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公司研究 在区域性整合中寻找投资机会 
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不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

摘要： 

 度过担保危机，主营业务开始恢复高速增长。2003-2007 年担保

圈事件使得公司生产经营受到影响，目前公司正处于恢复和快速

增长阶段，公司将加快生产经营力度争取抓住行业良好际遇。 

 拐点已现，公司产品销售进入良性发展期。公司主导产品增长

势头良好，09 年 23 个品种销售收入突破千万。藿香正气液增幅达

20%以上，并在四川地区销量过亿；太罗增幅达 30%左右，并首次

进军海外市场；而曲美和通天口服液销量有所恢复。 

 “双十计划”进入第三年，资产盘活预期进一步加大。公司 09

年全年财务费用达 1.43 亿，而营业利润仅 0.78 亿。土地资产闲

置，财务费用吞噬掉大部分利润。对此，公司 08 年提出“双十计

划”，今年已是双十计划第三个年头，公司还有大量土地上未处置，

09 年年报提及今年将择机处置闲置土地，有望进一步降低财务费

用。 

 重庆地区资本市场整合大幕已经拉开。“金融市长”黄奇帆市长

上任以来大力推进重庆地区资本市场整合，太极集团旗下拥有三

家上市公司，整合预期强烈。一旦整合，西南药业和桐君阁将作

为壳资源出售。 

 大量土地资产提供较高安全边际。经推算，公司拥有土地资产价

值总和 40.05 亿元，折合每股 12.2 元，为当前股价提供一个很高

的安全边际。而重庆地区的刺激政策和集团内部整合上市，又为

公司股价提供了良好的刺激因素。 

 盈利预测。公司资产处置进度对业绩影响较大，并存在一定不确

定性，我们分为保守和乐观两种情况分析。在保守估计下，10-12

年 EPS 为 0.24、0.35、0.43 元；在乐观估计下，10-12 年 EPS 为

0.77、0.57、0.72 元，合理价格 17.50 元。给予“强烈推荐”评级。

 

mailto:zhoujing@glsc.com.cn
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一、公司情况简介 

1、公司股权结构 

太极集团是一家医药控股型企业，公司控股股东为太极集团有限公司，

实际控制人为重庆市涪陵区国资委，总部位于重庆，是川渝两地的医药工商

业龙头。 

 

图表 1：公司股权结构图 

数据来源： 公司年报 国联证券研究所 

2、主营业务简介 

公司目前控股桐君阁、西南药业两家上市公司，共拥有包括四川太极制

药、重庆涪陵制药、四川天城药业等在内的 40 家参控股公司，主要从事中西

药的生产研发和批发零售业务。主要产品包括藿香正气口服液、太罗、曲美、

急支糖浆等。 

图表 2：公司收入和成本构成情况 

 
数据来源： 公司年报 国联证券研究所 
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3、公司发展的三个阶段 

公司是以原国有企业四川涪陵制药厂为主体改制组建的股份有限公司，

第 1 阶段为 1997-2002 年，公司依托资本市场的优势，加上主打产品销量的

提高进入快速发展的成长时期。第 2 阶段则是 2003-2007 年，由于重庆担保

圈事件的影响使得公司要用现金来负担担保责任，因此使得公司现金流发生

较大问题，也使公司生产经营受到了较大影响，最终通过整体债务的打包出

售才使公司得以解决此问题。第 3阶段则是 2008 年一直到目前，公司正处于

恢复和快速增长阶段，公司将加快生产经营力度来争取缩小前几年耽误而使

的公司落后于同行业的一些优秀企业。 

 

图表 3：太极集团上市以来主营业务收入及净利润变化图 
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数据来源：WIND  国联证券研究所 

图表 4：太极集团三个发展阶段 

数据来源：国联证券研究所 
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二、公司主要产品步入良性发展期 

根据 2009 年 8 月 18 日国家卫生部、国家发展改革委等九部委正式颁布

的《国家基本药物目录》，公司及下属子公司共有 151 个产品品种进入了《国

家基本药物目录》，其中化学类药品有 110 个产品品种，201 个药品生产批文；

中药类药品有 41 个产品品种，156 个药品生产批文。 

 

