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凉茶行业和公司净利率双拐点+中国伟

哥龙头+混改持股高激励 

买入（首次） 

投资要点： 

 凉茶行业逻辑类似啤酒，集中度够高，费用下降带来净利率拐点。
凉茶市场规模约 400 亿，销量增速降至 4%低点。加多宝与王老吉
行业双寡头市占率达 80%，红罐判决成为行业竞争趋缓的转折点，
逻辑类似啤酒，集中度足够高盈利拐点到来：（1）无糖和新包装等
结构升级；（2）加多宝下滑+控费：加多宝产能扩张带来的折旧吞
噬凉茶利润，其他业务如昆仑山和澳牧儿童奶均亏损，好声音赞助
取消，更换管理层战略收缩；（3）双寡头格局下，王老吉和加多宝
促销改善的边际影响大，行业利润率有大幅提升空间。两个寡头之
间的竞争，我们判断最后的结果大概率会走向合作。 

 王老吉迎来收入和盈利能力提升的拐点。公司经过混改后广东政
府大力支持，我们判断未来两年王老吉的市占率大幅提升。王老吉
17-18 收入 10%以上增长达到 100、110 亿水平，当前净利率对照其
他饮料大单品 20%的净利率有一倍提升空间，预计 17-19 年净利率
8%、10%、14%，18 年净利 11 亿，给予 25 倍 PE，市值 275 亿。 

 金戈是南药板块最大增长点。根据中国国家统计局数据，中国的
勃起障碍患者人数约 1.27 亿，患者年轻化趋势明显，潜在市场规模
将达到百亿。伟哥终端 10 亿销售额。放开专利保护后，金戈首仿
16 年销售约 4 亿，终端 10 亿规模接近伟哥，14-16 年复合增长翻倍。
金戈渠道和价格优势明显，毛利率超 90%。虽后续仍有仿制药申报，
金戈已占据先发优势。预计 18 年销售额 8 亿规模，净利率 20%，
净利 1.6 亿，给予 30 倍 PE，对应市值 48 亿。 

 中成药受益新版医药目录调整，大商业、大医疗多品类布局。公
司三代雷公藤制剂与三公仔小儿七星茶首次进入医保目录，华南地
区最大的医药零售网络和医药物流配送中心，入股一心堂，成为国
内体系最健全的区域龙头。预计 18 年扣除金戈医药板块整体净利 9

亿，20xPE 对应市值 180 亿。 

 员工持股带来较高安全边际，定增现金近 80 亿，其他业务估值
低。当前股价权高于持股价 10%，具有较强安全边际。定增 78

亿中主要来自广州市政府，国有资源注入预期。引进的战略投资
者云峰（阿里巴巴），将开拓公司医药电商以及互联网医疗业务。
此外公司还有待拆迁土地，未来也将产生收益。目前公司市值扣
除定增+拆迁仅值 325 亿。 

 盈利预测与估值：公司核心看点在凉茶和金戈业务，分步计算市
值：18 年凉茶业务市值约 275 亿；金戈市值 48 亿；扣除金戈的医
药板块市值约 180 亿，合计 18 年总市值约 503 亿。对比目前公司
市值 405 亿，扣除定增+拆迁后仅值 325 亿，市值还有很大空间，
首次覆盖给予“买入”投资评级。 

 风险提示：食品安全风险、原料价格风险、国改不达预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 25.95  

一年最低价/最高价 20.24/27.76 

市净率 2.43  

流通市值（亿） 277.97  
 

 

基础数据 

每股净资产 6.29  

资产负债率 44.13  

总股本（百万股） 1625.79  

流通股 A 股（百万股） 1071.18  
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1. 公司简介：专注于医药健康产业的华南龙头 

1.1. 公司简介：华南医药健康产业的龙头 

白云山于 1997 年在广州成立，经过 2013 年与广州医药重组，以及

大股东集团整体上市，目前专注于医药健康产业，其中中成药生产、医

药物流的规模均为华南地方最大，大健康板块中拥有全国知名品牌王老

吉。目前股票可在上海、香港两地交易所进行交易。 

1.2. 股权结构：地方国企，“混改”成功试点 

公司的控股股东为广药集团，截止至 3Q2016 持股 45.04%；广州市

国资委持有广药集团 100%股权，为公司实际控制人。公司于 2016 年 8

月 19 日通过 83 亿定增引入广州国发、广州城发、云峰投资以及员工持

股计划。 

图表 1：白云山为广州市国资委控制下的地方国企 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

员工持股计划参与面广，股价安全边际高。根据披露，该计划高层

人均认购约 79 万元，员工人均约 7 万元，对于无论是高层人员还是其他

员工均是一笔不小的开支，因此激励力度大，深度绑定员工与公司利益，

更有利于业绩释放。目前股价为 25.9 元，仅比定增成本高 10%，具有较

强的安全边际和提升空间。 

图表 2：员工持股计划份额中多数由员工持有 

 

