
1.经营持续向好,业绩大

幅改善。2010年公司实现营业

收入 18.17 亿元, 同比增长

26.64%;实现营业利润 1.11亿

元,同比增长 49.08%;实现归

于母公司净利润 8558 万元,

同比增长 46.73%;摊薄每股收

益 0.27元。

2.营销改革持续推进,大

品种战略继续显成效。 2010

年公司持续推动营销改革,

实现对全国销售地区的分区

管理, 同时为重点发展口服

制剂,单独设立营销小组。 在

营销改革的推动下, 大产品

战略继续凸显成效, 特色产

品的销售继续保持大幅度增

长, 络泰 200mg 同比增长

90%;络泰 400mg 同比增长

52%;天眩清同比增长 27%;

血塞通软胶囊(30s)同比增长

104%。

3.产能瓶颈将解除,络泰

高增长有望持续。 目前冻干粉

针生产线已基本完成土建,预

计今年上半年通过国家 GMP

认证。新生产线投产后,络泰产

能将扩大至 3000 万支 / 年,

基本能满足公司未来 3年的市

场需求。

4.中药厂改革启动。 2010

年公司董事长亲自主导昆明中

药厂变革, 下半年已完成中药

厂的营销诊断和分析, 进行了

营销组织机构和关键管理人员

的调整。 全年中药厂实现利润

1604万元,同比增长 18.29%。

目前昆明中药厂拥有 15 个国

家中药保护品种, 数量居全国

首位,但销售只有 2亿左右,而

且主要集中在云南省内。 通过

营销变革, 昆明中药厂的增长

潜力将逐步体现。

5.中药材价格上涨,面临

一定成本压力。 因为自然灾害

频繁,2010年中药材价格明显

上涨,其中 120 头的三七最高

达到 500元。 因为销售成本的

时间窗口, 三七成本上涨压力

从下半年才开始体现。2010年

天然植物药毛利率下降了 1.89

个百分点。 目前三七价格在

328元左右, 呈现稳步上升的

趋势, 预计今年公司仍面临一

定的成本压力。

6. 贝克诺顿引入新品种,

增速将加快。 因为子公司贝克

诺顿从 TEVA 引入新产品的

进度慢于预期,2010年化学合

成药增长只有 10.54%。部分品

种的价格有所下降, 化学合成

药毛利率较 09年下降 2.03个

百分点。 今年随着新产品销售

启动, 化学合成药有望重回高

增长轨道。

7. 盈利预测与投资评级。

考虑到中药材成本压力上升,

我们对部分产品的毛利率进行

调整 , 预计 2011-2013 年

EPS分别为 0.41元、0.58元和

0.8元,对应的动态市盈率分别

为 32倍、23倍和 27倍。 对比

同类企业, 公司估值具有较高

的吸引力,我们维持“短期 _推

荐,长期 _A”的投资评级。

昆明制药

营销改革持续推进大品种战略显成效

核心观点（至诚财经）：

投资理财：

自上周五及本周一连续两天

拉出中阳线,上证综指今年第一次

触及 3000 点。三个半月前,沪市在

一次单日下跌 3.98%的行情中告别

了 3000 点,此后一路下行到 2661

点, 低迷之态十分明显。 从今年 1

月下旬开始, 大盘出现了反弹,现

在股指也回到了 3000 点附近,并

呈现一种向 3000 点发起挑战的姿

态。 无疑表明了今年的“春季行情”

已经全面展开。 不少投资者认为,

如果股指能够放量突破并站稳

3000 点, 那么也许可以挑战去年

11 月份所创下的 3186 点高位,这

也将成为今年“春季行情”的高潮。

从市场走势来看,股指在逼近

3000 点时开始表现出犹豫, 轻轻

“碰” 了 3000 点一下就出现回落,

没能实现有效突破。 从技术分析角

度而言,3000 点并非一个十分重

要的阻力位,只是作为整数关位给

投资者带来了心理压力。 但就盘面

而言, 又确实存在一个面临 3000

点大关上涨动力不足,以致频频出

现震荡的问题。 如果在 3000 点时

行情没有能够一气呵成地形成突

破, 那么投资者对后市的预期,恐

怕也是要有所下调了。 现在,应怎

样看待股指在 3000 点附近所出现

的震荡呢?

