潜在的宝库，拥有大量中药保护品种。但由于营销较弱等原因，2009年中药厂收入仅为2个多亿，净利润仅为1356万元。
· 目前中药厂拥有国家中药保护品种13个，舒肝颗粒等9个产品为中药厂的独家保护品种，另外4个产品为保护品种。
· 其中，舒肝颗粒、止咳丸、清肺化痰丸、癫痫宁片、参苓健胃颗粒等产品是疗效显著、市场潜力大的特色中药品种。
	图表1：中药厂9个国家独家保护品种
	
	图表2：中药厂4个国家保护品种
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保护期终止时间

品种

保护期终止时间

阮氏上清丸

2014-12-22

舒肝颗粒

2012-8-1

天麻祛风补片

2013-5-11

止咳丸

2010-8-21

感冒疏风丸

2013-5-11

感冒消炎片

2010-4-11

清肺化痰丸

2013-5-11

癫痫宁片

2013-7-21

金花消痤丸

2013-5-11


	  
	[image: image2.wmf]品名

保护期终止时间

其他厂家

感冒疏风片

2011-3-16

云南省腾冲县制药厂

肥儿疳积颗粒

2009-9-12

昆明云健制药有限公司

参苓健脾胃颗粒

2013-5-11

昆明云健制药有限公司

香砂平胃颗粒

2015-11-12延长保

护审理中

昆明云健制药有限公司，云南

白药，云南省腾冲县制药厂




来源：国金证券研究所 

· 前期公司就中药厂的战略合作持续接触了部分国内拥有较强营销平台的品牌药企，但截至目前尚未有明确的合作伙伴。与此同时，公司于今年启动了中药厂的营销改革，重点在于激励机制的建立和潜力品种的筛选。
· 目前中药厂不仅销售额偏低（对应于手头13个中药保护品种），而且销售净利润率也偏低（2009年仅有6%），因此中药厂业绩有很大的提升空间。我们预计，中药厂经过2年的营销改革，将有望于2012年逐渐展示新的发展面貌，成为公司又一个增长亮点。
股权激励显示管理层信心
· 公司去年10月份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：

· 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）。

· 上述激励方案尚需经过证监会等有关部门以及股东大会通过。新的激励方案必然有调整，至少业绩考核周期要往后顺延一年。但是，我们认为主营业务净利润和工业毛利率的基本触发基数不会出现明显下调。
盈利预测和投资建议
· 表3是我们对公司主要业务的分类收入和盈利预测。考虑到三七价格对血塞通成本的影响，我们已经在盈利预测里面调低了明后年该品种的毛利率。
· 2009年的年报已经确认我们对公司经营拐点的判断，公司发展进入新的上升轨道。在业绩恢复以及血塞通、天眩清等重点品种放量的双重拉动下，公司业绩呈现快速增长势头。我们预计公司2010-2012年的EPS分别为0.307元、0.496元和0.701元，净利润增速分别为65.64%、61.39%和41.21%。
· 目前公司股价对应2010年业绩的估值为40倍，对应2011年业绩的估值为24倍；考虑到公司近年业绩高成长以及TEVA深入合作的预期，继续维持“买入”的投资建议。
	图表3：公司分大类业务收入预测