图表 5：公司重点药品入选 09 医保和基本药物目录明细 

药品名称 医保类型 药品类别 

头孢唑肟（盖保世灵） 乙 抗微生物药物 

氨苄西林舒巴坦 乙 抗微生物药物 

头孢匹罗 乙 抗微生物药物 

扎来普隆 乙 解热镇痛及非甾体抗炎药物 

法莫替丁 甲 消化系统药物 

利福昔明 乙 消化系统药物 

特比萘芬 乙 专科特殊用药物 

复方对乙酰氨基酚（散列通） 乙 解热镇痛及非甾体抗炎药物 

藿香正气颗粒（胶囊、软胶囊、片、口服液） 乙 内科用药 

三黄胶囊（片） 甲 内科用药 

牛黄解毒丸（胶囊、软胶囊、片） 甲 内科用药 

双苓止泻口服液 乙 内科用药 

香砂养胃丸（颗粒、胶囊、片） 甲 内科用药 

急支颗粒 甲 内科用药 

急支糖浆 乙 内科用药 

六味地黄丸 基本药物 内科用药 

槐角丸 乙 内科用药 

逍遥丸（颗粒） 基本药物 内科用药 

通天口服液 乙 内科用药 

强力天麻杜仲丸（胶囊） 乙 内科用药 

八正颗粒（胶囊、片） 甲 内科用药 

小金丸（胶囊、片） 乙 内科用药 

抗骨质增生丸 乙 骨伤科用药  
数据来源：人保部 国联证券研究所 

公司以生产中成非处方药为主，产品涵盖了呼吸系统、消化系统、心脑

血管系统、泌尿系统、生殖系统等诸多领域。公司新产品研发正积极向热门

领域如心脑血管、肿瘤用药、精神药品等领域延伸，2009 年公司获得 11 个

新药（包括氢溴酸西酞普兰）的生产批件，5 个临床批件，梯度建设完善，

后续增长有保证。 

公司目前大力推广的核心品种为藿香正气口服液和太罗，前者主要面向

OTC 市场，而后者集中在医院市场推广。09 年藿香正气口服液实现 20%以上

的增幅，单在四川地区销量即过亿元；太罗销售增速在 30%以上，并首次实
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现出口打入前苏联市场。从药品生命周期的角度来看，藿香正气口服液和太

罗正处在高速成长期，是公司未来的支柱产品，而曲美和急支糖浆则处于成

熟期，增长幅度不大但尚能稳定贡献收入。 

 

图表 6：公司主要产品的增长率-销售收入矩阵分析 

数据来源：国联证券研究所 

 

图表 7：公司主要产品所处生命周期 

数据来源： 国联证券研究所 

 

目前公司销售模式采取骨干品种自己队伍销售，根据当地市场容量来确

定小组的数目，目前光省外销售队伍就有 1000 多人，因此只要 15-20 天公司

即可完成全国范围内所有地市一级的铺货。普药方面则是通过代理销售的模
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式，目前销售收入中 70%-80%是骨干品种，公司希望 3-5 年达到普药占比达

到 50%以上，甚至更大比例，主要是因为目前省外普药才启动 2 年，只局限

在省会、地级市，因此空间还比较大。另外加上公司品牌的影响力和医改这

个良好机遇，普药增速有望维持 30%-50%。 

（一）藿香正气口服液--未来明星产品 

藿香正气类产品是我国的一个传统经典产品，主要由藿香、苍术、陈皮、

厚朴、白芷、茯苓、大腹皮、半夏、甘草、紫苏等中药组成。它是属于广泛

适应于利湿消滞类病症治疗和预防的品种，具有解暑祛湿、和胃止呕、芳香

化浊的作用。人们常用它来治疗脘腹胀痛、呕吐腹泻以及胃肠型感冒。业内

专家认为，我国藿香正气类产品的理论市场在 50 亿元以上，而目前仅有 10

亿左右的市场规模，还有很大的挖掘空间。 

太极集团生产的藿香正气口服液不含酒精（唯一不含酒精的藿香正气类

产品），在口感上明显好于其他剂型。而且，太极集团的藿香正气口服液属于

国家专利，为独家生产品种。 

藿香正气类产品全国生产厂家有 300 多家，目前全国市场共有 236 种藿

香正气水、65 种藿香正气片、40 种藿香正气胶囊、3 种藿香正气软胶囊、2 

种藿香正气口服液以及 1 种藿香正气滴丸。公司目前在藿香正气类产品生产

商中占据领先地位，占据 30%到 40%。上市公司中除太极集团外，天士力、中

新药业也在生产同类产品，但其销售额仅在千万级别，难以撼动公司在这一

领域的龙头地位。 

 