认购人 参与人数 认购份额 人均持股 发行价 认购金额 人均认购金额 占比 

公司董事、

监事、高管 
9 30.5 万股 3.4 万股 23.56 元/股 715 万元 79 万元 7.9% 

其他员工 1200 355.7 万股 2965 股 23.56 元/股 8380 万元 6.98 万元 92.1% 

合计 1209 3860 万股 - 23.56 元/股 9095 万元 - 100% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

1.3. 大健康、大南药板块为主要收入、利润来源 

白云山 2016（1-3Q）收入约 155 亿元，净利润约 10.9 亿，综合毛利

率 36.67%。1H2016 年大健康（消费品）、大南药（医药生产）、大商业（医
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药物流）分别占收入 44%、33%、23%，占毛利 57%、39%、4%。大健

康、大南药板块是主要的收入与利润来源。 

图表 3：大健康、大南药分别占收入 44%与 33%  图表 4：大健康与大南药分别占毛利 57%与 39%  
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  

2. 凉茶行业逻辑类似啤酒，增速放缓但集中度够高带

来促销边际改善，盈利拐点 

2.1. 行业进入成熟期，营收增速趋缓，毛利率基本触底 

凉茶行业步入成熟期，营收增速逐步放缓。包装茶饮料行业 16 年规

模约 1300 亿，同比下降 4%，近年增速持续下滑。行业竞争激烈，茶饮

料行业毛利率与利润率也降至历史低点。其中凉茶市场规模估计 400 亿，

经历 04-12 年高增长后，销量增速逐渐降至 15 年 3.7%的低点。原因可能

在于渗透率已高、产品老化、竞品冲击等。 

图表 5：茶饮料行业进入成熟期，增速下行  图表 6：凉茶行业销量增速逐年下降 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Canadean，东吴证券研究所 

竞争激烈，行业利润水平基本触底。饮料行业竞争激烈，一方面产

品多样性增加，产品结构不断调整，竞品冲击加剧；另一方面价格战压
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制均价提升，成本提升侵蚀利润空间，行业毛利率与利润总额率持续下

行，14 年分别跌至 25%与 6%的低点，15 年略有回升。 

图表 7：茶饮料行业毛利率与利润总额率逐渐下降 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

预计未来行业增速将稳定在 5%水平。考虑到包装茶饮料市场饱和、

人均消费量已高、竞品冲击仍大等因素，行业未来将进入存量竞争的局

面，增长率将趋近于软饮料行业 5%的增速，大体趋于稳定。 

图表 8：欧睿预测未来茶饮料行业增速保持在 5%左右水平 
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资料来源：欧瑞，东吴证券研究所 

2.2. 集中度高边际改善，行业拐点即将到来 

行业集中度高，双寡头格局稳定。凉茶行业巨头加多宝与王老吉合

计市占率在 80%以上，后有和其正、深晖等品牌但规模较小，多以 PET

等包装存在于三四线城市和农村市场。其余品牌更是难以撼动双寡头格

局。而在罐装凉茶市场中，二者合计份额更是达到 95%的高点，行业集

中度高，双寡头格局稳定。 

 

 

 



 

 

 
白云山 2017 年 02 月 28 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图表 9：王老吉、加多宝、和其正凉茶市场份额对比 
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资料来源：Canadean，东吴证券研究所 

两巨头激烈竞争，抑制双方利润率释放。激烈竞争始于 12 年更换品

牌名称。加多宝利用强大媒体投入和渠道优势，重新打造加多宝凉茶品

牌，希望利用渠道优势扼杀王老吉。同时在更换金罐的过程中，加多宝

为清库存，也不断加大促销力度。王老吉利用品牌优势，快速成立独立

销售体系，同时进行价格跟随策略，通过增加渠道利润进行突破，导致

双方渠道价格竞争激烈。 

图表 10：2012－2016Q3 加多宝销量及增速 
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来源：Canadean，东吴证券研究所 

竞争激烈，出厂价不升反降。草根调研显示，罐装凉茶出厂价格（含

税，给到厂商给到批发商）从 11－12 年相对稳定的出厂价格 65－67 元/

箱，在 15－16 年是下降为加多宝 50－55 元/箱，王老吉 45－50 元/箱，

价格下降了 15%-25%。加上双方的品牌媒体投入，对于双方的盈利压力

非常巨大。 

争抢渠道，促销力度提高压缩利润空间。在重点争夺的餐饮渠道，

双方抢夺异常惨烈。草根调研了解到，以西南四川重庆市场为例，王老
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吉和加多宝为了争夺一家餐饮店，投入可能达到十箱送五箱甚至送七箱

