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 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 879 1,299 1,689 2,170 

（+/-） 16.10% 47.72% 30.00% 28.50%

营业利润 71 95 156 199 

（+/-） 198.26% 32.89% 63.81% 28.22%

归属于母公司

的净利润 65 270 132 170 

（+/-） 119.72% 313.32% -51.04% 28.22%

每股收益（元） 0.16 0.65 0.32 0.41 

市盈率（倍） 83 20 41 32 

 
 
总股本/已流通股（万股） 41,627/24,337 

流通市值（亿元） 31.83 

每股净资产（元） 2.04 

资产负债率（%） 57.07 
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西南合成（000788）：且看收购北医医药，再续外延式增长         增持（维持）

当前股价：13.08 元 
医药行业/化学原料药 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2010 年，公司实现主营业务收入12.99亿元，同比增长47.72

％；实现营业利润 9495 万元，同比增长 32.89％；归属母公

司净利润2.70亿元，同比增长313.32％；基本每股收益 0.65

元；分配预案为每 10 股送 4 股、派现 1.00 元（含税）。 

 土地处置收益贡献大部分利润。2010 年公司出售寸滩土地使

用权，该项土地处置收益为 1.84 亿元，12 月 17 日到账。扣

除非经常性损益，公司实际实现归属母公司净利润 8250 万

元，同比增长 56.99％；基本每股收益 0.20 元。 

 大新药业并表促业绩增长。主营业务保持稳定增长，其中原

料药收入增长 54.05%，制剂收入增长 10.09%。大新药业 2009

年 6月 30 日起并入公司报表，而 2010 年全年并入公司报表，

促进收入的较快增长。2010 年全年大新药业实现营业收入

2.42 亿元，利润总额 1791 万元，贡献每股收益约 0.04 元。

 重点产品降价使毛利率有所降低。2010 年国内维生素 E 主要

生产厂家限产保价，维生素 E 价格出口平均价格基本稳定，

约 18.6 美元/kg，但较 2009 年仍降低约 5%。大新药业洛伐

他汀出口平均价格近 700 美元/kg，也较 2009 年有所下降。

重点产品维生素 E 和洛伐他汀原料药价格下降，使公司原料

药业务毛利率下降 5.07 个百分点，拖累公司综合毛利率同

比下降 3.48 个百分点。 

 期间费用基本稳定。2010年公司三项费用率均略有下降，期

间费用率同比下降1.91个百分点，使净利润仍保持较快增

长。 

 近期看点为收购北医医药。继 2009 年收购大新医药之后，

公司与控股股东北大国际医院集团于 2010 年 10 月 20 日又

签署了《北大国际医院集团西南合成制药股份有限公司发行

股份购买资产协议书》，公司拟向北大国际医院集团发行股

份购买其所持有的北京北医医药有限公司 100%的股权。根据

11 月 16 日发表的《发行股份购买资产暨关联交易报告书（草

案）》，公司拟向北大国际医院集团定向发行 9,361,324 股股

票，发行价格为 14.47 元/股。本次交易完成后，公司将拥

有北医医药的全部股权。北医医药 2010 年 1-9 月已实现营

业收入 3.72 亿元，实现净利润 1.26 亿元。2010 年 9 月 30

日总资产 13.16 亿元。 
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北医医药及其子公司叶开泰科技是北大国际医院集团下的专业医药流通公司，北医医药拥有一支经验丰富、

专业化的优秀管理团队及销售团队，其代理的试剂和药品覆盖多家大型三甲医院，并与北京地区国药集团、

北京医股、科园信海等医药配送商建立了长期稳固的合作关系，已形成立足北京，辐射辽宁、吉林、黑龙

江、山东、河北、天津等省市的稳定渠道网络。叶开泰科技占有武汉市医疗机构中成药约 80%的市场份额，

基本覆盖了湖北省内三甲医院，形成了以武汉市为主，湖北省重点城市为辅的营销网络。收购完成后公司

业务将从医药制造业延伸至医药流通领域，借助北医医药的医药物流及销售平台，快速提升销售规模。 

 方正集团医药资产整合平台外延式增长可期。方正集团已经确立医药产业为未来发展的第二主业。西南合成

作为方正集团旗下唯一的医药上市公司，战略地位明显。从大新药业，到北医医药，未来公司仍将不断地受

益于集团优质医药资产的注入，外延式增长值得期待。 

 在北医医药资产注入之前，公司主营业务仍将以原料药为主。2010年11月起维生素E行情略有下滑，目前维

生素E饲料粉出口市场价格在18美元/kg左右，维生素E（96%）的油，出口报价在30-32美元/kg左右，预计2011

年市场价格仍将以稳定为主，平均价格和2010年基本相当。洛伐他汀原料药出口价格近期提升到800元/kg,

从今年走势来看洛伐他汀原料药价格也将稳定在700-800元/kg。此外，公司投入22.6亿元，实施环保搬迁改

造项目，项目将严格按GMP标准实施，在建设硬件上严格按照美国FDA、欧洲COS标准建设，以建设成为国内

一流的医药出口基地，新厂区建设将进一步促进公司实现产品结构升级。 

 盈利预测与评级。暂不考虑收购北医医药的影响。预计公司2011、2012年EPS分别为为0.32元、0.41元，以1

月30日收盘价13.08元计算，对应的动态市盈率分别为41倍和32倍。公司正准备增发，资产注入预期基本确

定，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示。1）原料药价格大幅波动，将影响公司利润。2）公司产品出口占比较大，人民币升值、出口退税

政策变化将影响公司利润。 

 

图表 1 维生素 E 出口平均价格走势                   图表 2 洛伐他汀出口价格走势 
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资料来源：健康网 天相投顾                       资料来源：健康网 天相投顾 
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图表 3 西南合成盈利预测 

单位（万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 87,945 129,910 168,883  217,015 
   增长率(%) 16.10% 47.72% 30.00% 28.50%
减：营业成本 63,617 98,500 126,662  162,761 
   毛利率(%) 27.66% 24.18% 25.00% 25.00%
减：营业税金及附加 580 510 676  868 
   销售费用 3,373 4,374 5,911  7,704 
   管理费用 9,493 12,186 16,044  20,616 
   财务费用 2,369 3,460 4,070  5,165 
期间费用率 17.32% 15.41% 15.41% 15.43%
   资产减值损失 1,391 1,409 0  0 
加：公允价值变动净收益 0 4 0  0 
   投资净收益 23 21 34  43 
营业利润 7,145 9,495 15,554  19,944 
   增长率(%) 198.26% 32.89% 63.81% 28.22%
加：营业外收入 1,350 19,068 0  0 
减：营业外支出 429 249 0  0 
利润总额 8,066 28,314 15,554  19,944 
   增长率(%) 162.12% 251.02% -45.07% 28.22%
   利润率(%) 9.17% 21.80% 9.21% 9.19%
减：所得税 1,313 1,411 2,333  2,992 
   实际税负比率(%) 16.28% 4.98% 15.00% 15.00%
净利润 6,753 26,903 13,221  16,952 
归属于母公司所有者净利润 6,533 27,004 13,221  16,952 
   增长率(%) 119.72% 313.32% -51.04% 28.22%
   净利润率(%) 7.43% 20.79% 7.83% 7.81%
   少数股东损益 220 -101 0  0 

总股本（万股） 41,627 41,627 41,627  41,627 
每股收益（元） 0.16 0.65 0.32  0.41 
每股净资产（元） 1.39 2.04 2.23  2.48 
净资产收益率（%） 11.69% 31.67% 14.23% 16.45%

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 
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