	[image: image3.wmf]项   目�

2008

2009

2010E

2011E

2012E

天然植物药

销售收入（百万元）

559.68

580.00

693.00

830.00

987.00

增长率（YOY）�

3.63%

19.48%

19.77%

18.92%

毛利率

58.79%

60.00%

57.50%

58.00%

59.00%

化学制剂

销售收入（百万元）

281.30

350.00

447.00

570.00

700.00

增长率（YOY）�

24.42%

27.71%

27.52%

22.81%

毛利率

39.19%

43.60%

44.00%

44.00%

44.00%

商业

销售收入（百万元）

496.34

510.00

525.00

540.00

560.00

增长率（YOY）�

2.68%

2.94%

2.86%

3.70%

毛利率

2.58%

2.38%

2.60%

2.70%

2.80%









	来源：国金证券研究所 


	附录：三张报表预测摘要

	附录：三张报表预测摘要
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资产负债表（人民币百万元）

2007

2008

2009

2010E

2011E

2012E

2007

2008

2009

2010E

2011E

2012E

Ö÷ÓªÒµÎñÊÕÈë

1,290

1,311

1,435

1,665

1,940

2,248

货币资金

107

136

195

400

440

660

    增长率

1.6%

9.5%

16.1%

16.5%

15.8%

Ó¦ÊÕ¿îÏî

347

325

319

375

437

506

Ö÷ÓªÒµÎñ³É±¾

-857

-858

-929

-1,056

-1,194

-1,341

´æ»õ

229

229

272

286

320

356

    %

销售收入

66.4%

65.4%

64.8%

63.4%

61.5%

59.7%

其他流动资产

44

25

24

34

38

42

毛利

433

453

506

609

747

906

流动资产

727

715

810

1,095

1,235

1,565

    %

销售收入

33.6%

34.6%

35.2%

36.6%

38.5%

40.3%

    %

总资产

61.1%

61.8%

65.1%

76.3%

78.6%

82.4%

营业税金及附加

-6

-7

-8

-9

-11

-13

长期投资

4

3

4

5

4

4

    %

销售收入

0.5%

0.6%

0.6%

0.6%

0.6%

0.6%

固定资产

335

313

287

299

289

277

营业费用

-260

-275

-294

-343

-394

-452

    %

总资产

28.2%

27.1%

23.1%

20.9%

18.4%

14.6%

    %

销售收入

20.2%

21.0%

20.5%

20.6%

20.3%

20.1%

无形资产

95

98

109

34

42

50

管理费用

-95

-97

-97

-112

-122

-135

非流动资产

463

442

434

340

337

333

    %

销售收入

7.4%

7.4%

6.8%

6.7%

6.3%

6.0%

    %

总资产

38.9%

38.2%

34.9%

23.7%

21.4%

17.6%

Ï¢Ë°Ç°ÀûÈó£¨

EBIT

£©

72

73

107

145

220

307

×Ê²ú×Ü¼Æ

1,190

1,157

1,244

1,435

1,572

1,898

    %

ÏúÊÛÊÕÈë

5.6%

5.6%

7.4%

8.7%

11.3%

13.6%

¶ÌÆÚ½è¿î

242

194

112

178

126

186

²ÆÎñ·ÑÓÃ

-22

-19

-11

-8

-8

-9

Ó¦¸¶¿îÏî

266

229

308

318

361

408

    %

ÏúÊÛÊÕÈë

1.7%

1.5%

0.7%

0.5%

0.4%

0.4%

ÆäËûÁ÷¶¯¸ºÕ®

47

50

51

95

104

113

×Ê²ú¼õÖµËðÊ§

-22

-17

-21

-8

-4

-5

Á÷¶¯¸ºÕ®

554

472

472

591

591

707

¹«ÔÊ¼ÛÖµ±ä¶¯ÊÕÒæ

0

0

0

0

0

0

³¤ÆÚ´û¿î

1

14

34

34

34

35

Í¶×ÊÊÕÒæ

3

2

0

0

0

0

ÆäËû³¤ÆÚ¸ºÕ®

0

0

0

0

0

0

    %

Ë°Ç°ÀûÈó

8.8%

4.7%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

¸ºÕ®

555

486

506

625

625

742

ÓªÒµÀûÈó

31

39

75

129

207

293

ÆÕÍ¨¹É¹É¶«È¨Òæ

575

607

666

722

837

1,016

  ÓªÒµÀûÈóÂÊ

2.4%

2.9%

5.2%

7.7%

10.7%

13.0%

ÉÙÊý¹É¶«È¨Òæ

61

64

73

89

111

141

ÓªÒµÍâÊÕÖ§

5

4

5

5

5

5

¸ºÕ®¹É¶«È¨ÒæºÏ¼Æ

1,190

1,157

1,244

1,435

1,572

1,898

Ë°Ç°ÀûÈó

36

43

80

134

212

298

    

