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昆明制药(600422)年报点评 

血塞通仍将高速成长 

推荐 

        维持评级 

健康护理/医药 发布时间：2012 年 2 月 20 日 

投资要点： 

 业绩略高于之前预期。公司在2011年营业收入24.34 亿元，

比上年增长 33.94%；实现净利润 1.3 亿元，同比增长

52.05%；EPS 为 0.41 元，略超我们之前预期的 0.39 元。 

 血塞通高速增长。报告期内，血塞通软胶囊、血塞通冻干粉

针400mg、血塞通冻干粉针200mg分别比上年增长110%、106%

和 65%。血塞通软胶囊处于高速成长期，由于基数低，预计

今年仍能保持高速增长；血塞通冻干粉针车间去年年底通过

了 GMP 认证，困扰已久的产能问题得到解决，去年 11 月还

与黑龙江珍宝岛药业签署了合作协议，预计血塞通冻干粉针

今明两年仍将高速成长。 

 天麻类产品增速略有放缓。天麻类产品 2011 年的营业收入

为 1.01 亿元，同比增长 26.52%，其中主打产品天眩清天麻

素注射液销售收入增长了 43%，低于上半年的 50%的增速。

公司的天眩清注射液的市场份额为全国第二，目前正投建

7500 万支的天麻素注射液的产能，预计未来三年仍有望维

持 40%左右的增长。 

 化学药营业利润超预期增长。报告期内，化学合成药营收

3.45 亿元，同比下降 10.98%，实现营业利润 0.43 亿元，同

比大增 55.27%，超出我们之前预期的 38%的盈利增速，盈利

增长可能与产品结构的调整、成本控制的加强有关。 

 投资建议：在不考虑增发的情况下，我们预计公司 2012～

2014 年的 EPS 分别为 0.60 元、0.81 元和 1.04 元，对应的

PE 分别为 23.15 倍、17.15 倍和 13.36 倍，相比其成长速度

估值具有优势，继续维持“推荐”评级。 

 风险提示：营销模式的风险；降价的风险；成本上升风险。

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
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ROE
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市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2011 2,434 33.94 130 52.05 0.41 17.01 33.88
2012E 3,037 24.76 189 45.38 0.60  23.15 

2013E 3,814 25.58 255 34.92 0.81  17.15 

2014E 4,653 22.00 326 27.84 1.04  13.36  
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市场数据 2012-2-17

收盘价： 13.89 元

52 周最高价： 17.58 元

52 周最低价： 10.55 元

平均持仓成本： 14.70 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 31,418

流通 A股（万股）： 31,418

每股收益（元）： 0.41

每股净资产（元）： 2.60

每股经营现金流（元）： 0.45

市净率： 5.34
 
分析师: 周思立；联系人：刘林 
执业证书编号：S0550511010003 
TEL: (8621)2036 1137 

FAX: (8621)2036 1159 

Email: liulin@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编:  200135 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


