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6个月目标价 18.00  

当前股价 15.20  

投资评级 买入  

基础数据 

上证指数 2186.30 

总股本（亿） 3.14 

流通 A 股（亿） 3.14 

流通 A 股市值（亿） 47.73 

总市值（亿） 47.73 

ROE 11.89% 

资产负债率 42.80% 

动态市盈率 38.01 

动态市净率 6.24 

近一年股价表现 

 

相关研究报告： 

昆明制药（600422）：营销改革提高收入，

管理升级降低费用   2011.08.01 

昆明制药（600422）：产品放量助昆药提

升                   2011.08.19 

昆明制药（600422）：三季度增长放缓，

后市持续看好         2011.10.25 

昆明制药（600422）：强强联手，共谋发

展大计               2011.11.17 
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成交金额 昆明制药 上证综合指数

事件回顾： 

公司发布公告：1，经公司财务部门初步测算，预计 2011 年度公司净利润

较上年同期增长 40%-60%；2，经国家食品药品监督管理局专家组现场核

查，根据国家食品药品监督管理局公告 2011 年第 93 号《药品 GMP 认证公

告（第 236 号）》，公司新建粉针剂车间于 2011 年 12 月 19 日获得《药品

GMP 证书》（证书编号为 CN20110032），有效期至 2016 年 12 月 18 日。 

我们的观点： 

 4 季度络泰增长将提速，全年业绩保持快速增长 

2011 年前三季度昆明制药营业收入及净利润的同比增幅分别为 32.36%和

50.3%，从单季度情况来看，3 季度公司费用上升明显，是当季公司净利

润的增速（24.44%）低于同期营业收入的增速（40.70%）的主要原因，同

时由于络泰、天眩清针剂等特色高毛利产品保持较快增长，公司 3季度毛

利率较去年同期有所提高；我们认为4季度公司将延续3季度的发展势头,

同时受心脑血管用药需求增加的影响，络泰产品的同比增长将会加速，进

一步提升公司盈利水平，预计全年净利润将实现 40-50%的增长幅度。 

 粉针车间通过 GMP 认证释放公司产能 

血塞通冻干粉针（络泰）是公司目前的主导产品之一，连续多年一直保持

高速增长，预计 2011 年全年保持增长 50%以上的增长幅度,但目前公司产

能严重不足，只能采取委托加工的方式提高产量来满足市场需求，此次冻

干粉针车间通过 GMP 认证后，将新增产能 3000 万支，不仅能够有效缓解

公司产能瓶颈，同时也有利于控制产品质量、降低生产成本；公司 11 月

15 日与黑龙江珍宝岛签署了关于血塞通冻干剂的合作框架协议，双方将

加强在技术和标准方面的合作有利于提高行业技术壁垒，形成了强强联合

的市场竞争局面。我们认为随着血塞通冻干剂市场竞争格局的形成、公司

新增产能的逐步释放，络泰产品有望在未来 2-3 年内持续保持快速增长的

势头，长期利好公司发展。 

投资评级：  

公司粉针剂车间通过 GMP 认证后，泰络产品将突破产能瓶颈限制，与此同

时，公司同珍宝岛公司通过技术合作形成了类似于独家产品的优势，保障

了其未来持续稳定增长。我们维持此前的盈利假设和投资评级，11-13 年

EPS 分别为 0.40 元，0.62 元，0. 80 元，对应的动态市盈率分别为 38，

24 和 19 倍；买入评级，目标价 18.00 元。 

投资风险： 

药品价格的宏观控制；合作效果存在不确定性；产能释放低于预期。 
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图表 1：盈利预测表 

 
数据来源：中航证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 979 1413 1740 1945 营业收入 1817 2286 2843 3254
  现金 200 177 191 189 营业成本 1228 1605 2012 2288
  应收账款 258 325 404 463 营业税金及附加 10 13 16 18
  其他应收款 50 65 78 92 营业费用 338 373 398 439
  预付账款 65 303 380 433 管理费用 111 110 128 146
  存货 331 444 562 629 财务费用 7 10 20 18
  其他流动资产 76 100 125 140 资产减值损失 12 12 12 12
非流动资产 437 406 376 346 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 266 244 218 190 营业利润 111 163 257 332
  无形资产 24 25 24 23 营业外收入 8 8 8 8
  其他非流动资产 143 134 132 130 营业外支出 2 2 2 2
资产总计 1416 1819 2117 2291 利润总额 117 168 263 338
流动负债 576 877 1015 1011 所得税 19 25 39 51
  短期借款 111 295 343 257 净利润 99 143 223 287
  应付账款 173 249 298 347 少数股东损益 13 18 28 37
  其他流动负债 292 332 374 408 归属母公司净利润 86 125 195 251
非流动负债 20 27 31 30 EBITDA 154 205 309 383
  长期借款 20 27 31 30 EPS（元） 0.27 0.40 0.62 0.80
  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 596 903 1046 1041 主要财务比率

 少数股东权益 85 103 131 168 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 314 314 314 314 成长能力

  资本公积 199 199 199 199 营业收入 26.6% 25.8% 24.4% 14.5%
  留存收益 222 300 426 569 营业利润 49.1% 46.6% 57.8% 29.2%
归属母公司股东权益 735 813 939 1083 归属于母公司净利润 46.7% 46.5% 55.5% 28.6%
负债和股东权益 1416 1819 2117 2291 获利能力

毛利率(%) 32.4% 29.8% 29.2% 29.7%
现金流量表 净利率(%) 4.7% 5.5% 6.9% 7.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 11.6% 15.4% 20.7% 23.2%
经营活动现金流 91 -154 51 214 ROIC(%) 13.8% 14.3% 19.2% 22.6%
  净利润 99 143 223 287 偿债能力

  折旧摊销 36 32 32 32 资产负债率(%) 42.1% 49.6% 49.4% 45.4%
  财务费用 7 10 20 18 净负债比率(%) 24.34% 37.20% 37.07% 28.83%
  投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.70 1.61 1.71 1.92
营运资金变动 -59 -388 -271 -158 速动比率 1.11 1.09 1.14 1.28
  其他经营现金流 8 50 48 34 营运能力

投资活动现金流 -64 -3 -1 -2 总资产周转率 1.37 1.41 1.44 1.48
  资本支出 64 0 0 0 应收账款周转率 5 5 5 5
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 7.43 7.60 7.35 7.09
  其他投资现金流 0 -3 -1 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 -25 134 -37 -213 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.40 0.62 0.80
  短期借款 -1 184 48 -87 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 -0.49 0.16 0.68
  长期借款 -14 7 4 -1 每股净资产(最新摊薄) 2.34 2.59 2.99 3.45
  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 59.40 40.55 26.08 20.28
  其他筹资现金流 -9 -57 -89 -125 P/B 6.91 6.25 5.41 4.70
现金净增加额 2 -23 14 -1 EV/EBITDA 33 25 17 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

张绍坤，SAC执业证书号：S0640511010008 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事消费行业的研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83692635                                           传真：0755-83688539  
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