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西南合成：主业稳定增长，整合正在进行 
2010 年中报点评 

报告关键点： 
& 公司主业继续稳定增长，毛利率提升 

& VE价格将有所反弹，公司主业下半年增长将加速 

& 维持公司“增持­A”的评级，12个月目标价16元 

报告摘要： 

Ø 公司主业继续稳定增长，毛利率提升。2010年上半年公司实现营业收入5.55亿 

元，同比增长49.34%，实现净利润 3,484.63万元，同比增长101.47%。公司利 

润和业绩大幅增长的原因是公司在2010年合并了大新药业，同时整体毛利率提 

高，毛利率比去年同期提高了8.4个百分点。公司上半年原料药收入同比增长了 

54.96%，主要是合并了大新药业的原料药业务，制剂的收入只同比增长了9.4%， 

预计公司制剂的营销能力将随着医药商业渠道的整合进一步提高。 

Ø VE价格将有所反弹，公司主业下半年增长将加速。由于DSM停产检修，其在国内 

的VE粉销售价格由110元/kg提高了130元/kg，由于市场供应的阶段性不足，我 

们预计VE价格将有所反弹，公司的VE主业将在下半年加速增长。公司2010年 

-2011年VE油的生产能力将维持在2,000-2,500吨，预计到2012年公司整体搬迁 

后，新厂区VE油生产能力将达到3,000吨。 。 

Ø 集团旗下优质医药资产正待注入。公司未来将注入集团旗下的武汉国药和北京 

凌科尔两家流通企业，两家企业合计的销售收入为5亿元，净利润为2,000万元， 

净资产为1亿元，整合后将加强公司整体的营销能力。公司还将进一步整合目前 

正在托管的北大药业等优质医药工业资产。 

Ø 公司继续积极运作进军医院产业。方正集团目前定位的收购目标医院等级提高 

到三级以上医院，未来可能收购一些收入规模在1亿元以上的三级医院。集团将 

继续发展从自建医院，收购医院，到整合其他大型三甲医院的进军医院产业长 

期战略。 

Ø 维持“增持­A”的投资评级，12个月目标价16元。我们维持对公司2010年­2011 
年主业EPS预测分别为0.31元，0.41元。公司的主业将继续稳健增长，考虑公 

司后续各种优质医药资产注入的预期，未来市值成长空间巨大，我们维持公司 
12个月目标价16元及“增持­A”的投资评级。 

Ø 风险提示：医药资产注入、整合存在不确定性。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  552.5  879.4  1,125.7  1,407.1  1,730.8 

Growth(%)  0.9%  59.2%  28.0%  25.0%  23.0% 
净利润  13.5  67.5  137.1  179.5  234.1 

Growth(%)  2.1%  354.1%  97.3%  30.9%  30.4% 
毛利率(%)  18.8%  27.7%  29.5%  30.5%  31.0% 
净利润率(%)  2.6%  7.4%  11.5%  12.0%  12.7% 
每股收益(元)  0.03  0.16  0.31  0.41  0.53 
每股净资产(元)  0.76  1.39  2.09  2.52  3.08 
市盈率  338.5  74.5  37.8  28.9  22.1 
市净率  15.4  8.4  5.6  4.6  3.8 
净资产收益率(%)  4.3%  11.7%  15.8%  17.1%  18.2% 
ROIC(%)  7.0%  19.7%  17.9%  19.0%  23.5% 
EV/EBITDA  90.8  23.4  23.2  18.3  14.2 
股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

公司快报 
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评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  16.00 元 
期限：  12个月 上次预测：  16.00元 

现价：  11.70元 

报告日期：  2010­08­18 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  4,870.42 
流通市值(百万元)  2,847.46 
总股本(百万股)  416.27 
流通股本(百万股)  243.37 
12 个月最高/最低  7.68/23.20元 

十大流通股东(%)  25.41% 
股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  27.65  14.62  109.79 
绝对收益  40.12  23.00  103.49 
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研究员 

洪露 首席行业分析师 
021­68766073  honglu@essence.com.cn 
证书编号  S1450210010306 

李秋实 行业分析师 
021­68765361  liqs@essence.com.cn 
证书编号  S1450210070003 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­8­17 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  552.5  879.4  1,125.7  1,407.1  1,730.8  成长性 

减:营业成本  448.4  636.2  793.6  977.9  1,194.2  营业收入增长率  0.9%  59.2%  28.0%  25.0%  23.0% 
营业税费  2.0  5.8  6.8  8.4  10.4  营业利润增长率  17.1%  700.0%  127.1%  31.1%  30.5% 
销售费用  19.2  33.7  42.8  52.1  64.0  净利润增长率  2.1%  354.1%  97.3%  30.9%  30.4% 
管理费用  49.2  94.9  112.6  140.7  173.1  EBITDA 增长率  12.7%  381.7%  52.9%  23.0%  23.4% 
财务费用  20.7  23.7  15.1  12.5  8.3  EBIT 增长率  12.7%  221.5%  86.4%  27.0%  27.0% 
资产减值损失  4.2  13.9  ­7.2  2.9  3.3  NOPLAT 增长率  ­7.0%  160.0%  71.5%  26.9%  26.8% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  ­8.3%  89.0%  19.3%  2.7%  2.8% 
投资和汇兑收益  0.1  0.2  0.2  0.2  0.2  净资产增长率  4.0%  82.6%  50.7%  20.6%  22.3% 

