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事件： 

公司近日发布 2016 年年报，2016 年全年实现营收 200.36 亿元，同比+4.76%；归母净利润 15.08 亿元，同

比+15.97%。 
  

观点： 

1、全年营收增长符合预期，费用结算方式改变+利息收入增加致期间费用率下降明显 

1）大健康实现营收77.69亿元，同比+0.01%，与2015年持平。预收账款15.5亿元，同比+59.3%创历史新高，

Q4新增7.37亿，预计其中大部分来自王老吉预收经销商春节前备货款，剔除收入确认时点的影响，预计大健

康板块16年实际销售增速约在10%，基本符合预期。大健康毛利率下降3.63个百分点，主要原因是公司改变

费用结算方式，用货物抵扣费用计入营业成本，导致毛利率下降。大南药板块实现营收69.06亿元，同比+2.18%，

其中金戈表现亮眼，全年销售收入超过4亿元（同比约+71%）、销量同比+63%，其他主要品种滋肾育胎丸、

舒筋健腰丸接近翻倍增长。大商业板块实现营收51.48亿元，同比+16.00%，增长超市场预期，主要受益于销

售网络的扩展和商业业务的创新。 

2）费用方面，销售费用约38.24亿元，同比-8.26%，主要原因是费用结算方式的改变，用商品抵扣费用导致

宣传费大幅减少；管理费用率与2015年持平，而16年全年利息收入1.22亿，同比+87%，利息收入增加使财

务费用率相比上年下降0.37个百分点。整体期间费用率为25.79%，相比15年下降3.08个百分点，助力净利润

增长。 

2、王老吉市占率有望进一步提升，利润释放有望加快 

经历了王老吉与加多宝拆分事件后，目前的凉茶市场形成了王老吉加多宝两强格局，且两家诉讼官司基本完

结，产品的包装、广告语、商标等也有了明显区分，凉茶市场竞争逐步放缓，行业趋于稳定。在此背景下，

王老吉与加多宝通过降价、买赠等的价格战基本停止，成本下降，接下来可能还会有包装更换、产品属性更

新升级和价格提升，行业净利率缓步提升。同时，在加多宝受换罐的生产线、包装、推广费的拖累时，公司

加大对王老吉品牌（植入热门综艺、电影、电视剧）和渠道（签约重庆 3000 家火锅门店）建设，产品的更

新升级（去年推出无糖、低糖概念和瘦高包装）和收回绿盒包装，预计王老吉未来会加速扩张占领更多市场。

公司战略目标是在 2018 年实现 70%的市占率和 10%的净利率，对比目前凉茶市场的利润率（5.03%）和两

巨头未拆分时凉茶行业的净利率（最高曾达到 20%）以及同类可比行业的净利率（承德露露为 17.31%。可

口可乐为 16.60%），产品的净利率还有较大的上升空间。预计王老吉一方面通过平台化运作扩大市占率提高
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市场份额，另一方面通过提价（两大凉茶巨王老吉和加多宝均在酝酿提价）助力营收增长和净利率提升，预

计大健康板块在未来将实现两位数以上的较快增长，在公司逐步提高利润指标考核权重的背景下，利润也有

望加速释放。 

3、金戈随推广加速或保持 50%以上的高增长，带动大南药营收稳步增长及毛利率上行 

公司作为南派中药集大成者，旗下拥有包含陈李济在内的 12 家中华老字号企业，化药领域拥有抗生素完整

产业链，逐步涵盖男科及其他领域。大南药营收稳定增长，同比+2.18%：其中中成药部分凭借公司品牌渠

道优势，报告期营收维持稳定，从销售量来看，小柴胡颗粒同比+1.46%，夏桑菊颗粒同比+6.77%。化学药

同比+4.41%，其中金戈表现抢眼，2016 年销售收入超过 4 亿元。金戈作为伟哥首仿，在上市之后 15 年营

收即超过 2 亿，16 年增速约 71%，在同类产品中市场份额位列前三，已经积累了较好的市场口碑及较高的

知名度。金戈销售渠道主要在零售端，随着公司在药店零售渠道布局不断深入，终端铺货、宣传推广加速，

预计其在未来仍有望保持 50%以上的较快增速，带动大南药板块稳步增长，且随着高毛利品种金戈营收占

比逐渐提升将带动大南药整体毛利率上行。 

结论： 

我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 19.53 亿元、 22.78 亿元、 25.88 亿元， EPS 分别为 1.16、

1.36、1.54 元，对应 PE 分别为 24X、 20X、 18X。公司自成立以来专注于医疗健康产业，目前已形成

大健康（主要为全资子公司王老吉，弹性大）、大南药（旗下 12 个中华老字号、抗生素完整产业链，伟哥首

仿金戈）、大商业（华南区域医药商业龙头）及大医疗（孵化器）等四大板块，近年来随着凉茶行业格局改

善王老吉产品在未来有望迎来营收、净利的双升，同时在公司振兴大南药的战略下，金戈、滋肾育胎丸、舒

筋健腰丸等品种快速增长有望带动板块营收稳步增长及毛利率提升，当前时点我们认为公司有望迎来业绩拐

点。看好公司长期发展，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：凉茶行业系统性风险，金戈推广不及预期 

主要财务数据指标 

指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 19,124.66 20,035.68 22,143.07 24,242.24 26,157.41 