图表 8：藿香正气类产品比较 

 藿香正气水 藿香正气胶囊 藿香正气口服液 

酒精含量 酒精气味重 不含 不含 

口感 差 好 好 

疗效 疗效最明显 疗效慢 明显 

对肠胃的刺激 有 无 无 

竞争状况 生产商多竞争激烈 生产商多竞争激烈 独家品种竞争少54.39% 
数据来源：国联证券研究所 

藿香正气口服液 09 年销售收入为 2.5 亿元，由于口服液不含酒精，因此

和藿香正气水口感比较而言较好，一般 80%的人用过藿香正气口服液后就不

会再选用其他品种，因此公司比较看好此产品，目标 5-10 年做成 10 亿元以

上的 OTC 大品种。由于目前产品主要集中在四川和重庆，省外市场目前仅启

动省会城市，目前处于培育期，因此从空间上来讲是完全有可能的。至于将

产品做成饮料类产品，公司目前只是在论证阶段，并无定论。 
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图表 9：藿香正气口服液销售收入趋势图（亿元） 
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数据来源： 国联证券研究所 

（二）太罗—有望迎来飞跃式增长 

太罗由中国军事医学科学院和太极集团共同研发而成。属于噻唑烷二酮

类胰岛素增敏剂，它是罗格列酮钠盐，适应症为 2型糖尿病。它能较好的“复

活”自身胰岛素,对长期服用患者安全性较高，且能有效防止糖尿病并发症。

与目前市场上的罗格列酮类糖尿病药物相比，它作为钠盐组合物，其吸收性

优于其他品种。太极集团对这一药物具有独立知识产权，拥有完全自主的定

价资格，目前它比市场上同类罗格列酮药物价格要高一倍以上，进一步奠定

了它在罗格列酮类降糖药物中的领先优势。 

 

图表 10：太罗和其他罗格列酮类药物属性比较 

数据来源： 国联证券研究所 
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糖尿病已经成为现代社会第五大杀手疾病，全球有超过 2.2 亿的糖尿病

患者，并且保持了年均 10%的增长。《中国糖尿病控制现状》报告表明，我

国有超过 6000 万的糖尿病人，是仅次于印度的全球糖尿病第二大国，对降

血糖药物有着极大的市场需求。 

07 年罗格列酮类药物在中国销售额约为 3.91 亿元，08 年达到 10 亿

元，在未来几年中亦将有较高增速。目前国产药由于价格优势，已经占据中

国罗格列酮类药物 85%以上的市场份额，预计将来这一比例仍将继续扩大。 

营销方式上，太罗以医院销售为主，同时辅以“会员制”，针对注册会

员给予一定的价格优惠。糖尿病用药具有长期性、连续性的特点，因此太罗

的销售策略对其开拓市场提升竞争力大有裨益。太罗自 2007 年上市推出以来

销量逐年增长，09 年达到 1.2 亿元。由于属于基础用药，前期可以单独用药，

中后期则联合用药，因此公司比较看好此品种，看好 3-5 年内达到 3 亿的销

售额。 

 

图表 11：太罗销售收入趋势图（亿元） 
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数据来源： 国联证券研究所 

（三）曲美--销售继续回暖 

曲美品名“盐酸西布曲明胶囊”，是 SFDA 第一个认证的减肥药品，属于

国家二类新药。适用于饮食控制、运动不能减轻和控制体重的肥胖症治疗。

曲美 09 年销售额为 1.78 亿元，相较于 08 年有所回升。一方面，08 年由于

受奥运会影响，有 4个月不能销售或销售下降，影响近 6000 万元销售收入。

另一方面，之前药品、食品市场广告较乱，尽管成分都是一样，但宣传都为

天然食品，因此使得销量前几年出现了较大下滑，目前对虚假广告和药品广

告的监管有望使得行业出现 2-3 年的洗牌。另外前期市场上对于西布曲明副



                                                                                9 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

作用的关注主要是由于前期欧盟针对禁忌人群做了实验，进一步验证了禁忌

人群的影响，因此对正常使用来说，影响不是很大，从市场销量来看，也已

经基本消除了不良影响。公司计划用几年时间使销售额达到 3亿元。 

 

图表 12：曲美销售收入趋势图（亿元） 
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数据来源： 国联证券研究所 

