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证券研究报告 

中药Ⅲ 

 

推荐 （维持） 

昆明制药（600422） 

激励开始实施  营销继续完善 
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 1817 2365 3062 3710
同比增长（%） 26.6% 30.1% 29.5% 21.1%
净利润（百万元） 86 125 184 249
同比增长（%） 46.7% 46.1% 47.0% 35.7%
毛利率（%） 32.4% 30.8% 30.3% 30.5%
净利润率（%） 4.7% 5.3% 6.0% 6.7%
净资产收益率（%） 11.6% 15.4% 18.4% 20.0%
每股收益（元） 0.27 0.40 0.58 0.79
每股经营现金流（元） 0.29 0.35 0.34 0.73

 

投资要点 

事件： 

昆明制药发布 2011 年半年报：2011 年上半年实现营业收入 10.76 亿元，同

比增长 27.92%；净利润 6134 万元，同比增长 64.98%；归属上市公司股东的

净利润 5601 万元，同比增长 73.69%；扣除非经常性损益后的净利润为 5395
万元，同比增长 69.58%；每股收益 0.18 元。 

点评： 

 2011 年上半年公司销售收入同比增长 27.92%。 2011 年上半年公司各

块业务的收入情况为：1）、“天然植物药及中成药”业务实现销售收入

3.53 亿，同比增长 8.69%（其中：主要为出口的蒿甲醚销售收入同比下

降约 15%；血塞通、天眩清、舒肝颗粒、灯银脑通胶囊等天然植物药及

中成药整体销售收入同比增长约 15%，考虑其上半年通过代理销售的比

例同比有所上升，我们判断其销量同比增速超过 15%）；2）、“化学药”

业务实现销售收入 2.79 亿，同比增长 34.32%（上半年度化学药的高增

速主要得益于 2010 年第四季度引进阿奇霉素进行代理，其销售业绩开

始凸显）；3）、医药商业实现销售收入 4.52 亿，同比增长 34.33%。 

 

 2011 年上半年公司利润增速高于收入增速。2011 年上半年公司实现净

利润 6134 万元，同比增长 64.98%，远远高于收入 27.92%的增速，这主

要得益于公司上半年度销售费用率及有效税率地下降。1）首先，2011
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年上半年度公司整体毛利率下降 3.8 个百分点。具体来看，天然植物药及中

成药业务在主要原材料价格上涨的情况下，上半年度毛利率下降 2.2 个百分

点（我们预计公司 2011 年使用的是 2010 年购入的诸如三七等高价药材）；医

药商业毛利率同比下降 0.1 个百分点；而化学药毛利率同比上升 2 个百分点。

2）上半年度在整体毛利率下降的背景之下，公司销售费用率同比下降 4.35
个百分点，有效税率同比下降 5.04 个百分点。我们考虑销售费用率的下降与

医药商业占公司收入的比重及公司产品通过代理商销售比例上升有关（2011
年上半年，公司医药商业的收入占比同比提高超过 6 个百分点）；有效税率地

下降与递延所得税负债地调整有关（上半年公司递延所得税负债调整额为

257 万，去年同期为 73 万）。 
 

 中成药及天然植物药仍是公司的主要利润来源。1）从 2011 年上半年公司各

项业务的收入贡献占比来看：“中成药与天然植物”药贡献了 32.82%的销售

收入（3.53 亿）；“化学药”贡献了 25.39%的收入（2.79 亿）；“医药商业”

贡献了 42%的销售收入（4.52 亿）。2）从 2011 年上半年公司各项业务的利

润贡献占比来看：“中成药与天然植物药”贡献了 64.86%的毛利；“化学药”

贡献了 31.73%的毛利；而医药商业仅贡献了 2.86%的毛利。 
 

 营销组织架构进一步完善。公司的营销可以概括为三个层次：第一个层次为

公司目前已经渗透的重点市场，这个市场由公司自有销售团队来进行销售，

实行精细化管理；第二个层次为公司目前已经进入但尚有改善空间的市场，

这个市场由公司寻找优质代理商，按接近自有销售队伍的要求来进行精细化

销售，提高市场渗透力。2011 年上半年度，公司针对重点产品寻找并建立与

代理商的合作取得了显著的成绩；第三个层次为公司的空白市场，这个市场

也通过与代理商合作开展销售，公司同时协助代理商在空白区域对产品进行

推广等。伴随公司营销组织架构地进一步完善，一方面可以拓宽公司产品覆

盖面的广度，另一方面也能提高公司营销的效率，最终为公司产品销售的增

长提供基础。 
 

 公司激励计划开始实施，管理层有动力做好业绩。2011 年上半年度，公司完

成对 5 名高管人员首期限制性股票激励，同时实施集团中高级管理人员及子

公司高管团队超值奖励计划等。公司对中高级管理层的奖励，已经落到实处，

为公司业绩的增长提供了内生性动力。 
 

 盈利预测。我们预测公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.40、0.58 及 0.79 元。

我们看好公司激励计划落到实处、营销组织架构不断完善，继续给予公司“推

荐”评级。 
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表 1、昆明制药分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 10-2Q 10-3Q 10-4Q 11-1Q 11-2Q QOQ 2010-06 2011-06 YOY 说明 