增长率（%） 1.73% 4.76% 10.52% 9.48% 7.90% 

净利润（百万元） 1,345.29 1,558.67 1,953.46 2,278.09 2,587.55 

增长率（%） 11.12% 15.86% 25.33% 16.62% 13.58% 

净资产收益率（%） 15.39% 8.69% 10.20% 11.03% 11.58% 

每股收益(元，摊薄) 0.80 0.93 1.16 1.36 1.54 

PE 34.71 29.93 23.84 20.44 18.00 

PB 4.24 2.60 2.43 2.26 2.08 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 9805 19514 21543 23811 26138 营业收入 19125 20036 22143 24242 26157 

货币资金 4118 13091 14422 15981 17639 营业成本 12201 13412 14564 15723 16754 

应收账款 1052 1108 1225 1341 1447 营业税金及附加 170 189 208 228 246 

其他应收款 209 205 227 248 268 营业费用 4168 3824 4207 4606 4970 

预付款项 317 414 520 634 755 管理费用 1375 1440 1592 1736 1873 

存货 2544 2781 3020 3261 3475 财务费用 -22 -97 -100 -110 -120 

其他流动资产 108 250 296 346 400 资产减值损失 36.31 6.73 10.00 10.00 10.00 

非流动资产合计 6066 6383 6453 6608 6950 公允价值变动收益 1.81 -0.47 1.50 1.50 1.50 

长期股权投资 2111 2290 2290 2290 2290 投资净收益 210.85 206.32 210.00 210.00 210.00 

固定资产 1934 2107 2132 2153 2162 营业利润 1410 1467 1873 2261 2636 

无形资产 540 668 601 535 468 营业外收入 331.20 554.79 580.00 600.00 600.00 

其他非流动资产 0 36 36 36 36 营业外支出 113.41 76.36 85.00 100.00 100.00 

资产总计 15871 25897 27996 30419 33088 利润总额 1628 1945 2368 2761 3136 

流动负债合计 6828 7422 8235 9145 10097 所得税 283 386 414 483 549 

短期借款 630 25 10 0 0 净利润  1345 1559 1953 2278 2588 

应付账款 2636 2267 2428 2621 2793 少数股东损益 45 51 60 70 80 

预收款项 975 1553 2192 2892 3647 归属母公司净利润 1300 1508 1893 2208 2508 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 2132 2257 1995 2397 2774 

非流动负债合计 358 821 821 821 821 EPS（元） 0.80 0.93 1.16 1.36 1.54 

长期借款 40 34 34 34 34 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 7187 8243 9056 9966 10918 成长能力      

少数股东权益 233 309 369 439 519 营业收入增长 1.73% 4.76% 10.52% 9.48% 7.90% 

实收资本（或股本） 1291 1626 1626 1626 1626 营业利润增长 3.49% 3.99% 27.70% 20.74% 16.59% 

资本公积 2346 9875 9875 9875 9875 归属于母公司净利润

增长 

25.56% 16.62% 25.56% 16.62% 13.56% 

未分配利润 3884 4782 4698 4599 4487 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

8451 17345 18572 20014 21651 毛利率(%) 36.21% 33.06% 34.23% 35.14% 35.95% 

负债和所有者权

益  

15871 25897 27996 30419 33088 净利率(%) 7.03% 7.78% 8.82% 9.40% 9.89% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 8.19% 5.82% 6.76% 7.26% 7.58%  
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 15.39% 8.69% 10.20% 11.03% 11.58% 

经营活动现金流 1942 2445 2004 2423 2807 偿债能力      

净利润 1345 1559 1953 2278 2588 资产负债率(%) 45% 32% 32% 33% 33% 

折旧摊销 744 887 0 246 258 流动比率 1.44 2.63 2.62 2.60 2.59 

财务费用 -22 -97 -100 -110 -120 速动比率 1.06 2.25 2.25 2.25 2.24 

应收账款减少 0 0 -117 -116 -106 营运能力      

预收帐款增加 0 0 639 700 755 总资产周转率 1.27 0.96 0.82 0.83 0.82 

投资活动现金流 -806 -249 -91 -199 -399 应收账款周转率 19 19 19 19 19 

公允价值变动收益 2 0 2 2 2 应付账款周转率 8.12 8.17 9.43 9.60 9.66 

长期股权投资减少 0 0 8 0 0 每股指标（元）      

投资收益 211 206 210 210 210 每股收益(最新摊薄) 1.01 1.08 1.16 1.36 1.54 

筹资活动现金流 -347 6725 -582 -666 -750 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.61 5.49 0.82 0.96 1.02 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.55 10.67 11.42 12.31 13.32 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 335 0 0 0 P/E 34.95 30.13 24.00 20.58 18.12 

资本公积增加 -140 7529 0 0 0 P/B 4.27 2.62 2.45 2.27 2.10 

现金净增加额 789 8920 1331 1558 1659 EV/EBITDA 15.31 14.36 12.49 12.30 10.03  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

19,124.66 20,035.68 22,143.07 24,242.24 26,157.41 增长率（%） 1.73% 4.76% 10.52% 9.48% 7.90% 净利润（百

万元） 

1,345.29 1,558.67 1,953.46 2,278.09 2,587.55 增长率（%） 11.12% 15.86% 25.33% 16.62% 13.58% 净资产收

益率（%） 

15.39% 8.69% 10.20% 11.03% 11.58% 每股收益

(元) 

0.80 0.93 1.16 1.36 1.54 PE 34.95 30.13 24.00 20.58 18.12 PB 4.27 2.62 2.45 2.27 2.10 
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