ÀûÈóÂÊ

2.8%

3.3%

5.5%

8.0%

10.9%

13.3%

±ÈÂÊ·ÖÎö

ËùµÃË°

-5

-7

-13

-21

-34

-48

2007

2008

2009

2010E

2011E

2012E

  ËùµÃË°ÂÊ

14.5%

15.8%

15.9%

16.0%

16.0%

16.0%

Ã¿¹ÉÖ¸±ê

¾»ÀûÈó

31

36

67

113

178

250

Ã¿¹ÉÊÕÒæ

0.093

0.102

0.186

0.307

0.496

0.701

ÉÙÊý¹É¶«ËðÒæ

2

4

9

16

22

30

Ã¿¹É¾»×Ê²ú

1.829

1.931

2.119

2.297

2.663

3.234

¹éÊôÓÚÄ¸¹«Ë¾µÄ¾»ÀûÈó

29

32

58

97

156

220

Ã¿¹É¾­ÓªÏÖ½ð¾»Á÷

0.414

0.292

0.409

0.356

0.525

0.744

   

 ¾»ÀûÂÊ

2.3%

2.5%

4.1%

5.8%

8.0%

9.8%

Ã¿¹É¹ÉÀû

0.000

0.000
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0.130
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5.06%

5.30%

8.76%

13.39%

18.64%

21.67%

2007

2008

2009

2010E

2011E

2012E

×Ü×Ê²úÊÕÒæÂÊ

2.44%

2.78%

4.69%

6.73%

9.92%

11.60%

¾»ÀûÈó

31

36

67

113

178

250

Í¶Èë×Ê±¾ÊÕÒæÂÊ

7.01%

7.00%

10.14%

11.92%

16.66%

18.71%

ÉÙÊý¹É¶«ËðÒæ

0

0

0

0

0

0

Ôö³¤ÂÊ

·ÇÏÖ½ðÖ§³ö

54

51

58

38

37

39

Ö÷ÓªÒµÎñÊÕÈëÔö³¤ÂÊ

12.53%

1.60%

9.46%

16.06%

16.51%

15.84%

·Ç¾­ÓªÊÕÒæ

13

19

5

35

3

4

EBIT

Ôö³¤ÂÊ

105.94%

1.57%

46.21%

35.94%

51.43%

39.68%

ÓªÔË×Ê½ð±ä¶¯

33

-15

-1

-74

-53

-59

¾»ÀûÈóÔö³¤ÂÊ

63.03%

10.49%

81.59%

65.64%

61.39%

41.21%

¾­Óª»î¶¯ÏÖ½ð¾»Á÷

130

92

128

112

165

234

×Ü×Ê²úÔö³¤ÂÊ

5.48%

-2.79%

7.53%

15.35%

9.53%

20.75%

×Ê±¾¿ªÖ§

-17

-13

-18

37

-24

-25

×Ê²ú¹ÜÀíÄÜÁ¦

Í¶×Ê

-5

0

0

-1

0

0

Ó¦ÊÕÕË¿îÖÜ×ªÌìÊý
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62.2
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55.0