（四）急支糖浆—销量持续稳定 

急支糖浆是太极集团生产的呼吸系统类纯中药制剂，国家二级中药保护

品种，入选卫生部《国家基本药物目录》。急支糖浆是公司最早运作的主要产

品之一，在曲美面市前一直是公司销售额最大的品种。在 1997 年，其销售

额达到 4 亿元的顶峰，而市场占有率也曾一度达到 30%以上，为国内同类产

品之冠，但最随着同类产品如念慈庵密炼川贝枇杷膏等市场的快速蚕食，同

时公司对曲美、藿香正气口服液销售的倾斜，销售收入有所下降。公司目前

加大了对急支糖浆的广告投放，同时在医改扩容下，有望推动该品种呈现稳

定的恢复性增长。 

图表 13：急支糖浆销售收入趋势图（亿元） 
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数据来源： 国联证券研究所 
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（五）紫杉醇—价格下降使得收入下滑 

紫杉醇是目前医学界公认的广谱、高效抗肿瘤药物，对晚期卵巢癌、非

小细胞肺癌、乳腺癌、结直肠癌、膀胱癌等具有较好的疗效，自 1992 年上

市以来已成为全球范围内的首选抗癌药物。太极集团在国内率先使用规范的

非 PVC 材质的专用输液器，大大降低了药物的副作用，加上服务体系完善，

紫杉醇产品的市场认可度较高。公司紫杉醇09年销售收入为7000-8000万元，

相较于 08 年进一步下滑，主要原因是随着近年国内同类产品市场竞争加剧导

致产品价格大幅下降，目前单价已经从 700 多元下降至 100 多元，尽管销量

出现了增长，收入依然有所下降。预计 10 年-12 年销售收入将持续小幅下降。 

 

图表 14：紫杉醇销售收入趋势图（亿元） 
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数据来源： 国联证券研究所 

（六）通天口服液—增速有望提高  

通天口服液是公司与成都中医药大学联合研制开发的脑血管类中成药，

国家二级中药保护品种，入选《国家基本医疗保险药品》品种，并获美国 FDA 

认证。通天口服液是公司早期拳头产品，1997 年进行了扩产，但同类心脑血

管中成药，特别是复方丹参滴丸、血栓通等产品对市场的快速蚕食以及公司

对藿香正气口服液、曲美等过亿产品的销售倾斜，通天口服液在近年来销售

基本维持在 5 千万左右的规模。09 年该品种增加了中风后遗症的适应症，将

迎来一个新的增长机遇。有关数据显示，中风用药市场 2000 年市场规模大

约在 38 亿左右，到 2004 年翻了一番，复合增长率高达 16.19%，此后市场

保持 18%的增长。该品种在中风医院用药市场份额可以占到 70%-80%，因此我

们认为该品种今后增速有望提高。 
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图表 15：通天口服液销售收入趋势图（亿元） 
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数据来源： 国联证券研究所 

 

三、“双十计划”加强土地资产处置预期 

由于公司在 00-04 年在四川地区收购多个药企，资产总量上升很快，同

时接受国家 GMP 改造，这些没有通过二级市场融资解决，从而导致公司负债

特别高，相应导致财务费用较高，公司 09 年全年财务费用达 1.43 亿，而营

业利润仅 0.78 亿。土地资产闲置，财务费用吞噬掉大部分利润，这是影响太

极集团盈利能力的主要因素。公司闲置资产过多，应尽快出售闲置资产改变

资产负债结构。 

 

图表 16：公司上市以来财务费用情况 
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数据来源：WIND 国联证券研究所 
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图表 17：公司与行业均值的比较 