营业利润  8.9  71.5  162.2  212.7  277.7  利润率 

加:营业外净收支  4.9  9.2  1.0  1.0  1.0  毛利率  18.8%  27.7%  29.5%  30.5%  31.0% 
利润总额  13.8  80.7  163.2  213.7  278.7  营业利润率  1.6%  8.1%  14.4%  15.1%  16.0% 

减:所得税  0.4  13.1  26.1  34.2  44.6  净利润率  2.6%  7.4%  11.5%  12.0%  12.7% 
净利润  13.5  67.5  137.1  179.5  234.1  EBITDA/营业收入  5.4%  16.2%  19.4%  19.0%  19.1% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  5.4%  10.8%  15.8%  16.0%  16.5% 

货币资金  98.0  203.0  272.7  445.4  672.5  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  197  173  176  142  115 
应收帐款  68.7  107.3  136.3  170.4  209.6  流动营业资本周转天数  21  21  37  34  34 
应收票据  7.3  14.7  18.5  23.1  28.5  流动资产周转天数  223  191  209  221  246 
预付帐款  12.5  16.5  17.6  19.1  20.9  应收帐款周转天数  45  34  37  37  38 
存货  161.8  242.4  292.2  360.1  439.7  存货周转天数  111  87  90  87  87 
其他流动资产  ­  ­0.0  ­14.1  ­14.1  ­14.1  总资产周转天数  509  433  443  408  397 
可供出售金融资产  1.9  3.7  3.0  3.0  3.0  投资资本周转天数  301  262  293  259  216 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  4.3%  11.7%  15.8%  17.1%  18.2% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  1.7%  5.1%  9.4%  10.3%  11.2% 
固定资产  295.2  548.2  552.5  553.8  552.6  ROIC  7.0%  19.7%  17.9%  19.0%  23.5% 
在建工程  2.7  6.6  4.5  3.3  2.6  费用率 

无形资产  149.3  161.3  161.4  161.5  161.6  销售费用率  3.5%  3.8%  3.8%  3.7%  3.7% 
其他非流动资产  4.0  5.3  9.6  9.6  9.5  管理费用率  8.9%  10.8%  10.0%  10.0%  10.0% 

资产总额  801.4  1,315.8  1,454.4  1,735.2  2,086.4  财务费用率  3.7%  2.7%  1.3%  0.9%  0.5% 
短期债务  132.5  215.7  214.2  211.3  206.7  三费/营业收入  16.1%  17.3%  15.1%  14.6%  14.2% 
应付帐款  202.9  225.2  276.1  340.3  415.5  偿债能力 

应付票据  62.7  50.5  60.9  75.0  91.6  资产负债率  60.5%  56.1%  46.0%  44.5%  42.8% 
其他流动负债  37.3  144.8  85.6  109.5  137.2  负债权益比  153.4%  127.8%  85.1%  80.2%  74.7% 
长期借款  49.5  99.5  99.5  99.5  99.5  流动比率  0.80  0.92  1.14  1.36  1.59 
其他非流动负债  0.2  2.6  4.2  6.2  8.4  速动比率  0.41  0.51  0.66  0.85  1.06 

负债总额  485.1  738.3  740.5  841.8  958.9  利息保障倍数  1.43  4.02  11.74  17.95  34.35 
少数股东权益  17.9  39.4  47.6  58.4  72.4  分红指标 

股本  217.3  260.2  416.3  416.3  416.3  DPS(元)  ­  ­  ­  ­  ­ 
留存收益  81.0  278.0  406.2  574.9  794.9  分红比率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  316.2  577.5  870.0  1,049.5  1,283.6  股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

净利润  ­  67.5  137.1  179.5  234.1  EPS(元)  0.03  0.16  0.31  0.41  0.53 
加:折旧和摊销  ­  51.8  40.6  42.7  44.8  BVPS(元)  0.76  1.39  2.09  2.52  3.08 

资产减值准备  ­  13.9  ­7.2  2.9  3.3  PE(X)  338.5  74.5  37.8  28.9  22.1 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  15.4  8.4  5.6  4.6  3.8 
财务费用  ­  ­  23.7  15.1  12.5  P/FCF  ­  ­42.3  116.7  34.9  26.0 
投资收益  ­  ­0.2  ­0.2  ­0.2  ­0.2  P/S  8.8  5.5  4.3  3.5  2.8 
少数股东损益  ­0.9  2.2  8.2  10.8  14.0  EV/EBITDA  90.8  23.4  23.2  18.3  14.2 
营运资金的变动  ­1.0  9.5  2.4  ­6.7  ­7.5  CAGR(%)  137.0%  51.3%  33.0%  31.2%  30.1% 

经营活动产生现金流量  ­  135.5  196.1  241.5  296.8  PEG  2.5  1.5  1.1  0.9  0.7 
投资活动产生现金流量  ­79.7  ­47.7  ­31.0  ­31.9  ­31.9  ROIC/WACC  0.7  2.1  1.9  2.0  2.5 
融资活动产生现金流量  ­43.4  ­14.0  58.7  ­15.4  ­12.9  REP  8.3  1.9  2.7  2.4  1.8 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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