的力度。按照正常开票价格 60 元/箱计算，十箱送五箱折算价格为 40 元

/箱，折扣率达到 33%。按照正常行业的促销力度毛利率 40%，净利率 7%

－8%左右计算，仅价格折扣已经导致净利亏损。 

图表 11：12 年和 16 年王老吉渠道、厂商对比变动  图表 12：12 年和 16 年加多宝渠道、厂商对比变动 
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资料来源：终端渠道调研，东吴证券研究所  资料来源：终端渠道调研，东吴证券研究所 

投入理性，加多宝控费，行业拐点到来。红罐判决成为行业转折点，

加多宝压力增大开始控费。15 年 3 月，加多宝受”红罐“判决的影响，调

整策略更换金罐。经历了 2012 年的品牌转换和 15 年的红罐风波，加多

宝已经逐步打造了自己的凉茶品牌和形象。但（1）品牌转换时费用投

放过多；（2）加多宝全国共投资近 200 亿，设立 11 条生产线，产生巨

大的折旧压力。加多宝出于利润需求，开始逐步控制费用。 

图表 13：加多宝和王老吉核心产品对比 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

销量费用大幅缩减，整体优化媒体费用。根据调研了解到，加多宝

16 年整体媒体投入缩减比例 40%-50%。16 年也停止了与赞助了 4 年的

中国好声音，转而更多依靠互联网等营销手段，将更多费用投放到市场

中来。 

优化销售人员。加多宝已经开始优化一线销售人员团队，更多通过

渠道下沉加强县级市场的覆盖。草根调研了解到，加多宝广州市场原有
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一线人员编制 230 人左右，17 年开始调整，人员自然流失后不再补充，

同时合并、优化销售区域，未来目标调整到 190 人左右，调整比例约为

20%。而王老吉销售团队比较稳定，编制保持在 210 人左右。 

差异化营销，费用精准投放，避免渠道和客户费用恶性竞争。根据

草根调研，在西南四川重庆市场，加多宝也开始避免在以往争夺的焦点

餐饮渠道，有意识的让出部分高投入渠道的市场份额，避免双方通过恶

性价格竞争提升渠道费用。 

注重不同市场差异化投入。宣传也更注重在“招财进宝”的送礼需求，

把握地方节庆的送礼需求。在例如在广东王老吉的强势市场，根据我们

终端调研发现，王老吉通过费用投资市场上大概 35%左右的终端售点，

包括门店陈列、冰柜展示等。而加多宝并不直接比拼城市市场的费用投

入，而是通过发掘三四线市场的节庆送礼渠道，通过整箱礼品包装在节

庆期间的户外广告和堆头，获得了近 30%的增长。全年送礼渠道的销售

占比也达到了 40%左右。 

多品牌策略支撑长久发展。近年来高端瓶装水细分市场的高速发展，

同时让加多宝也将重心逐渐转移到旗下的高端饮用水“昆仑山”品牌和产

品的发展，通过多品牌战略推动企业的进一步发展的增长点。根据调研，

目前昆仑山 16 年终端已经达到 10 元左右，但仍需要市场培育才能贡献

盈利。 

图表 14：加多宝定位送礼场合  图表 15：加多宝旗下昆仑山高端矿泉水 

 

 

 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所  资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

格局稳定将带来盈利改善，类似美国啤酒逻辑。凉茶行业格局稳定，

行业逻辑类似美国啤酒模式，集中度提升带来盈利改善。凉茶行业格局

稳定，行业逻辑类似美国啤酒模式，集中度提升带来盈利改善。当行业

格局稳定后，凉茶行业逻辑可以类比美国啤酒模式。美国啤酒行业集中

度高，格局较为稳定，同时美国企业盈利能力高显著提高。而凉茶行业

集中度更高，企业更容易掌控市场和渠道的定价权。 
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3. 多种因素向好，王老吉将迎收入与盈利能力提升拐

