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调研简报  （维持评级） 
 

收入增长趋势向好，利润增长平稳 
分析师： 丁丹 dingdan@guosen.com.cn 0755-82130678 

分析师： 贺平鸽 hepg@guosen.com.cn 0755-82133396 

事项： 

近日，我们调研了西南药业。公司作为区域普药龙头将受益基本药物制度，重点产品散列通商标诉讼终审胜诉开始全

面广告营销，明年整体收入有望 30%左右的较快增长。但考虑公司今明两年仍需处理历史包袱、加之国有企业释放业绩

动力不足，利润增长平稳。我们预计 09EPS0.23~0.25 元/股，10EPS 可能 0.30~0.33 元/股，目前估值偏高，保持关注。

 

评论： 

 基本药物制度在重庆实施情况：区域普药龙头必然受益销量增长 

公司老牌大型普药企业，品牌、品种、品质优势是比较突出的，本次共有 106 个品种，177 个品规进入基本药物目

录。 

基本药物的实施细则和时间各省有差异，重庆已经三年没招标了，预计明年 3 月份基本药物招标。基本药物在基层

医疗机构的使用地方财政出大头，因此肯定会有地方保护，招标倾向本土企业是必然的。前几天重庆市卫生局召集

本地几个大医药企业座谈，征询对基本药物制度实施意见，也表达了这一意向。公司的重点区域还是云贵川渝，今

年四川的招标就明确规定本地企业加分，因此公司也设立了四川分公司来专门投标。 

对基本药物招标价格的预期：从前两天和卫生局召开的通气会来看，估计招标的价格会被压得比较低。尤其是一些

抗生素的价格，企业认为这样定价并不合理：如阿莫西林，发改委制定最高零售指导价时的原料才 182 元/公斤，现

在已经涨到 270 元了，这块终端固定价格是不合理的。企业也在积极呼吁改善定价机制，如果招标价实在太低就只

能不做。 

新农合的覆盖对重庆这样农村人口较多的地域肯定对销量是持续拉动的，但因为目前报销比例和绝对金额还比较低，

报销比例也只有 30%~50%，未来随着报销比例和额度的提高，会有个持续拉动的过程。 

 公司经营近况：09 利润约 20%增长 

今年公司的含税收入预计 8.5~9 亿元，增长主要来自： 

 首先还是市场营销工作的持续推进的结果（销售出身的董事长李标 06 年到任）； 

 产品结构调整，加大高毛利产品的比重； 

 07 年以来药品原料涨价，成本高企，逼迫一些小企业退出市场，如 VC 片等普药产品，公司在这一过程中

扩大了市场份额； 

 新医改推进，医保覆盖的扩大，但 09 年感觉还不是很明显； 
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 甲流疫情的确推动了抗生素、抗病毒类药品的销售，现在针剂很多产品缺货，尤其利巴韦林脱销严重； 

 

 明年的增长：计划收入增长 30%，但还需处理历史包袱 

重点产品——散列通：重点产品散列通和罗氏的商标诉讼今年最高院终审判决，商标最终判定归公司所有，公

司放开手脚全面开始进行广告营销，现在产能不足，刚把 9 月的货交了，欠库 2 个月。散列通公司自己直销很

少一部分，出厂价 4.5 元/盒，大部分都由太极集团的销售公司做，公司自己做川渝地区。卖给集团的价格是 2

元/盒，但营销费用由他们出。散列通毛利率 70%以上，是重点盈利品种，今年估计销售收入 5000~6000 万，

明年有望过亿（含税）。 

重点产品——美菲康：目前主要用于癌症镇痛，今年销售额 5000 多万，低价销售的毛利率也有 90%以上。市

场推广由集团做，配送现在全部在国药股份。但和国药股份经销的另一麻醉药重点品种芬太尼有竞争关系，随

着重医股份和上药加入竞争，只要整体蛋糕做大，产品也能获得快速增长，是公司期望能过亿的品种。 

产能问题：目前产能瓶颈明显，除粉针车间缩减产能外，其他水针和片剂、输液车间全部都满负荷生产。明后

年的扩产规划是：涪陵新增 6 亿片片剂产能（设计规模），主要生产口服青霉素类如阿莫西林能，估计很快就通

过 GMP 认证，明年 3、4 月份就能投产（现在片剂的产能是 1 亿片）；成都 2 亿支水针剂产能明年也能投产；

另外大输液软袋装 1200 万袋产能估计 2011 年投产。新产能的投产能极大缓解产能不足的问题。由于目前的生

产本来就是以销定产下仍产能不足，因此新产能投放的销路应不成问题。 

营销：主要 4 个盈利品种散列通、美菲康、益保世灵、丙酸交沙霉素在集团销售。为了应对基层医疗市场扩容，

公司自己也加强了营销工作，现在也到县一级派长期驻点的销售人员，把基层渠道做细。 

利润增长平稳：虽然收入增长较快，但：一是产品营销持续投入，如散列通在央视打广告今年就 1000 多万广

告费用，明年还要投；二是公司还有些历史包袱，要到明年才能基本处理完，因此利润增长可能低于或和收入

增速相当。但公司近几年的经营性现金流还是很不错的（参见表 1）：2005~2009 经营性现金流均远超净利润。

我们估计是由于连年处理历史包袱致报表不能完全正常反应经营面的盈利水平。 

表 1：西南药业：2005~2009 经营性现金流均远超净利润 

年度 2004 2005 2006 2007 2008 2009Q1~3

每股收益-基本(元) 0.10 0.10 0.07 0.24  0.19  0.20 

每股经营活动产生的现金流量净额(元) -0.45 0.82 0.72 0.73  0.56  0.66 

数据来源：wind 

 

 太极系三家公司的整合前景：尚无具体方案和进程      

太极集团下属有三个上市平台：太极集团、西南药业、桐君阁。因相互间有一定的关联交易问题，数年来丧失

了再融资功能。从经营面上看，西南药业的主要产品都在太极集团销售，而太极集团的一些产品又委托西南药

业加工，同一控制人下同一产业的公司难以避免一定程度的关联交易（虽然均按市场定价）。集团也曾想将桐君

阁买壳，但中船的借壳失败，后考虑桐君阁作为医药商业公司对资金需求较高，上市公司身份有利于银行资信

评估，因此买壳事宜暂搁置，桐君阁近日也发布公告表示未来 3 个月集团并无重组事项。 
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 ω干扰素：仅是按应急生产报批 

该产品最早按丙肝作为适应症申报临床、后陆续增加性病等其他适应症，目前其实临床还没做完，尚不能用于

商业销售。该产品曾在非典时期用于医护人员。目前甲流疫情下仅按紧急疫情生产批文申请，待批，但不一定

能获批。 

 无评级，保持关注 

公司作为区域普药龙头将受益基本药物制度，明年整体收入有望 30%左右的较快增长。但需指出，公司主要利

润来自散列通等少数重点产品，公司的普药盈利能力尚不强：目前普药整体净利润 1000 万左右，而诸如氯霉

素等普药反而是亏钱的。作为国有企业还需考虑工人在岗问题（如某粉针车间，放假停工反而亏损更少，但为

维护工人上岗也不能完全停产），因此公司虽也尽力调整产品结构，但也要尽力保持品种齐全。同时考虑公司今

明两年仍需处理历史包袱、加之国有企业释放业绩动力不足，预计利润增长平稳。我们预计 09~10 年净利润增

速在 20~30%之间，09EPS0.23~0.25 元/股，10EPS 可能 0.30~0.33 元/股，目前估值偏高，保持关注。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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