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2011 年 04 月 07 日 ——西南药业（600666）调研记录 
投资评级：谨慎推荐（维持） 
 

事件：近日我们对公司进行了调研，重点了解公司产品生产销售及未

来规划的最新情况。 

调研记录： 

Q1：集团目前存有许多土地资产，有何目标规划？ 

A：集团拿地成本比较低，目前也不会再出钱买地来开发房地产，主要

是把在手的土地进行开发，目前进展顺利，预计未来几年随着各子公司

搬迁的结束将持续。不过由于许多公司为了再融资需要将房地产业务剥

离，因此公司再融资方面将会有困难。  

 Q2：大易房地产股权转让款为何前期仅还一千万，第六年才全部还清？ 

A：控股股东方面没有实质生产经营，因此并没有太多现金，此次开发

的黄龙花园二期预计完工 3-5 年，因此计划完工后再还给西南药业。 

Q3：公司主要产品 2010 年销售情况？ 

A：主要品种：益保世灵 2010 年全年含税收入 1.36 亿元，计划 2011 年

突破 2 个亿，散列通销售额为 8814.78 万元，11 年突破 1 个亿。另外美

菲康 10 年收入 4923.36 万元，11 年达到 30%增长。其他品种方面 2010

年收入超过 1000 万的有 20 个品种，其中阿莫西林全年收入 2000 多万

元，11 年计划做到 6000 万元，而芬尼康 1800 万元，洛芬待因 1000 万

元，11 年计划超过 3000 万元。 

Q4：公司年报综合毛利率下降较多，主要是什么原因？ 

A：主要是大输液产品，10 年招标价格压得比较低，许多地方都是亏本

中标，500ml 输液光包装就 9 毛多，再加上其他成本，要做到 1 元钱的

售价是很难的。另外就是一些青霉素粉针产品也出现了下滑，主要产品

毛利率基本稳定，并没有出现下滑。 

Q5：新版 GMP 认证影响？ 

最近 52 周走势： 
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公司目前所有生产线都达不到新版标准，要通过新版 GMP 在成本上肯

定有很大影响，不过由于新版需要时间过渡，目前企业都还在培训阶段，

因此并没有详细合算成本，并不需要急切改变。 

Q6：公司目前产能情况如何？ 

A：涪陵原先有的输液分厂将会搬迁至涪陵新厂区，加上新建产能。重

庆这边新园区主要是目前沙坪坝厂区搬迁。涪陵和重庆江北工业园新建

产能目前正在做设计，预计到年底才能建成，具体产能扩大多少，仍在

规划。成都分厂 2010 年年底产能已经达到 1 亿支，2011 年年底达到 2

亿支，另外还计划上马几条输液线。目前刚加了 1 条软袋，已经通过老

版 GMP 认证，总计 2 条，玻瓶 4 条生产线。冻干机公司目前有 3 台，

11 年将再购进一台，合同已经签好，厂家已经开始生产。 

截止目前，公司产能情况如下：水针 6 亿支，冻干 3000 万瓶，大片剂

车间 90 亿片，青霉素（阿莫西林）片剂车间 6 亿片粒，输液方面：1

亿玻瓶，软袋 3000 万袋，粉针 5000 万支。目前二班制，产能几乎满负

荷生产，产品处于供不应求阶段。 

Q7：目前代理商覆盖范围多大？ 

A：目前大一些省市都已经有代理商覆盖，代理品种由当地代理商挑选

确定。普药销售队伍接近 200 人，每年都有增加，目前川渝地区一个县

一个人覆盖。 

Q8：子公司目前最新情况如何？ 

A：之前公司有华星生物技术、创新生物技术、大易房地产和西南药业

（成都）有限公司这四家子公司。其中，华星生物技术和创新生物技术

注销手续仍在继续，而西南药业（成都）有限公司由于四川招投标过程

中会给本地企业加分，因此将是公司未来主要的子公司。大易房地产股

权 2011 年已经出售，所得一部分收益将会计入 2011 年业绩。 

Q9：公司 2011 年经营目标如何，业绩方面有何目标？ 

A：2011 年公司销售计划做到 10 个亿，集团做 3 个亿，合计 13 亿元销

售收入。毛利率方面，由于各地招标仍只认价格，因此为了保留中标资

格，因此可能仍不太乐观。不过公司认为随着 3-5 年的激烈竞争可能自

然淘汰一些不能按时按质供应的厂家，再结合目前招标表现，可能之后

省市仅确定一家供应商，这样有可能使得毛利率出现好转。销售费用和

管理费用数额上还会保持一定增长，费用率方面基本保持持平。 
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Q10：公司在管理层激励方面有没有什么措施？ 

