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医药生物

2012 年 2 月 20 日
昆明制药 (600422)  

三七和天麻类产品带动业绩高增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

事项： 

2012 年 2 月 20 日，昆明制药披露 2011 年报: 报告期内实现合并营业总收入
24.34 亿元，比上年同期增长 33.94%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.3 
亿元，比上年同期增长 52.05%；实现每股收益 0.41 元；实现经营性净现金流
1.4 亿元，比上年同期增长 54.41%。每股现金分红 0.2 元。 

 三七和天麻类产品是主要高增长来源 

三七类和天麻类天然植物药 2011 年营业利润占比接近 70%，是公司主要的利
润构成部分。三七类和天麻类营业利润同比增长分别为 84.5%和 20.3%.从具体
品种看，三七类主导产品血塞通软胶囊、血塞通冻干粉针 400mg、血塞通冻干
粉针 200mg 分别增长 110%、106%、65%，天麻类主导产品天麻素注射液同
比增长 43%。值得说明的是，三七类产品利润增速远高于收入增速（约 54%），
我们预计主要原因为三七类产品增量主要通过底价代理方式销售。 

 品种结构调整促进公司化学药利润高增长 

除了三七类和天麻类等天热植物药产品，2011 年公司化学药利润也实现 55%的
高增长，主要是因为公司化学药产能紧张，公司有效进行产品结构调整，放弃
了利润率较低的品种。因此呈现出收入下滑 27.4%但利润高速增长的局面。 

 费用控制良好 

公司已经连续 4 年实现销售费用率和管理费用率下降。其中，2011 年销售费用
率为 16.21%，较 2010 年降低 2.41 个百分点；管理费用率为 5.48%，较 2010
年降低 0.64 个百分点。 

 维持“推荐”评级 

根据昆明制药 2010 年股东会通过的股权激励方案，2010-12 年公司股权激励
主营业务净利润增速的触发条件分别 50%、50%和 30%；2011 年 10 月公司公
告拟增发不超过 6800 万股，融资 7 亿元扩充天然植物药产能。无论是由于股权
激励，还是为了平衡股本摊薄对参与增发投资者的信心，我们认为公司都将精
心布局未来 3 年高增长规划。不考虑增发股本（注：我们已在 1 月 4 日调研报
告中详细测算每股收益对应股本增发情况的敏感性），我们预计公司 2012-13
年每股收益分别为 0.55、0.76 元，对应 2012 年 2 月 17 日收盘价 13.89 元，
PE 分别为 25.21、18.37 倍，维持“推荐”评级。 

推荐 (维持) 

现价：13.89 元 

主要数据 

行业 医药生物 

公司网址 www.kpc.com.cn 

大股东/持股 华方医药科技公司/24.34% 

实际控制人/持股 汪力成/13.04% 

总股本(百万股) 314 

流通 A 股(百万股) 314 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 43.64 

流通 A 股市值(亿元) 43.60 

每股净资产(元) 2.47 

资产负债率(%) 42.8 
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昆明制药 沪深300 

 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,435 1,817 2434  2,637 3,220 

YoY(%) 9.5 26.6 34 20 22

净利润(百万元) 58 86 127  173 238 

YoY(%)  81.6 46.7 52 36 37

毛利率(%) 35.2 32.4 29.6 33.9 34.6

净利率(%) 4.1 4.7 6.0 6.6 7.4

ROE(%) 8.8 11.6 17.8 17.5 19.4

EPS(摊薄/元) 0.19 0.27 0.41  0.55 0.76 

P/E(倍) 82.6   54.85 33.88  25.21 18.37 

P/B(倍) 6.99 6.33 5.91  4.71 3.80
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资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E

流动资产 979  1143  1457 1833 营业收入 1817  2434  2637 3220 

  现金 200  243  368 501 营业成本 1228  1713  1742 2106 

  应收账款 258  294  371 457 营业税金及附加 10  15  14 18 

  其他应收款 50  63  70 86 营业费用 338  394  480 586 

  预付账款 65  64  73 91 管理费用 111  133  161 197 

  存货 331  388  466 564 财务费用 7  9  10 10 

  其他流动资产 76  12  110 134 资产减值损失 12  6  17 15 

非流动资产 437  486  367 336 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  244  217 189 营业利润 111  163  212 289 

  无形资产 24  22  21 19 营业外收入 8  14  8 8 

  其他非流动资产 143  218  125 125 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 1416  1630  1824 2169 利润总额 117  175  218 295 

流动负债 576  694  702 799 所得税 19  30  35 47 

  短期借款 111  116  121 124 净利润 99  145  183 248 

  应付账款 173  243  268 313 少数股东损益 13  15  10 11 

  其他流动负债 292  335  313 362 归属母公司净利润 86  127  173 238 

非流动负债 20  19  31 30 EBITDA 154  200  254 331 

  长期借款 20  10  31 30 EPS（元） 0.27  0.41  0.55 0.76 

  其他非流动负债 0  9  0 0           

负债合计 596  712  732 829 主要财务比率         

 少数股东权益 85  99  104 114 会计年度 2010A  2011A 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% 33.9% 20.1% 22.1%

  留存收益 222  302  475 712 营业利润 49.1% 46.7% 35.9% 36.3%

归属母公司股东权益 735  818  988 1226 归属于母公司净利润 46.7% 52.1% 36.1% 37.2%

负债和股东权益 1416  1630  1824 2169 获利能力   

          毛利率(%) 32.4% 29.6% 33.9% 34.6%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 11.1% 6.0% 6.6% 7.4%

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E ROE(%) 11.6% 17.8% 17.5% 19.4%

经营活动现金流 91  140  133 139 ROIC(%) 10.8% 18.2% 22.3% 26.3%

  净利润 99  145  183 248 偿债能力   

  折旧摊销 36  34  32 32 资产负债率(%) 42.1% 42.8b% 40.1% 38.2%

  财务费用 7  9  10 10 净负债比率(%) 24.34% 25.88% 21.52% 19.48%

  投资损失 0  -1  0 0 流动比率 1.70  1.86  2.08 2.29 

 营运资金变动 -59  -133  -132 -196 速动比率 1.11  1.22  1.39 1.57 

  其他经营现金流 8  85  41 46 营运能力   

投资活动现金流 -64  -43  -4 -1 总资产周转率 1.37  1.47  1.56 1.61 

  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  7.42  7.11 7.24 

  其他投资现金流 0  -43  -4 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -25  -57  -22 -6 每股收益(最新摊薄) 0.27  0.41  0.55 0.76 

  短期借款 -1  28  -18 3 每股经营现金流(摊薄)摊 0.29  6.99  0.42 0.44 

  长期借款 -14  7  4 -1 每股净资产(最新摊薄) 2.34  2.47  3.15 3.90

  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  54.85 33.88  25.21 18.37 

  其他筹资现金流 -9  -91  -8 -7 P/B 6.55  5.91  4.87 3.93 

现金净增加额 2  41  107 133 EV/EBITDA 31  24 19 15 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 
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