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投资要点 

 近期我们拜访了公司，与管理层就生产经营和未来的规划进行了深入的沟通。 

要点： 

经营性盈利有望大幅改善 

公司是西南地区最大的医药企业，直接控制了三个上市公司：主营中药生产和销售的太极集团、化学制剂的

西南制药、医药商业的桐君阁。2008 年三家公司合计实现了销售收入 48 亿元，营业利润 5136 万元，净利润

5883 万元。 

 品种结构优势突出。公司本部的主营产品主要是以竞争弱的，或者独家品种发展；虽然品种并不是很多，

但是每个品种的销量都已经达到了一定规模。目前拥有的一线品种有曲美、藿香正气口服液、急支糖浆、

紫杉醇、国家一类新药太罗；其中前 4 个品种的销售均以过亿，太罗也将在今年突破亿元大关。二线品

种包括了通天口服液、补肾胶囊等销售均超过 2000 万元。虽然藿香正气口服液和急支糖浆毛利比较低

但是是广受赞誉的老品牌，带给企业良好的现金流和生产摊销。而曲美和太罗的毛利高，是公司的主要

盈利品种。 

 2009 年销售增长有望加速。2008 年公司本部的生产和销售仅保持了小幅增长，远低于行业的平均水平。

主要是由于拳头产品急支糖浆和曲美受到奥运会的冲击，导致了北方地区的销售受阻。其次是藿香正气

口服液消化前期的铺货导致的增长放缓。2009 年随着整体销售环境的变暖，这三个品种的销售均出现了

良好增长的势头。太罗随着公司不断加大学术推广力度的基础上，09 年的增长将不会低于 08 年。 

 盈利能力大大增强。1）公司的盈利拳头产品曲美和太罗在 09 年的销售增长将超过 20%；2）藿香正气

口服液和急支糖浆自去年下半年提高了出厂价，2008 年年底价格基本已经到位，此举大大减轻了成本上

升带给公司盈利的压力。3）为了推广产品，公司在 08 年大量派发了赠品导致成本上升。若 09 年赠品

的派发将得到有效控制，提高产品的毛利水平。 

费用减少推动业绩增长 

 高负债率暂时无法缓解。公司现有的贷款规模约为 21 亿元，主要是由于历史上的企业进行 GMP 改造、

收购桐君阁和西南药业的股权、担保事件、现有土地由工业用地转为商业用地补交的转让金。虽然担保

由于控股股东的收购基本解决，但是剩余的贷款规模依赖于企业的自身造血功能很难减少，因此预计高

负债率暂时无法缓解。 

 利率降低减少财务费用支出。由于历史原因公司的负债一直比较高，因此也造成了财务费用居高不下的

困境。随着 2008 年四季度的利率快速下降，预计利息支出将会减少 2000~3000 万元。同时公司计划发
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行公司债，若能够实行将进一步减少利息支出，同时也盘活了现有的资产。 

地王资产有望得到重估 

 医药企业中的地王。04 年爆发的涪陵担保事件虽然造成了公司负债长期偏高，但是也促使政府支援将企

业所属的工业用地转换为商业用地以进行商业抵押贷款。目前公司合计拥有的可使用商业用地达到了

4500 余亩，是医药企业中当之无愧的地王，以现有的市价评估达到了 45 亿元。其中可以用于出售的地

产包括了成都市的三块合计 200 余亩的土地、重庆市内的 600 余亩。 

 双十计划改善未来公司资产结构。现在的成都市内的土地和重庆市内的土地基本上已经清理完毕正在寻

找买家。公司计划通过土地转让获得 10 亿元的现金用于归还银行贷款，从而使得负债下降 10 亿元。若

顺利完成将大大降低拖累企业业绩的两大元凶——高财务费用、高无形资产摊销。 

风险提示： 

公司最大的风险在于费用的控制能力不足。由于公司的计划性不足，导致企业的经营性业绩多年来呈现前高

后低的特征。此外国有企业的特点导致了公司的员工人数过多，三家企业合计有 14000 余人的在职职工。其

中本部更是高达 7000~8000 余人，远高于正常的医药企业员工人数。因此我们认为现有的销售费用、管理费

用绝对数额很难得到有效降低。费用率的控制有待公司努力。 

盈利预测：若公司的费用能够得到有效控制，考虑到公司本部销售收入的增长、西南药业贡献利润的增加，

预计 09~11 年公司经营性 EPS 分别为 0.3、0.35、0.4 元。虽然现有的股价基本反映了企业的经营性价值，但

是考虑到企业拥有的土地资源尚未得到有效反映，给予“推荐”的评级 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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