点 

3.1. 红罐判决，强化王老吉品牌 

红罐判决，强化王老吉品牌。随着红罐装潢权的判决，王老吉已经

同此前的商标、“怕上火”定位和正宗配方，进一步强化了品牌，不断加

深品牌护城河。 

3.2. 销售团队稳定，营销多元年轻化 

销售团队日益稳定成熟，准确的把握住竞争对手更换包装的时机。

在加多宝更换包装之际，抓住时机，在 2016Q1 获得了近 30%的增长。

根据我们调研，王老吉全国的一线销售人员在 6000－8000 人，总数约为

11000 人。与现有加多宝的销售人员团队约为 13000－14000 人规模大致

相当。同时王老吉销售体系和渠道也日趋成熟，利用价格跟随策略，增

加渠道利润进行市场突破，也打造了广东、广西、湖南、福建等基地市

场。 

营销向多元化、年轻化方向发展。王老吉延续怕上火定位，同时通

过体育、电影（万万没想到）、文化等方面加强品牌多元化和年轻化。同

时通过“吉”字，增加品牌外延。 

图表 16：王老吉近年来市场活动 （体育、电影、文化等） 

时间 营销事件 

2017.1 登陆大热网综《火星情报局》，首播洗脑神曲《吉吉操》 

2016.12 独家冠名浙江卫视真人秀《我们十七岁》 

2016.7 王老吉发起“约战欧洲杯熬夜表上火” 

2016.6 王老吉携手浙江卫视《挑战者联盟》第二季强势回归，联袂打造兼具“正能量”

与“娱乐”的大型明星职业挑战真人秀 

2016.6 深度结合《魔兽》大电影的内涵，提炼出“部落 VS 联盟热血相撞，要胜利，不

要火气”概念 

2016.5 王老吉联合强势回归的爆火网络神剧《报告老板》第二季 

2015.12 以超强 IP 为契机，王老吉跻身大电影《万万没想到》的首席合作伙伴 
 

资料来源：公司官网，王老吉官方微博，东吴证券研究所 

 

3.3. 产品结构升级，助于毛利率提升 

王老吉借助广药大健康的平台和研发优势，不断推出创新产品。2016

年推出的低糖和无糖凉茶，采用糖醇，可以避免消费者对于含糖量高的

担心。同时零售价也高于正常的凉茶罐装，平均达到 5 元/罐。 
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图表 17：王老吉推出全新包装无糖凉茶 

 
资料来源：王老吉官网，京东官方旗舰店，东吴证券研究所 

 

3.4. 轻资产布局全国生产基地，优化产能与供应链 

目前王老吉已经在全国逐步布局生产基地，采取的方式是同地方政

府合作的轻资产模式，由当地政府投入建厂，王老吉提供人员和技术等。

目前仅在雅安为援助地震灾区采用自身建厂的模式。 

图表 18：王老吉全国生产基地布局 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.5. 预计王老吉利润率曲线将平稳向上，17 年合理市值

200 亿 

王老吉经营已有改善迹象。在行业竞争趋稳的情况下，王老吉已经

迎来净利率提升的拐点。可以看到 1H16 毛利率和净利率已经开始提升。

同时公司现金流情况持续好转，经营净现金流创历史新高。 

图表 19：王老吉毛利率与净利率已有改善  图表 20：王老吉经营现金流持续好转 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

对比可比公司，王老吉净利率仍低，还有较大改善空间。受益于原

材料等成本下降和规模优势，1H16 王老吉毛利水平上升 5pt 至 49%，高

于同类型的上市公司高于承德露露（46%）和伊利（39%），但净利率却

远低于承德露露，距离伊利股份 8%水平也有差距。在未来行业竞争愈于

稳定的情况下，渠道买赠费用的降低将会提升产品均价和毛利，同时轻

资产模式优化供应链的情况下也将提升盈利，未来净利率还有较大提升

空间。 

图表 21：王老吉及可比公司费用率和净利率水平 

毛利率 2012 2013 2014 2015 2016H1 

承德露露 38.2 38.2 41.5 43.5 45.9 

伊利股份 29.7 28.7 32.5 35.9 39.0 

康师傅（饮品业务） 29.6 30.8 31.9 33.2  

统一企业 34.6 33.4 32.5 36.8 36.9 

白云山（王老吉大健康）  45.0 44.4 48.9 

净利率 2012 2013 2014 2015 2016H1 

承德露露 10.7 13.1 16.7 17.3 19.0 

伊利股份 4.1 6.7 7.7 7.8 10.8 

康师傅（饮品业务） 6.5 4.5 4.7 3.1 2.2 

统一企业 4.0 3.9 1.3 3.7 6.5 

白云山（王老吉大健康）  4.8 5.0 6.5 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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预计王老吉净利率曲线将平稳向上，17 年合理市值 200 亿。我们预