 资产负债率 财务费用/营业利润 

太极集团 72.87 1.83 

中药 39.19 0.10 

生物医药 47.02 0.11  

数据来源：WIND 国联证券研究所 

为了解决这一问题，公司提出了“双十”计划：首先对闲置的土地资产

进行清理和转让。目前 3 家上市公司土地资产（包括桐君阁和西南药业）约

4592 亩工业和综合规划用地，主要集中在重庆和成都地区。涪陵片区土地约

3374 亩，重庆片区约 658 亩，四川片区土地约 504 亩，其他片区（浙江绍

兴）土地约 56 亩，目前总体价值在 50 亿-70 亿左右。由于当时政府为了解

决公司担保抵押不足的情况，因此将土地全部改为商业用地，因此导致土地

出让金就缴了 5 个亿，尽管并没有缴现金，但是账面上影响使得摊销较大，

因此公司原先计划将成都的 200 多亩地卖掉，就可以获得现金 10 亿元，不过

由于地震的影响使得目前土地价格距离公司的目标价有较大差距，并且考虑

到成都的建设将使得土地价值处在升值阶段，因此公司不急于出售。另外涪

陵的部分土地公司计划进行阶段性开发来达到盘活资金的目的。其次是出售

房产，公司在二路口有一楼面，处理预计收益在 1.38 亿元，成本为 1亿元，

因此收益 3800 万元。最后则是上市公司股权的出售，由于前一段时间桐君阁

和西南药业在二级市场上走势较好，因此大股东不断进行减持，主要是未来

获得现金，解决财务上的压力。 

 

图表 18：公司现有土地资产及价值 

位置 面积（亩） 归属母公司的面积 预计土地均价（万元）土地价值（万元）

涪陵工业园 涪陵区 1180 1180 100 118000

涪陵森林公园 涪陵区 1100 1100 40 44000

长寿湖环岛 涪陵区 670 670 40 26800

四川太极制药 成都双流航空港 155 115.71 200 23142

西部医药 成都荷花池附近 73 69.35 300 20805

桐君阁 重庆市南岸区 178 95.09 500 47545

西南药业 重庆市沙坪坝区 145 48.56 500 24280

大易房地产 重庆江北区 120 108 500 54000

太极绵阳制药厂 绵阳市涪城区 300 209.64 200 41928

数据来源：WIND 国联证券研究所 

四、三家上市公司资产整合的预期强烈 

“金融市长”黄奇帆市长上任以来大力推进重庆地区资本市场整合，太

极集团旗下拥有三家上市公司，整合预期强烈。一旦整合，西南药业和桐君

阁将作为壳资源出售。 
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对公司重组整合有利的因素有： 

1、新市长黄奇帆擅长资本运作。黄奇帆在担任重庆市副市长时将重庆机

电控股、化医控股等 20 个市属国有集团整合为 9 个，提升了国有资产优化

配置能力。2009 年 12 月 3 日黄奇帆被任命为重庆市代市长，标志着重庆国

企之间的重组和整合将会提速，太极集团整合时机已经来临。 

2、2008 年，大股东整体打包收购彻底解决了多年困扰公司发展的对外

担保问题，公司具备了整合桐君阁和西南药业的能力。公司前期由于担保事

件的爆发使得市场上对于担保比较敏感。我们认为目前子公司生产经营良好，

因此担保方面风险较小，再加上集团的整体重组整合，这部分问题必然会逐

渐解决，并且集团在 08 年已经开始在逐步理顺内部担保和交叉担保问题。担

保问题将不会构成重组整合的障碍。 

3、重庆市政府 2009 年出台了《关于进一步推进重庆市国有重点企业整

体上市工作的指导意见》，明确提出到 2012 年，重庆适宜上市的市属国有

重点企业将全部上市。最初让三家公司上市，主要是考虑利用资本市场融资

功能，上市公司多，融资次数就多，不过目前这个目的并没有达到，因为监

管层一直将 3 家公司看做一家对待，而监管方面由于三家都而监管方面由于

三家都需要达到要求，因此反而形成累赘。从政府角度来说，如果能够重组，

宝贵的壳资源将会让出，这样可以把当地一些优质资产注入，因此对地方的

发展也有利。 

五、盈利预测与估值 

（一）关键假设 

1.由于医药工业增速大于医药商业，所以我们预测公司的综合毛利率呈

上升趋势。 

2.由于资产处置不确定性较大，取决于管理层决策，我们将分保守和乐

观两种情况分别讨论。在保守假设的情况下将不考虑由于资产处置带来的收

入增加和费用减少，具体区别见下表 

图表 19：两种假设方式的区别 

 保守假设 乐观假设 

股权处置 不考虑 增加投资收益 6000 万（已发生） 

土地资产处置 不考虑 增加营业外收入 3800 万（已发生） 

偿还短期借款 略有减少 

按照“双十计划”，假设 2010 年偿还短期借

款 3亿，2011 年和 2012 年各偿还 2亿，相

应缩减财务费用  
数据来源：WIND 国联证券研究所 
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（二）盈利预测 

