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[table_main] 公司点评 
中药Ⅱ 

昆明制药(600422.SH)/15.48 元 

两强联合技术合作，利好长期发展 
 

事    项 

公司与黑龙江珍宝岛签署《关于注射用血塞通（冻干）标准及专利等相关事宜

进行合作的框架协议》，在产品标准制定、制作技术等方面进行合作。 

主要观点 

1、 两强联合成为标准制定者，携手做大血塞通市场：公司与珍宝岛均是血塞

通制剂的主要生产厂家，本次强强联合在标准制定方面进行合作，共同成

为血塞通产品的标准制定者，我们认为此次合作在短期内能够规避两类竞

争，一方面较为有效的化解公司与珍宝岛之间的产品竞争，另一方面提高

产品质量标准无形中给同类产品以及后进入市场的竞品建立起一道技术壁

垒，确立了两公司产品的权威地位，利好产品长期发展。11 年前三季度血

塞通粉针快速增长，营收增速达 50%以上，奠定了公司快速增长的基础，

12 年冻干粉针车间有望达产，扩张产能 3000 万支，结合本次合作项目来

看，我们预计未来 3年血塞通产品将保持 30%以上的复合增长。 

2、 技术革新互通有无，有望降低生产成本：10 年为应对原材料涨价的影响，

公司通过工艺革新控制毛利率同比下降仅 1.98个百分点，而研发费用增长

达 37.13%。通过此次合作项目，两公司承诺将已有或即将拥有的血塞通产

品制作技术无偿供对方使用，同时对第三方使用进行限制，我们认为此举

将有效降低公司生产成本，同时技术互促有效整合两公司研发资源，利于

公司长期稳定发展。 

3、 合作催生中药产业联盟，利好产业发展：公司与珍宝岛不但在产品质量标

准和技术层面进行合作，合作范围还包括中药保护、中药注射液安全性再

评价以及市场销售等项目，我们认为此次技术层面的合作可能成为产业联

盟的雏形，为今后公司做大做强奠定基础。 

4、 产能扩张着眼未来发展，计划公增投入新生产基地建设：公司计划通过公

开增发募集 7 亿元资金，其中生产基地建设与产能扩张项目投入达 6.72

亿元，在新签约的呈贡工业园区打造国际化制剂基地、小容量注射液生产

车间和中药现代化基地，为 15年之后公司稳步发展奠定坚实基础。 

5、 盈利预测：维持推荐评级。维持公司 11-13 年 EPS 分别为 0.43、0.60 和

0.81 元，目前股价对应的 PE为 36X、26X、19X。公司着力心脑血管产品，

具有良好的成长性，故维持推荐评级，未来 12个月目标价 21 元。 

风险提示 

（1）产品销售不达预期；（2）合作存在一定不确定性。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 31418 

流通 A 股/B 股(万股) 31391/0 

资产负债率(%) 42.80 

每股净资产(元) 2.47 

市盈率(倍) 52.71 

市净率(倍) 6.27 

12 个月内最高/最低价 17.38/10.55 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 

2010-11-16～2011-11-16

-32%

-24%

-16%

-8%

0%

10-11 11-2 11-5 11-8 11-11

沪深300 昆明制药
 

资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《主营产品快速增长，中期高增长看血塞

通放量 》                  2011-10-24 

《股权激励触发在即，业绩持续增长可期》    

2011-08-31 

《 激 励 机 制 改 变 业 绩 快 速 增 长 》    

2011-07-29 
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附录：财务预测表 

[table_money] 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 1094 1318 1588 营业收入 1817 2231 2792 3489 

现金 200 436 634 881 营业成本 1228 1511 1906 2397 

应收账款 258 230 233 240 营业税金及附加 10 9 9 9 

其它应收款 50 47 46 47 营业费用 338 397 483 597 

预付账款 65 38 42 48 管理费用 111 132 154 174 

存货 331 277 293 300 财务费用 7 1 -5 -12 

其他 76 66 70 70 资产减值损失 12 17 17 15 

非流动资产 437 391 367 338 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 1 0 0 

固定资产 266 236 208 181 营业利润 111 166 229 309 

无形资产 24 22 21 19 营业外收入 8 8 8 8 

其他 143 131 134 134 营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 1416 1485 1685 1926 利润总额 117 171 235 315 

流动负债 576 542 577 623 所得税 19 27 37 50 

短期借款 111 139 121 124 净利润 99 144 197 265 

应付账款 173 151 161 162 少数股东损益 13 9 10 11 

其他 292 251 295 337 归属母公司净利润 86 135 187 254 

非流动负债 20 27 31 30 EBITDA 154 197 255 328 

长期借款 20 27 31 30 EPS（元） 0.27 0.43 0.60 0.81 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 596 568 607 652 主要财务比率     

少数股东权益 85 94 104 114  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 314 314 314 314 成长能力     

资本公积金 199 199 199 199 营业收入 26.6% 22.8% 25.1% 25.0% 

留存收益 222 310 460 646 营业利润 49.1% 48.9% 38.4% 35.0% 

归属母公司股东权益 735 823 973 1160 归属母公司净利润 46.7% 57.9% 38.6% 35.9% 

负债和股东权益 1416 1485 1685 1926 获利能力     

     毛利率 32.4% 32.3% 31.7% 31.3% 

现金流量表     净利率 4.7% 6.1% 6.7% 7.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.6% 16.4% 19.2% 21.9% 

经营活动现金流 91 252 246 300 ROIC 13.7% 22.9% 33.7% 48.7% 

净利润 99 144 197 265 偿债能力     

折旧摊销 36 31 31 31 资产负债率 42.1% 38.3% 36.1% 33.9% 

财务费用 7 1 -5 -12 净负债比率 24.34% 29.94% 25.94% 24.75% 

投资损失 -0 -1 -0 -0 流动比率 1.70 2.02 2.29 2.55 

营运资金变动 -59 63 26 20 速动比率 1.13 1.50 1.77 2.06 

其它 8 15 -3 -3 营运能力     

投资活动现金流 -64 7 -4 -1 总资产周转率 1.37 1.54 1.76 1.93 

资本支出 64 0 0 0 应收帐款周转率 8 9 12 15 

长期投资 0 1 0 -0 应付帐款周转率 7.43 9.31 12.21 14.87 

其他 0 7 -4 -1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -25 -23 -44 -52 每股收益 0.27 0.43 0.60 0.81 

短期借款 -1 28 -18 3 每股经营现金 0.29 0.80 0.78 0.95 

长期借款 -14 7 4 -1 每股净资产 2.34 2.62 3.10 3.69 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -0 0 0 0 P/E 56.83 36.00 25.98 19.12 

其他 -9 -57 -30 -54 P/B 6.61 5.91 5.00 4.19 

现金净增加额 2 236 198 247 EV/EBITDA 32 25 19 15 

资料来源：公司报表、华创证券 
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医药组分析师廖万国介绍 

解放军军事医学科学院医学硕士和上海中欧国际工商管理学院工商管理硕士/从业 4 年。

1990 年起先后从事基础医学研究和药品营销管理，任产品经理、销售经理和营销总监。2008

年进入平安证券综合研究所任医药行业研究员，2009 年底进入华创证券研究所任高级医药

行业研究员和首席医药行业研究员、医药组组长。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何
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