计 17-18 年王老吉收入至少有 10%以上增长，当前净利率对照其他饮料

大单品 20%的净利率还有超过一倍的提升空间，预计 17-19 年净利率 8%、

10%、14%，17 年净利 8 亿，给予 25 倍 PE，合理市值 200 亿。 

4. 大南药+大商业+大医疗，金戈是最大看点 

4.1. 化学仿制药金戈是最大增长点 

ED 潜在市场大，国外原研药垄断格局被打破。ED 潜在市场大，国

外原貌研药专利到期，垄断格局被打破。ED（阴茎勃起功能障碍）是男

性生殖系统发病率最高的四大疾病之一，据相关数据统计，中国的 ED 患

者人数约 1.27 亿，新发 ED 患者有 1/4 为 40 岁以下的年轻患者，其中有

近一半为重度 ED，随着大众健康意识不断提升，未来潜在市场规模有望

达到百亿元。随着消费者对改善生活品质需求的不断提升，ED 市场不断

在放大。然而随着国外原研药专利悬崖的到来（辉瑞万艾可在中国的专

利已于 2014 年 5 月 12 日到期），国内 ED 用药市场格局即将被打破。目

前在医院端西地那非占比达到 44%，“伟哥”仿制药市场前景可观。 

图表 22：重点城市公立医院男性功能障碍药品销售情况 

 
资料来源：pdb，东吴证券研究所 

产品特点：有效率高，价格优势明显。作为“伟哥”首仿药，金戈根据

国人身体特点量身打造，适当降低有效成分。 

金戈药品效果显著。据北大人民医院、北大第一医院等 5 家医院临

床验证结果表明，白云山金戈治疗不同病因 ED 的有效率达到 83%。 

金戈价格优势明显，是大南药最大增长点。金戈（80 元/100mg）与

原研品（115 元/ 100mg）相比，同剂量价格下降 30%，有着明显的价格

优势，这也成为金戈抢夺原研药份额、拓展 ED 市场的最大竞争利器。 
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图表 23：市场主要抗 ED 药品零售价 

产品名称 京东价格（元） 规格 

金戈 199 50mg*5 片/盒 

345 50mg*10 片/盒 

伟哥 115 0.1g*1 片/盒 

希爱力 465 20mg*4 片/盒 

数据来源：京东官网，东吴证券研究所 

金戈率先破局，上市表现良好。金戈率先破局。公司医药单品最大

看点在于中国首个“伟哥”仿制药——白云山金戈（枸橼酸西地那非片）。

金戈在 2014 年 9 月获得了 CFDA 核发的枸橼酸西地那非原料药和片剂生

产批件，并于 2015 年 10 月 28 日正式上市。截至目前上市的仿制药仅有

白云山的“金戈”以及江苏亚邦爱普森药业的“万菲乐”，广生堂、常山

药业等“伟哥”仿制药尚在等待批文中。 

市场份额第三。媒体报道金戈上市一周年即取得了突破 7 亿元的销

售业绩（按市场零售价计），2015 年市场份额已到达 13.6%，位居市场第

三。2014 年 10 月底首仿上市的白云山金戈 2015 年销售收入超过 2 亿元，

2016 年金戈销售额接近 4 亿，同比增长超过 70%，随着公司零售端布局，

OTC 端布局加快推进金戈铺货进度，再加上金戈上市时间增长逐渐积累

市场口碑以及消费者认识度，市场竞争力将大大提升。 

图表 24：15 年 ED 市场份额排名金戈第三（13.6%） 

64.0%

14.6%

13.6%

7.8%

万艾可

希爱力

金戈

其他

 
资料来源：新康界，东吴证券研究所 

市占率不断提升。金戈主要在于零售端铺货进度，目前知名度不断

提升，加上公司在药店端布局不断深入，整体市场份额有望不断提升。

根据辉瑞 2013 年年报披露，“伟哥”终端零售端占伟哥销售额比重高达

86%，终端零售方面布局深入的白云山具有先天的渠道优势。 

预计未来增速超 50%。随着 2015 年各地新一轮药品招标开展，金

戈在医院终端的铺货有望加速。预计随着公司金戈产品知名度提升，药

品推广力度加强，在整体市场不断扩容的过程中，公司通过全方位优势

抢占“伟哥”市场份额，预计增速超过 50%。 
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4.2. 南派中药的集大成者，受益新版目录调整全面整合 

南派中药的集大成者，中成药资源优势突出。公司拥有 13 家中华老

字号药企（含控股子公司和合营企业），其中一个绝密集产品；6 家为百

年老字号；4 个独家定价产品；13 个过亿单品，在华南地区乃至全国都

拥有明显的中成药资源优势。 

图表 25：公司部分主要产品情况 

特色 数据 明细 

绝密级产品 1 个 华佗再造丸 

独家定价产品 4 款 消喝丸、乳核散结片、障眼明片、固肾定喘丸 

百年企业 6 家 陈李济药厂、王老吉药业、敬修堂药业、中一药业、

潘高寿药业、明兴药业 

规模过亿单品 13 个 复方丹参片、白云山板兰根、消喝丸、阿莫西林等 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