图表 20：保守假设下盈利预测 

 利润表

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

 营业收入 5,275.15 5,886.14 6,471.88 7,005.66
 营业成本 3951.00 4355.74 4756.83 5128.14

 营业税金及附加 31.01 35.32 40.13 43.44

 营业费用 625.69 706.34 763.68 805.65

 管理费用 439.50 470.89 485.39 525.42

 财务费用 143.39 135.38 129.44 140.11

 资产减值损失 7.34 6.00 6.00 6.00

 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.41 0.45 0.50 0.52

 营业利润 77.63 176.92 290.91 357.41

 营业外收入 37.66 45.00 30.00 30.00

 营业外支出 6.47 5.00 5.00 5.00

 利润总额 108.81 216.92 315.91 382.41

 所得税 31.93 54.23 78.98 95.60

 净利润 76.88 162.69 236.93 286.81

 少数股东损益 39.18 82.91 120.74 146.16

 归属母公司净利润 37.70 79.78 116.19 140.65

 EPS（元） 0.11 0.24 0.35 0.43

 单位 :百万元

 
数据来源： 国联证券研究所 

 

图表 21：乐观假设下盈利预测 

 利润表

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

 营业收入 5,275.15 5,886.14 6,471.88 7,005.67
 营业成本 3951.00 4355.74 4756.83 5128.15
 营业税金及附加 31.01 35.32 38.83 42.03
 营业费用 625.69 706.34 763.68 805.65
 管理费用 439.50 470.89 485.39 525.43
 财务费用 143.39 85.55 69.81 54.39
 资产减值损失 7.34 0.00 0.00 0.00
 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
 投资净收益 0.41 60.00 0.00 0.00
 营业利润 77.63 292.31 357.33 450.02
 营业外收入 37.66 38.00 0.00 0.00
 营业外支出 6.47 0.00 0.00 0.00
 利润总额 108.81 330.31 357.33 450.02
 所得税 31.93 96.91 104.84 132.04
 净利润 76.88 233.39 252.49 317.98
 少数股东损益 39.18 67.78 128.68 162.05
 归属母公司净利润 37.70 165.61 123.81 155.93
 EBITDA 387.31 586.34 604.38 689.02
 EPS（元） 0.17 0.77 0.57 0.72

 单位 :百万元

数据来源： 国联证券研究所 
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（三）估值 

只考虑公司主业的增长情况，我们保守预计 2011 年 EPS 为 0.35 元，由

于公司主要产品多数集中在川渝地区，并未向省外扩张，因此发展空间较大，

再加上竞争优势明显和终端的优势，公司业绩有望加速增长，我们按 40 倍市

盈率（历史均值 71.08）计算，股价为 14 元，另外考虑到公司闲置资产的价

值，主要集中在成都和涪陵区的森林公园和长寿湖环岛区域，我们不考虑土

地的升值因素，按照目前 11 亿的市值来算，折合每股 3.50 元，公司合理价

格在 17.50 元。其次，公司总共拥有土地资产价值 40.05 亿元，折合每股 12.2

元，又提供了一个很高的安全边际。而重庆地区的刺激政策和集团内部重组

整合上市以及下属子公司卖壳的预期，又为公司股价提供了良好的刺激因素，

因此给予“强烈推荐”评级。 

图表 22：公司上市以来市盈率变化情况 
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数据来源：WIND 国联证券研究所 

六、风险提示 

1、制剂行业竞争加剧，产品销量不能稳定增长。国外大型医药企业纷

纷进入中国市场，这些将导致制剂行业竞争日渐激烈，对公司的生存空间构

成潜在威胁。 

2、开拓市场过程中费用增长过快。09 年全年销售费用 6.26 亿，同比增

长 21.36%，仅广告费一项就超过一亿元。另外，公司已经不满足于偏安西南

地区，开始走向全国的销售策略，这必然会导致销售费用增加。 

3、公司土地资产处置速率存在一定不确定性。地震的影响使得目前土

地价格处在低位，但成都的建设使得土地价值处在升值阶段，公司可能并不

急于出售，短期内资产利用率也许得不到实质性的改善。 
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附表：盈利预测表 