A：管理层希望在重组是能够搞一些股权激励，目前由于集团这三个上

市公司关系比较复杂，因此不会做。不过在中层管理方面，每年初会制

定一些指标，如果达到会有一定的奖励金，不过由于主要在收入增速上

面的考核，因此净利润方面增速可能不会很大。 

综合评级：暂不考虑股本摊薄，预计 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.26

元和 0.32 元，结合目前股价来看，已经略高，不过由于公司地处重庆，

区域振兴规划和太极集团重组出售壳资源的预期，都使得市场会给予一

定的溢价，因此给予“谨慎推荐”评级。 
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盈利预测表： 

 资产负债表  利润表

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

 流动资产 749.03 710.33 863.31 986.11  营业收入 713.80 853.22 1,031.71 1,198.75
  现金 413.78 187.13 396.98 432.29  营业成本 472.07 572.94 699.30 816.59
  应收账款 104.01 94.05 123.81 143.85  营业税金及附加 7.17 7.02 10.32 12.23
 其它应收款 7.20 8.24 10.32 11.99  营业费用 112.18 141.36 165.07 185.81
  预付账款 65.57 177.43 72.22 83.91  管理费用 41.84 50.93 61.90 71.92
  存货 157.04 191.64 257.93 311.67  财务费用 26.34 27.89 31.98 35.96
  其他 1.43 51.84 2.06 2.40  资产减值损失 3.81 3.42 0.00 0.00
 非流动资产 468.88 605.58 545.24 559.69  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 26.96 85.06 26.96 26.96  投资净收益 -0.09 1.31 0.00 0.00
  固定资产 185.84 172.69 177.48 167.93  营业利润 50.30 50.97 63.14 76.24
  无形资产 83.43 108.47 79.46 77.46  营业外收入 2.48 2.17 0.00 0.00
  其他 172.65 239.36 261.34 287.34  营业外支出 1.48 1.12 0.00 0.00
 资产总计 1217.91 1315.91 1408.55 1545.80  利润总额 51.30 52.02 63.14 76.24
 流动负债 595.98 716.04 765.82 834.64  所得税 10.79 11.50 13.89 16.77
  短期借款 254.26 286.00 300.00 300.00  净利润 40.51 40.52 49.25 59.47
  应付账款 144.32 164.27 206.34 239.75  少数股东损益 -0.19 -1.24 -1.51 -1.82
  其他 197.40 265.77 259.48 294.89  归属母公司净利润 40.70 41.76 50.76 61.29
 非流动负债 212.32 150.00 150.00 150.00  EBITDA 106.31 105.83 120.29 136.72
  长期借款 210.89 150.00 150.00 150.00  EPS（元） 0.21 0.22 0.26 0.32

  其他 1.43 0.00 0.00 0.00      
 负债合计 808.30 866.04 915.82 984.64  主要财务比率     

  少数股东权益 15.14 13.59 12.08 10.26  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

  股本 193.43 193.43 193.43 193.43  成长能力     
  资本公积 2.68 2.33 2.33 2.33  营业收入 15.92% 19.53% 20.92% 16.19%
  留存收益 198.35 239.78 290.53 351.82  营业利润 11.95% 1.34% 23.87% 20.75%
 归属母公司股东权益 394.46 435.54 486.29 547.58  归属于母公司净利润 9.44% 2.61% 21.54% 20.75%
 负债和股东权益 1217.90 1315.17 1414.19 1542.49  获利能力

     毛利率 33.87% 32.85% 32.22% 31.88%
 现金流量表  净利率 5.68% 4.75% 4.77% 4.96%

 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E  ROE 10.32% 9.59% 10.44% 11.19%

 经营活动现金流 60.47 -31.63 272.39 112.81
  净利润 40.51 40.52 49.25 59.47  偿债能力
  折旧摊销 28.67 28.90 32.43 34.56  资产负债率 66.37% 65.81% 65.02% 63.70%
  财务费用 26.62 27.89 31.98 35.96  净负债比率 15.47% 64.99% 10.64% 3.17%
  投资损失 0.09 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.26 0.99 1.13 1.18
 营运资金变动 -41.22 -119.49 109.81 -24.76  速动比率 0.99 0.72 0.79 0.81
  其它 5.80 -9.45 48.91 7.58  营运能力
 投资活动现金流 -33.83 -273.69 -89.00 -49.00  总资产周转率 0.63 0.67 0.76 0.81
  资本支出 -36.58 -226.28 -89.00 -49.00  应收账款周转率 6.19 8.62 9.47 8.96
  长期投资 0.00 -57.00 0.00 0.00  应付账款周转率 6.02 5.53 5.57 5.37
  其他 2.75 9.59 0.00 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 1.68 -167.41 -47.77 -25.92  每股收益 (最新摊薄) 0.21 0.22 0.26 0.32
  短期借款 31.74 31.74 14.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 -0.16 1.41 0.58
  长期借款 -60.89 -60.89 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.04 2.25 2.51 2.83
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 -0.35 0.00 0.00 0.00  P/E 67.11 65.40 53.81 44.56
  其他 31.18 -138.26 -61.77 -25.92  P/B 6.92 6.27 5.62 4.99
 现金净增加额 28.32 -472.73 135.62 37.89  EV/EBITDA 53.24 51.23 44.78 47.86

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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