两品种首次进入医保目录，市场空间巨大。17 年人力资源社会保障

部印发了新版医保目录，白云山的陈李济昆仙胶囊、三公仔小儿七星茶

进入名单中。我国人口老龄化现象突出，二胎政策放开后人口增速明显

提高（2016 年出生人口达到 1786 万，同比增量 131 万，增速+8%），两

个新进入品种市场空间巨大，有望为制药板块增长提供新动力。 

多产品首次进入甲类目录。公司的大神口炎清、明兴清开灵（胶囊、

颗粒）、奇星华佗再造丸等多个独家产品本次也首次纳入甲类目录。和同

类乙类药物相比，甲类药物全额报销，消费群体和市场空间更广。 

图表 26：白云山新纳入医保目录的部分品种 

 
资料来源：新版医保目录，东吴证券研究所 

 

4.3. 大商业板块：零售+物流+电商，流通体系健全的华南

龙头 

零售+物流+电商，商业布局完善。公司作为华南地区医药商业龙头

企业，已建立起华南地区最大的医药零售网络和医药物流配送中心。截

至 2016 年 6 月 30 日，医药零售方面，公司及合营企业的网点共 61 家，
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其中，主营中药的“采芝林”药业连锁店 30 家，主营西药、医疗器械的

“健民”药业连锁店 30 家，盈邦大药房 1 家；医药物流方面，共计与

12 家三级医院、7 家二级医院、40 家基层医疗机构开展医药物流服务延

伸合作；医药电商方面，与阿里巴巴旗下的阿里健康达成战略合作，与

九州通医药集团、赛柏蓝公司签约合力打造“医药云商”；广药健民网成

为全国首家实现网上脱卡支付的医保互联网定点药店。 

为降低医药商贸成本，更好的实现对医院药房托管，公司建立智能

化药房托管系统，实现库房合一，将稳固配送关系，实现合作医院的全

部药品独家配送，将提升收入与利润的稳定性。同时将仓储空间降低

50%，仓储成本降低 10%，有效降低了配药差错率，配送效率提升 30%。 

图表 27：白云山医药电商体系建设完善 

医药电商 具体业务 

 

阿里巴巴集团投资控股的公司之一，致力于打造完整的线

上线下一体的医药健康服务网络。业务主要集中在产品追

溯、医药电商、医疗服务网络和健康管理等领域。 

 

由广州医药和广州健民医药连锁联合创办的互联网零售

药店。致力于打造“大众、便利、专业”的健康消费服务平

台，为消费者提供便捷周全的健康消费体验。 

 

基于移动互联平台为医药企业提供综合性增值服务。是医

药/医疗器械行业领先的会议培训机构、最大的医药新媒体

平台,在医药云商、医药控销领域开展创新业务。 

 

立足医药健康行业，以西药、中药、器械为主要经营产品，

以医疗机构、批发企业、零售药店为主要客户，并为客户

提供信息、物流等各项增值服务。 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

入股一心堂，协同效应可期。随着国家医药改革的深入推进，医药

零售行业尤其是连锁经营的龙头企业，有望承接医药分家后巨量医院市

场的处方外流，具有广阔的发展前景。2017 年 1 月，公司参与认购一心

堂非公开发行的 4149.38 万股 A 股股份，认购金额为 8 亿元，占一心堂

发行完成后股权比例为 6.92%。 

入股将产生明显的协同效果：一心堂作为国内首家纯连锁店上市公

司，资产优质且在西南地区具有较强的渠道优势，主要从事医药零售连

锁和医药批发业务，拥有 3877 家直营连锁门店（截至 2016 年 9 月 30 日），

直营门店数量位居行业第一；本次投资有望实现强强联合，分享医药零

售业的巨大发展机会，推动公司在零售终端的布局及公司医药零售产品

在西南市场的销售。 
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图表 28：2015 年全国各大连锁药店年销售总额（亿元）  图表 29：2015 年国内主要医药零售药店构成情况 
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资料来源：各公司官网，东吴证券研究所  资料来源：各公司官网，东吴证券研究所 

 

图表 30：截至 2016 年 6 月底，一心堂 3,818 家直营门店分布图 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

公司目前药品板块 OTC 端销售占比较高，包括金戈、铁玛、胃乃安

等重点药品均以零售药店销售为主，再加上医院控制药占比力度加大，

因此，终端药房布局以及价格竞争优势有利于公司药品铺货进度大大加

快。 

4.4. 大医疗板块：医疗服务+医疗器械+医疗养生，试水多

领域宽布局 

多领域宽布局，长期有望量增价涨。近年来公司不断进行医疗产业

整合，试水医疗服务、医疗器械、医疗养生等领域，但目前仍处于布局

阶段，短期受制于医疗服务行业医保控费、精细监管的影响，收入难以

激增；由于人均可支配收入的增长和老龄化社会的加深，长期看好医疗

服务市场化下的量增价涨。 
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图表 31：白云山大医疗板块布局情况 

