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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

报告类型 / 公司动态报告 

 
昆明制药中报点评 
业绩符合预期，下半年业绩增速或能高于上半年 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中报业绩基本符合预期。公司上半年营业收入 14.92 亿元，同比增

长 38.6%；净利润 7,985 万元，同比增长 42.56%；EPS 为 0.25 元。 

 

天然植物药系列保持高速增长。上半年，公司的天然植物药系列产品营

收为6.28亿元，同比增长了85.87%，增速虽比第一季度略微放缓，但仍

保持了高速增长。由于三七等原材料价格的上涨，天然植物药的毛利率

在上半年下滑了5.59%，我们认为下半年原材料价格回落的概率较大，

公司成本压力将有所减轻，毛利率也有望回升。  

 

公司的大产品战略成效日益显现。络泰血塞通冻干粉针产能瓶颈消除

后，销量快速提升，上半年增长了100.48%，血塞通软胶囊也实现了52%

的增长，三七类产品预计全年可能实现销售收入7亿元以上。天眩清天

麻素注射液在去年销售增长43%的基础上，上半年增长了47%，销售增速

再度加快，预计全年天麻类产品的销售收入有望达到1.5亿元以上。 

 

化学药毛利率回升。公司的化学药业务主要放在贝克诺顿，受到药

品降价、抗生素限用以及缺乏新品等因素的影响，贝克诺顿上半年

营收下滑 31.48%，但毛利率上升反而导致净利润上升近 200 万元。 

期待二线中药品种发力。公司拥有 5 个国家一类新药，20 个独家品

种，另有 3 个国家一类新药在研。全资子公司昆明中药厂也拥有 20

多个独家品种，上半年净利润为 1044 万元，同比增长 69.5%。随着

营销的改革，二线中药品种优势将逐渐体现，业绩贡献度有望提高。 

 

投资建议：我们维持之前 2012 年 EPS 为 0.6 元的业绩预测，当前估

值相对合理，考虑到公司明后两年仍能维持 30%的较高增速，年底或

能迎来估值切换的上升机会，因此继续给予“推荐”评级。 

风险提示：三七价格上涨的风险；营销不达预期的风险。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1817 2434 3037 3814 4653 

(+/-)% 26.64% 33.94% 24.77% 25.58% 22.00% 

净利润 99 145 207 279 351 

(+/-)% 46.73% 52.05% 45.86% 32.91% 29.78% 

每股收益（元） 0.27 0.41 0.60 0.80 1.04 

市盈率 69 45 31 23 18 

市净率 8 7 6 5 4 

净资产收益率 (%) 11.64% 15.90% 20.08% 22.87% 23.94% 

股息收益率 (%) 1.08% 1.35% 1.07% 1.60% 1.07% 

总股本 (百万股 ) 314 314 314 314 314 

[Table_Invest] 
  

 推荐 
 上次评级： 推荐 

   

 

[Table_Market] 股票数据 2012-8-14 

收盘价（元） 18.76 

12 个月股价区间（元） 11.77～19.95 

总市值（百万元） 5,894 

总股本（百万股） 314 

A股（百万股） 314 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 1% 18% 18% 

相对收益 5% 28% 36% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《昆明制药一季报点评：植物药高增长，关

注三七涨价对利润的负面影响》 

2012-5-01 

《昆明制药年报点评：血塞通仍将高速成长》 

2012-2-20 

《昆明制药调研报告：产能瓶颈即将解决，

公开增发提升发展后劲》 

2011-11-09 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 243 481 552 712  净利润 145 207 279 351 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 6 0 0 0 

应收款项 294 405 508 620  折旧及摊销 37 39 41 43 

存货 388 759 953 1165  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 12 84 89 96  财务费用 11 10 12 15 

流动资产合计 1143 1976 2392 2949  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 1 1 1 1  运营资本变动 -53 58 -184 -211 

长期投资净额 4 13 24 37  其他 0 0 5 13 

固定资产 301 310 332 348  经营活动净现金流量 140 323 147 199 

无形资产 25 24 23 23  投资活动净现金流量 -43 -76 -76 -39 

商誉 66 66 66 66  融资活动净现金流量 -57 -10 0 0 

非流动资产合计 486 518 549 545  企业自由现金流 -379 282 78 156 

资产总计 1630 2494 2941 3493       

短期借款 116 1435 2783 4071  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 243 257 320 390  每股指标     

预收款项 76 94 119 145  每股收益（元） 0.41 0.60 0.80 1.04 

一年内到期的非流动负债 20 750 350 500  每股净资产（元） 
2.60 3.01 3.51 4.35 

流动负债合计 694 3174 4325 5929  每股经营性现金流量（元） 
0.45 1.03 0.47 0.63 

长期借款 10 10 10 10  成长性指标     

其他长期负债 9 9 9 9  营业收入增长率 33.94% 24.77% 25.58% 22.00% 

长期负债合计 19 25 23 26  净利润增长率 52.05% 45.86% 32.91% 29.78% 

负债合计 712 3199 4348 5954  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 818 945 1103 1368  毛利率 29.64% 30.49% 30.91% 31.01% 

少数股东权益 99 116 143 166  净利润率 5.35% 6.25% 6.61% 7.04% 

负债和股东权益总计 1630 4260 5594 7488  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 46.03 46.40 46.28 46.32 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 126.81 126.81 126.81 126.81 

营业收入 2434 3037 3814 4653  偿债能力指标     

营业成本 1713 2111 2635 3210  资产负债率 43.71% 75.09% 77.73% 79.51% 

营业税金及附加 15 17 21 26  流动比率 1.65 0.62 0.55 0.50 

资产减值损失 6 0 0 0  速动比率 1.00 0.36 0.31 0.28 

销售费用 394 492 618 754  费用率指标     

管理费用 133 166 202 242  销售费用率 16.21% 16.21% 16.21% 16.21% 

财务费用 9 10 10 10  
管理费用率 

5.48% 5.48% 5.30% 5.20% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.39% 0.33% 0.26% 0.21% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 163 240 327 411  分红比例     

营业外收支净额 12 7 7 10  股息收益率 1.35% 1.07% 1.60% 1.07% 

利润总额 175 247 334 421  估值指标     

所得税 30 41 56 70  P/E（倍） 45 31 23 18 

净利润 145 207 279 351  P/B（倍） 7 6 5 4 

归属于母公司净利润 130 190 252 327  P/S（倍） 2 2 2 1 

少数股东损益 15 17 26 24  净资产收益率 15.90% 20.08% 22.87% 23.94% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

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%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-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。 

行业 

投资 

评级 

说明 

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。 
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