 资产负债表  利润表

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

 流动资产 2979.06 3492.08 3577.55 4018.62  营业收入 5,275.15 5,886.14 6,471.88 7,005.67
  现金 1373.04 1718.00 1691.00 2011.50 营业成本 3951.00 4355.74 4756.83 5128.15
  应收账款 380.85 441.46 485.39 525.43  营业税金及附加 31.01 35.32 38.83 42.03
 其它应收款 59.97 67.10 74.43 80.57  营业费用 625.69 706.34 763.68 805.65
  预付账款 249.20 235.45 226.52 245.20 管理费用 439.50 470.89 485.39 525.43
  存货 844.35 941.78 1003.14 1050.85  财务费用 143.39 85.55 69.81 54.39
  其他 71.65 88.29 97.08 105.09 资产减值损失 7.34 0.00 0.00 0.00
 非流动资产 3543.80 3041.14 2891.52 2741.90  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 6.03 6.03 6.03 6.03 投资净收益 0.41 60.00 0.00 0.00
  固定资产 1357.27 1398.04 1296.61 1195.18  营业利润 77.63 292.31 357.33 450.02
  无形资产 1527.03 1487.64 1448.25 1408.86 营业外收入 37.66 38.00 0.00 0.00
  其他 653.47 149.43 140.63 131.83  营业外支出 6.47 0.00 0.00 0.00
 资产总计 6522.86 6533.22 6469.07 6760.52  利润总额 108.81 330.31 357.33 450.02
 流动负债 4209.32 4101.30 3839.83 3881.74  所得税 31.93 96.91 104.84 132.04
  短期借款 1598.85 1298.00 1098.00 898.00  净利润 76.88 233.39 252.49 317.98
  应付账款 642.49 718.11 789.57 854.69 少数股东损益 39.18 67.78 128.68 162.05
  其他 1967.98 2085.19 1952.26 2129.04  归属母公司净利润 37.70 165.61 123.81 155.93
 非流动负债 544.07 530.16 530.16 530.16 EBITDA 387.31 586.34 604.38 689.02
  长期借款 496.62 496.62 496.62 496.62  EPS（元） 0.17 0.77 0.57 0.72

  其他 47.45 33.54 33.54 33.54      
 负债合计 4753.39 4631.46 4369.99 4411.90  主要财务比率     

  少数股东权益 485.71 553.49 682.17 844.22  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

  股本 328.38 328.38 328.38 328.38  成长能力     
  资本公积 453.77 453.77 453.77 453.77 营业收入 9.56% 11.58% 9.95% 8.25%
  留存收益 501.62 588.00 662.29 755.85  营业利润 51.15% 276.54% 22.25% 25.94%
 归属母公司股东权益 1283.77 1370.15 1444.44 1538.00 归属于母公司净利润 60.43% 339.29% -25.24% 25.94%
 负债和股东权益 6522.87 6555.10 6496.59 6794.11  获利能力

     毛利率 25.10% 26.00% 26.50% 26.80%
 现金流量表  净利率 1.46% 3.97% 3.90% 4.54%

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  ROE 2.94% 12.09% 8.57% 10.14%

 经营活动现金流 338.27 816.46 342.31 665.47
  净利润 76.88 233.39 252.49 317.98 偿债能力
  折旧摊销 135.11 149.62 149.62 149.62  资产负债率 72.87% 70.89% 67.55% 65.26%
  财务费用 146.53 85.55 69.81 54.39 净负债比率 47.48% 3.98% -4.53% -25.90%
  投资损失 -0.41 0.00 0.00 0.00  流动比率 0.71 0.85 0.93 1.04
 营运资金变动 6.29 52.20 102.50 75.33  速动比率 0.51 0.62 0.67 0.76
  其它 -26.13 295.70 -232.11 68.15 营运能力
 投资活动现金流 -87.63 113.07 0.00 0.00  总资产周转率 0.84 0.90 1.00 1.06
  资本支出 -133.95 0.00 0.00 0.00 应收账款周转率 14.00 14.32 13.97 13.86
  长期投资 -2.59 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 8.58 8.65 8.59 8.52
  其他 48.91 113.07 0.00 0.00 每股指标（元）
 筹资活动现金流 -93.25 -548.95 -363.67 -338.91  每股收益 (最新摊薄) 0.17 0.77 0.57 0.72
  短期借款 -300.85 -300.85 -200.00 -200.00 每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 3.77 1.58 3.07
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.93 6.33 6.67 7.11
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 74.93 17.06 22.81 18.11
  其他 207.60 -248.10 -163.67 -138.91  P/B 2.20 2.06 1.96 1.84
 现金净增加额 157.36 380.58 -21.36 326.57 EV/EBITDA 14.06 8.99 7.86 8.72

 单位 :百万元  单位 :百万元

单位:百万元
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