领域名称 时间 事件 

医疗服务 

2015.05 以 4650 万元增资控股白云山医院 

2015.08 投资 10 亿元与济宁市 6 家公立医院合作办医 

2016.04 
与北京博奥医学检验所有限公司签订合作框架协议，发展以基

因检测等业务为主的第三方医学检验 

医疗器械 

2016.01 
与美时医疗控股有限公司签约，共同打造拥有自主知识产权的

高端医疗器械研发生产基地 

2016.03 
与广州奥咨达医疗器械技术股份有限公司共同建立“国际医疗

器械研发孵化产业平台” 

医疗养生 2016.10 
西藏林芝白云山藏式养生古堡项目、鲁朗国际旅游小镇项目正

式开业 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5. 定增近 80 亿现金，其他业务估值低 

定增可能推动业务外延发展，提升平台价值。定增 79 亿参与方包括

广州医药、广州国资发展控股、国寿城市发展投资、上海云锋等。一方

面 73 亿来自广州市政府，随着混改进程加快，未来有望继续整合地方未

上市优良医疗资源，企业规模与业务将持续扩大。另一方面引进的战略

投资者云峰，将开拓公司医药电商以及互联网医疗业务，给企业带来新

的利润增长点。 

图表 32：非公开发行情况  

发行证券的类型 人民币普通股（A） 

发行数量（百万股） 335 

证券面值（元） 1 

发行价格（元/股） 23.56 

募集资金总额（百万元） 7,886 

发行费用（百万元） 22 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 33：定增对象中广州政府占绝大部分 

序号 发行对象 认购股份数量 

（百万股） 

认购金额 

（百万元） 

比例 

1 广州医药集团有限公司 148 3,495 44.3% 

2 广州国资发展控股有限公司 88 2,073 26.3% 

3 广州国寿城市发展产业投资企业 73 1,727 21.9% 

4 上海云锋新创股权投资中心 21 500 6.3% 

5 添富-定增盛世专户 66 号资产管理计划 4 91 1.2% 

合计 335 7,886 100.0% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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定增现金接近 80 亿，其他业务估值较低。公司定增 79 亿目前以

现金形式在银行做理财；此外公司还有部分待拆迁土地，未来也将产

生收益。目前公司总市值 400 亿，扣除定增现金 80 亿，其他业务仅

值 320 亿，估值较低。 

6. 投资建议 

估计 16-18 年公司收入增速 5.1%、9.5%、7.0%。主要假设：（1）

受益于竞争对手控费，行业竞争趋缓，王老吉份额提升，带动整个大健

康板块增速提升；（2）大南药板块相对较为成熟，受益于医保目录新增

品种以及金戈放量，增速略有提升；（3）是大商业与大医疗基本保持稳

定发展，无大变化。 

图表 34：收入毛利假设表 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

大健康 销售收入 7768 8468 10076 11286 

YOY  
 

9.0% 19.0% 12.0% 

毛利率  
 

45.3% 45.8% 46.0% 

化学药 销售收入   3533 3638 3748 3860 

YOY  
 

3.0% 3.0% 3.0% 

毛利率  0.0% 43.0% 43.0% 43.0% 

中成药 销售收入   3227 3259 3292 3324 

YOY  
 

1.0% 1.0% 1.0% 

毛利率  0.0% 47.5% 47.5% 47.5% 

大商业 销售收入   4438 4616 4800 4993 

YOY  
 

4.0% 4.0% 4.0% 

毛利率  7.6% 7.0% 7.0% 7.0% 

其他产品 销售收入   159 120 95 87 

YOY  -14.4% -24.4% -20.8% -8.4% 

毛利率  77.7% 70.1% 72.3% 73.5% 

合计 销售收入   19125 20101 22011 23550 

YOY  1.7% 5.1% 9.5% 7.0% 

毛利率  36.2% 36.6% 37.2% 37.6% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

给予“买入”评级。预计公司 16-18 年实现 EPS0.88、1.12、1.23 元，

同比分别增 10%、27%、11%、估计 18 年大健康业务净利 11 亿，给予年

25 倍 PE，市值约 275 亿；金戈预计 18 年销售额 8 亿规模，净利率 20%，

净利 1.6 亿，给予 30 倍 PE，对应市值 48 亿；预计 18 年扣除金戈医药板

块整体净利 9 亿，20xPE 对应市值 180 亿；合理总市值约 503 亿，目前

400 亿市值还有 25%空间，剔除 80 亿现金，公司目前市值仅为 320 亿，

57%空间。首次覆盖给予"买入"投资评级。 
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图表 35：可比公司估值 