55.0
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0

0

0

0

0

0

´æ»õÖÜ×ªÌìÊý

93.8

97.3

98.4

100.0

100.0

100.0

Í¶×Ê»î¶¯ÏÖ½ð¾»Á÷

-21

-13

-18

36

-24

-25

Ó¦¸¶ÕË¿îÖÜ×ªÌìÊý

57.9

51.9

55.2

55.0

55.0

55.0

¹ÉÈ¨Ä¼×Ê

0

0

0

0

0

0

¹Ì¶¨×Ê²úÖÜ×ªÌìÊý

94.1

86.3

71.6

59.7

47.3

37.3

Õ®È¨Ä¼×Ê

-117

-31

-62

66

-52

61

³¥Õ®ÄÜÁ¦

ÆäËû

-23

-20

-11

-8

-49

-49

¾»¸ºÕ®/¹É¶«È¨Òæ

21.22%

10.73%

-6.59%

-23.22%

-29.53%

-37.96%

³ï×Ê»î¶¯ÏÖ½ð¾»Á÷

-140

-50

-73

58

-101

11

EBIT

ÀûÏ¢±£ÕÏ±¶Êý

3.3

3.8

10.0

18.0

26.3

35.9

ÏÖ½ð¾»Á÷Á¿

-31

29

38

205

40

220

×Ê²ú¸ºÕ®ÂÊ

46.63%

42.05%

40.65%

43.55%

39.74%

39.07%




来源：公司年报、国金证券研究所


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。


投资逻辑


经营拐点确立，业绩恢复增长明显：经过2年多的营销改革，公司基本解决了过去渠道混乱的局面，并基本核销掉历史遗留的大量应收坏账；同时，公司基本建立了精细化的管理体制和完善的激励机制，一改过去漏洞百出的局面，效率得到明显提升；因此，公司业绩的恢复性增长非常明显。


明星品种快速增长：上半年血塞通冻干粉针增长70%左右，年底有望投产3000万支的新产能，将解决目前产能明显不足的问题；天麻素注射液上半年保持30%以上的增速，我们预计未来2年该品种的高速仍能得到保持。


贝克诺顿引进新品种：近期TEVA向贝克诺顿输入的2个新产品已拿到上市许可，分别是阿奇霉素和环孢素A。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，特别是作为阿奇霉素原研药的“舒美特”有望成为未来增长的重点品种。


更大的期待：公司正就以贝克诺顿为平台进行更大规模的合作与TEVA进行商谈，目前合作谈判仍在积极地推进中，双方均对未来的合作抱有极大期待；中药厂不仅销售额偏低而且净利率偏低，公司于今年启动了中药厂的管理改革，我们期待2012年中药厂成为公司又一个增长亮点。





投资建议


2009年的年报已经确认我们对公司经营拐点的判断，公司发展进入新的上升轨道。在业绩恢复以及血塞通、天眩清等重点品种放量的双重拉动下，公司业绩呈现快速增长势头。我们预计公司2010-2012年的EPS分别为0.307元、0.496元和0.701元，净利润增速分别为65.64%、61.39%和41.21%。


目前公司股价对应2010年业绩的估值为40倍，对应2011年业绩的估值为24倍；考虑到公司近年业绩高成长以及TEVA深入合作的预期，继续维持“买入”的投资建议。





风险


行业存在药品降价的潜在系统风险。
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评级：买入      维持评级





明星品种高增长，新品种引进到位





昆明制药 (600422 .SH)      中药行业





买入





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�
1�
4�
4�
4�
6�
�
买入�
1�
2�
2�
2�
4�
�
持有�
0�
0�
0�
0�
0�
�
减持�
0�
0�
0�
0�
0�
�
卖出�
0�
0�
0�
0�
0�
�
评分�
1.50�
1.38�
1.36�
1.35�
1.37�
�
来源：朝阳永续





公司研究





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)�
3,845.51�
�
年内股价最高最低(元)�
14.23/7.33�
�
沪深300指数�
2863.72�
�
上证指数�
2633.66�
�
�
�
�






历史推荐和目标定价(人民币)�
�
�
日期�
评级�
市价�
目标价�
�
1�
2010-04-23�
买入�
13.66�
N/A�
�
2�
2010-06-29�
买入�
10.06�
13.50～15.00�
�
来源：国金证券研究所





2010年07月28日





长期竞争力评级：高于行业均值





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
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息、所载资料或意见。


本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。
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