� � � � 分析师认为,震荡的原因有两

方面。 一是触发近期股市上涨的一

个重要因素———投资者对通胀以

及调控的预期有所降低,但这种降

低并不是以确切的数据支持为基

础的,而是建立在大家对政策走向

的揣测上。 要让投资者坚定良好预

期,需要有实质性的利好。 因此,在

相关的宏观数据没有正式公布,以

及在敏感点时人们情不自禁地会

想象又会出台什么调控政策的背

景下,的确不能想象会有大资金持

续进入股市,因此大盘在整数关位

也就很容易自发地形成上下震荡。

另一个原因则是,最近股市的

上涨很大程度上依靠了金融地产

板块的推动,之后煤炭有色板块也

加入到了领涨的行列之中。 虽然是

造就了一个轰轰烈烈的局面,但也

留下一些隐患。 譬如说,就政策背

景而言,金融地产现在未必是处于

最好的发展时期;另外,在国内经

济增长有所放缓、PMI 指数连续三

个月回落的情况下,煤炭有色这些

上游行业, 能否保持强劲增长,还

值得探讨的。 所以,很可能这些领

涨板块会突然出现调整走势,而它

们的调整, 对大盘来说会构成压

力, 毕竟其它板块还没有全面启

动。 于是,人们也就不得不面对一

个频繁出现的大盘震荡局面了。

看来, 尽管 3000 点似乎只有

一步之遥, 但要实现有效突破,并

不很很容易,当前股市难免出现震

荡。 值得一提的是,如果出现局部

利空,或者一些不确定因素被放大

的话, 那么震荡幅度就不会太小,

就像上周四股指突然往下考验

2900 点一样。 当然,以目前的市场

环境而论,近期内股市还是有能力

站稳 3000 点的。 大家已经对通胀

以及调控有了比较充分的预期,只

要这种预期没有被超过,人们就会

认为形势比想象的要好,容易产生

做多股市的激情。 再者,目前的市

场资金格局,相对而言确是今年以

来最为宽松的,这也是构成“春季

行情”的一个有利因素。 因此,对后

市尽可以保持谨慎乐观,不必惧怕

股指在 3000 点附近的震荡。 必须

要做的也许是把握好政策发展的

节奏以及市场热点变化的趋势,拿

出足够的耐心,稳健操作。

据《中国证券报》

3000 点震荡在所难免

上证指数 K线图：

近期，深沪两市双双小幅高开，截至 3 月 9 日，上证指数再度站上 3000 点关口。 上证指数 9

日开盘 3002.55 点，高开 2.61 点，涨幅 0.09%，盘前成交 7.58 亿元；深证成指开盘 13171.05 点，高

开 26.87 点，涨幅 0.2%，盘前成交 5.33 亿元。

据《证券时报》

新兴产业股重获资金宠爱

近日两市大盘微幅高开,截至

3 月 9 日全天窄幅震荡整理, 最终

双双以微涨报收 , 两市共成交

2912.1 元, 量能相比周一小幅萎

缩,渐有资金流出的迹象。

这主要体现在煤炭石油、有色

金属、医药、房地产、农林牧渔等板

块上。 其中,煤炭石油板块居资金

净流出首位,净流出 6.14 亿元,净

流出最大个股为中煤能源、国阳新

能、中国石化,分别净流出 1.07 亿

元、0.86 亿元、0.85 亿元。 有色金

属板块居资金净流出第二位,净流

出 5.24 亿元, 净流出最大个股为

铜陵有色、紫金矿业、江西铜业,分

别净流出.82 亿元、0.88 亿元、0.88

亿元。 医药板块净流出 3.94 亿元,

净流出最大个股为吉林敖东、上海

医药、千金药业,分别净流出 0.69

亿元、0.44 亿元、0.41 亿元。

(金百灵投资)

造纸板块:重拾升势后市可期

受益于人民币升值的造纸板

块再度活跃, 板块内个股全面飘

红。 其中银鸽投资(600069)涨停,

太阳纸业 (002078)� 涨 5.07%,� 岳

阳 纸 业 (600963)、 青 山 纸 业

(600103)以及民丰特纸(600235)等

均有良好表现。

分析师表示, 人民币升值,纸

价上涨等因素共同促进该造纸板

块的启动。 最近该板块资金介入明

显,后市仍有望进一步活跃。

明显受益人民币升值

从近期消息面看,人民币升值

趋势较为清晰。 一方面是因为美元

的贬值,另一方面则是因为我国经

济的强劲增长,尤其是出口仍然保

持着旺盛的势头,因此人民币升值

前景乐观。 而近期造纸板块持续走

强,产生赚钱效应与人民币升值正

相关。

综合各机构研究报告认为,人

民币加速升值可从三个方面提升

上市公司业绩。

首先,人民币升值会降低进口

原料成本。 据测算,人民币每升值

3%,铜版纸、箱版纸、新闻纸的毛

利 率 将 分 别 提 升 1.7% 、2.1% 、

1.6%。 而目前造纸业上市公司的主

营业务收入均以数十亿元甚至百

亿元来计,而毛利率上升一个百分

点, 就意味着数千万元的利润,从

而提升造纸股的估值水平;�

� � � � 其次,造纸类上市公司有较多

的外币负债, 随着人民币升值,将

为部分企业带来汇兑差额计入当

期损益;第三,目前我国造纸类上

市公司绝大部分大型纸机依靠进

口,人民币购买力增强降低外购设

备成本,进而降低财务费用和折旧

费用。

纸价涨势乐观

目前全球及国内棉花种植面

积下降导致棉花供给不足,价格大

幅上扬, 导致棉短绒供给下降,而

国内粘胶纤维的产量稳步增长,从

而拉动溶解浆的需求快速上升,产

品价格也随之涨升。目前溶解木浆

的国际价格大约在 2600 美元 /

吨,而国内市场售价也高达 16000

元 / 吨左右。海外公司的毛利最高

达到了 65%左右, 而国内吨浆的

净利在 3500~4000 元左右。 溶解

浆是造纸的原料之一,不少造纸上

市公司均拥有这样的产能,比如说

晨鸣纸业 (000488)、青山纸业、福

建南纸(600163)等。 因此,溶解浆

价格的上涨对部分拥有溶解浆业

务的造纸股将带来新的估值推动

力。

短线或将持续活跃

由于造纸板块具有典型的低

市盈率,不少个股大多只有 10 倍

的市盈率, 同时造纸板块还有一

个较为重要的题材, 那就是产业

的并购。 虽然造纸整体产能已难

以扩张, 但毕竟纸张也是人类生

活必不可少的必需品, 盈利空间

仍然乐观。 因此多数分析师认为

在人民币升值预期下, 该板块个

股有望持续活跃。

在操作中,金百灵投资分析师

建议投资者关注同时具备题材与

业绩弹性的个股,岳阳纸业、太阳

纸业、青山纸业、福建南纸、华泰股

份(600308)等都值得留意。

(至诚财经)

资金流向
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