证券简称 市值 
净利润 

2016E 

净利润 

2017E 

净利润 

2018E 

PE 

2016 

PE 

2017 

PE 

2018 

哈药股份 21423 725 1089 1501 29.6 19.7 14.3 

国药股份 16174 795 890 1040 20.3 18.2 15.6 

上海医药 56285 3245 3692 4236 17.3 15.2 13.3 

同仁堂 42214 1010 1152 1325 41.8 36.6 31.9 

平均 
    

27.3 22.4 18.7 

伊利股份 111063 5507 6350 7302 20.2 17.5 15.2 

光明乳业 16294 538 648 766 30.3 25.2 21.3 

承德露露 11234 490 540 597 22.9 20.8 18.8 

平均 
    

24.5 21.2 18.4 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

7. 风险提示 

食品安全风险、原料价格波动风险、国企改革不达预期。 
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图表 36：白云山三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 9804.7  18630.7  19868.6  21425.9  营业收入 19124.7  20100.9  22011.1  23549.7  

  现金 4118.3  12912.9  13680.5  14846.4  营业成本 12200.5  12745.3  13816.4  14705.9  

  应收款项 2710.9  2764.6  3033.3  3258.2  营业税金及附加 169.6  174.9  195.9  209.6  

  存货 2543.9  2444.3  2642.2  2820.3  营业费用 4167.7  4562.9  4842.4  5133.8  

  其他 431.6  509.0  512.7  501.0  管理费用 1374.8  1346.8  1430.7  1530.7  

非流动资产 6065.9  6459.7  6938.9  7338.4  财务费用 -21.9  -76.0  -135.8  -147.8  

  长期股权投资 2111.2  2116.4  2120.1  2124.2  投资净收益 210.9  220.0  219.7  237.0  

  固定资产 2489.8  2905.5  3407.9  3830.4  其他 -34.5  -34.5  -34.5  -34.5  

  无形资产 540.2  513.2  486.2  459.1  营业利润 1410.3  1532.6  2046.6  2320.0  

  其他 924.7  924.7  924.7  924.7  营业外净收支 217.8  250.0  230.0  200.0  

资产总计 15870.6  25090.5  26807.5  28764.3  利润总额 1628.1  1782.6  2276.6  2520.0  

流动负债 6828.5  7132.6  7532.9  8044.8  所得税费用 282.8  306.6  398.4  441.0  

  短期借款 629.7  629.7  629.7  629.7  少数股东损益 44.9  49.3  62.7  69.4  

  应付账款 2929.1  3107.8  3327.3  3589.9  归属母公司净利润 1300.4  1426.7  1815.5  2009.5  

  其他 3269.7  3395.2  3575.9  3825.3  EBIT 1381.7  1445.9  1921.5  2179.2  

非流动负债 358.1  360.8  369.1  373.7  EBITDA 1599.6  1632.6  2163.1  2472.6  

  长期借款 39.8  39.8  39.8  39.8  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 318.4  321.1  329.4  334.0  每股收益(元) 1.01  0.88  1.12  1.23  

负债总计 7186.6  7493.5  7902.1  8418.6  每股净资产(元) 6.55  10.66  11.44  12.26  

  少数股东权益 233.1  262.0  299.6  341.3  发行在外股份(百万股） 1291.1  1626.0  1626.0  1632.0  

  归属母公司股东权益 8450.8  17335.0  18605.8  20004.5  ROIC(%) 14.5% 14.4% 18.6% 20.3% 

负债和股东权益总计 15870.6  25090.5  26807.5  28764.3  ROE(%) 15.4% 8.2% 9.8% 10.0% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 36.2% 36.6% 37.2% 37.6% 

经营活动现金流 1942.0  1957.7  2076.2  2511.6  EBIT Margin(%) 7.2% 7.2% 8.7% 9.3% 

投资活动现金流 -806.0  -620.7  -764.0  -734.8  销售净利率(%) 6.8% 7.1% 8.2% 8.5% 

筹资活动现金流 -347.4  7457.5  -544.6  -610.9  资产负债率(%) 45.3% 29.9% 29.5% 29.3% 

现金净增加额 788.1  8794.6  767.5  1165.9  收入增长率(%) 1.7% 5.1% 9.5% 7.0% 

折旧和摊销 217.9  186.7  241.6  293.4  净利润增长率(%) 9.0% 9.7% 27.3% 10.7% 

资本开支 -368.1  -615.5  -760.3  -730.7  P/E 25.37  29.12  22.88  20.75  

营运资本变动 609.8  281.1  -53.0  132.5  P/B 3.90  1.90  1.77  1.65  

企业自由现金流 1829.0  1049.5  1013.6  1493.1  EV/EBITDA 25.12  24.79  18.90  16.75  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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