营业收入 427 448 528 497 579.4 35.8% 841 1076 27.9%  
营业成本 280 314 351 354 407.7 45.4% 563 761 35.2%  
毛    利 146 133 178 143 171.7 17.3% 278 315 13.3%  
销售费用 86 67 93 92 88.9 4.0% 178 181 1.6%  
管理费用 26 24 42 25 27.8 9.0% 45 53 17.1%  
财务费用 2 1 1 2 2.2 0.2% 4 4 -1.4%  
资产减值 3 1 8 0 4.3 47.1% 3 4 47.1%  
公允价值 0 0 0 0 0.0 - 0 0 -  
投资收益 0 0 0 0 0.0 - 0 0 -  
营业利润 29 37 29 23 45.0 56.1% 45 68 50.2%  
利润总额 29 38 34 25 45.1 57.7% 45 70 55.5%  
净 利 润 20 29 24 17 38.8 93.2% 32 56 73.7%  

EPS 0.064 0.093 0.077 0.055 0.1 93.2% 0.103 0.178 73.7%  
       
销售费用率 20.0% 15.0% 17.7% 18.5% 15.4% -4.7% 21.1% 16.8% -4.4%  
管理费用率 6.0% 5.4% 8.0% 5.0% 4.8% -1.2% 5.4% 4.9% -0.5%  
财务费用率 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% -0.1% 0.5% 0.4% -0.1%  

所得税率 20.5% 14.7% 15.1% 20.1% 8.3%
-12.2

%
17.5% 12.5% -5.0%  

       
毛 利 率 34.3% 29.8% 33.6% 28.8% 29.6% -4.7% 33.1% 29.3% -3.8%  
净利润率 4.7% 6.5% 4.6% 3.5% 6.7% 2.0% 3.8% 5.2% 1.4%  

资料来源：天软投资系统 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 979 1356 1781 2147 营业收入 1817 2365 3062 3710
货币资金 200 355 459 557 营业成本 1228 1636 2135 2579
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 10 12 15 18
应收账款 258 331 432 521 销售费用 338 402 490 586
其他应收款 50 68 87 106 管理费用 111 130 153 178
存货 331 453 599 709 财务费用 7 20 35 36
非流动资产 437 786 762 745 资产减值损失 12 10 10 10
可供出售金融资产 1 1 1 1 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 3 4 4 4 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 111 155 224 303
固定资产 266 301 310 315 营业外收入 8 7 7 7
在建工程 12 16 13 12 营业外支出 2 1 1 1
油气资产 0 0 0 0 利润总额 117 161 230 309
无形资产 24 342 341 340 所得税  19 26 37 49
资产总计 1416 2142 2543 2892 净利润  99 135 194 259
流动负债 576 1214 1421 1511 少数股东损益 13 10 10 10
短期借款 111 650 751 721 归属母公司净利润 86 125 184 249
应付票据 69 97 129 151 EPS（元） 0.27 0.40 0.58 0.79
应付账款 173 254 316 391    
其他 222 213 225 247 主要财务比率   
非流动负债 20 20 20 20  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 20 20 20 20 成长性(%)   
其他 0 0 0 0 营业收入增长率 26.6% 30.1% 29.5% 21.1%
负债合计 596 1234 1441 1531 营业利润增长率 49.1% 39.0% 45.2% 34.8%
股本 314 314 314 314 净利润增长率 46.7% 46.1% 47.0% 35.7%
资本公积 199 199 199 199    
未分配利润 168 240 414 650 盈利能力(%)   
少数股东权益 85 95 105 115 毛利率 32.4% 30.8% 30.3% 30.5%
股东权益合计 820 908 1102 1361 净利率 4.7% 5.3% 6.0% 6.7%
负债及权益合计 1416 2142 2543 2892 ROE 11.6% 15.4% 18.4% 20.0%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 42.1% 57.6% 56.7% 52.9%
净利润 86 125 184 249 流动比率 1.70 1.12 1.25 1.42
折旧和摊销 36 58 61 64 速动比率 1.11 0.73 0.82 0.94
资产减值准备 -137 16 -2 10    
无形资产摊销 2 27 27 27 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 1.37 1.33 1.31 1.37
财务费用 7 20 35 36 应收帐款周转率 6.18 8.02 8.03 7.78
投资损失 -0 0 0 0    
少数股东损益 13 10 10 10 每股资料（元）   
营运资金的变动 -64 106 192 140 每股收益 0.27 0.40 0.58 0.79
经营活动产生现金流量 63 109 106 229 每股经营现金 0.29 0.35 0.34 0.73
投资活动产生现金流量 1 -412 -68 -65 每股净资产 2.34 2.59 3.17 3.97
融资活动产生现金流量 -24 458 67 -66    
现金净变动 40 155 105 97 估值比率（倍）   
现金的期初余额 195 200 355 459 PE 54.15 37.08 25.22 18.58
现金的期末余额 235 355 459 557 PB 6.30 5.70 4.65 3.72

 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 5 - 

定期报告点评 

 
投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与
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本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


