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盈利能力下降，未来看资产整合 

——西南药业（600666）半年报点评 

 
事件: 

公司公布了 2011 年中报，报告期公司实现营业收入 4.66 亿元，同比增长

了 17.09%；营业利润 3623 万元，同比增长了 5.72%，利润总额 3618 万元，

同比增长了 7.72%，归属于母公司净利润 3239 万元，同比增长了 11.71%；

扣除非经常性损益后归属于母公司净利润增速为 9.29%。基本每股收益

0.11 元。 

点评: 

 综合毛利率下降。公司报告期内综合毛利率为 30.61%，同比减少了 2.59

个百分点。我们认为公司综合毛利率的下降主要是由于公司大输液产品整

体盈利能力下降造成。这也导致了公司净利润增速低于收入增速。 

 解热镇痛药销量下滑，麻药收入稳增，大输液毛利率下降。公司主要产

品复方对乙酰氨基酚片(II)（散列通）实现营业收入 3377 万元，同比下降

了 12.22%，毛利率为 70.94%，基本保持稳定；盐酸吗啡缓释片（美菲康）

实现营业收入 2231 万元，同比增长了 10.78%，毛利率为 91.17%，保持稳

定。该产品毛利率较高，增长稳定，是公司未来主要看点之一。注射用头

孢唑肟钠（益保世灵）营业收入5963万元，同比增长11.62%，毛利率20.34%，

同比减少了 7.51 个百分点。该产品是公司目前最大的单个品种，大输液也

是公司主要的产品剂型之一，该产品毛利率的大幅下降对公司整体盈利能

力造成了较大的负面影响。 

 费用率略有下降，出售子公司股权获得稳定投资收益。报告期内公司期

间费用率为 20.32%，同比减少了 1.61 个百分点。公司于 2011 年 3月将旗

下从事房地产开发的大易房地产公司 86.68%的股权转让给太极集团，作价

2.70 亿元，太极集团将分别在 2011-2014 年年底之前向公司支付 1000 万

元转让款，2015 年年底之前支付完全部剩余转让款。公司未来可获得稳定

投资收益。 

 盈利预测与投资评级。按照公司分红除权后总股本 2.90 亿股计算，我

们预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.17 元、0.20 元和 0.23 元，对应前

一交易日收盘价 9.80 元的动态市盈率为 58 倍、49 倍和 42 倍。公司目前

估值较高，考虑到公司作为太极系旗下上市公司，未来具有较强的资产整

合预期，我们给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示。资产整合具有较大不确定性。 
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图表 1：单季度营业收入及毛利率情况               图表 2：单季度净利润和净利润率情况 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 3：西南药业盈利预测（单位：万元） 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 71,380 85,322 99,810 116,798 136,922 

增长率 15.92% 19.53% 16.98% 17.02% 17.23% 

营业成本 47,207 57,294 68,380 79,866 93,559 

毛利率 33.87% 32.85% 31.49% 31.62% 31.67% 

营业税金及附加 717 702 822 961 1,127 

销售费用 11,218 14,136 16,019 18,828 22,017 

管理费用 4,184 5,093 6,019 6,763 7,983 

财务费用 2,634 2,789 3,214 3,854 4,505 

期间费用率 25.27% 25.81% 25.30% 25.21% 25.20% 

资产减值损失 381 342 423 450 520 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 -9 131 1,200 1,250 1,300 

其中：对联营企业和合营企业的投资收

益 
-48 109 100 187 220 

营业利润 5,030 5,097 6,134 7,325 8,512 

加：营业外收入 248 217 0 0 0 

减：营业外支出 148 112 0 0 0 

其中：非流动资产处置净损失 14 2 0 0 0 

利润总额 5,130 5,202 6,134 7,325 8,512 

减：所得税 1,079 1,150 1,341 1,639 1,902 

所得税率 21.03% 22.11% 21.87% 22.37% 22.35% 

净利润 4,051 4,051 4,792 5,687 6,609 

减：少数股东损益 -19 -124 -80 -79 -85 

归属于母公司所有者的净利润 4,070 4,176 4,872 5,766 6,694 

增长率 9.42% 2.61% 16.68% 18.34% 16.11% 

基本每股收益(元) 0.21 0.22 0.17 0.20 0.23 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


