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2017 年 03月 29 日 白云山 (600332) 

 ——营收增长 4.76%，医药商业板块发展提速 

 

报告原因：强调原有的投资评级 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 2016年收入增长 4.76%，扣非净利润增长 5.11%。2016年实现收入 200.36亿，增长 4.76%，

归母净利润 15.08 亿，增长 15.97%，扣非净利润 10.71 亿，增长 5.11%，EPS0.93 元，符

合预期。四季度单季实现收入 44.92亿，增长 10.81%，归母净利润 4.52亿，增长 32.69%，

扣非净利润 2亿，增长 19.23%。 

 金戈销售额超过 4 亿元，预测同比增长 80%左右；广州医药贡献联营企业投资收益 1.94

亿元。辉瑞原研药万艾可于 2014 年 5 月专利到期，公司产品作为首仿快速放量，我们测

算金戈 2016年全年销售额在 4.2亿元左右，同比增长 82%。根据 IMS市场研究显示，我国

ED（阴茎勃起功能障碍）患者超过 1 亿人，未来三年市场增速在 13%左右。目前原研价格

115 元/ 100mg，金戈售价 80 元/100mg。我们预测 2017 年-2019 年金戈可以实现收入分

别为 6.6亿元、8.6亿元、10.3亿元。 

 凉茶板块下半年收入增速低于预期，全年收入与 2015 年基本持平。公司上半年凉茶大健

康板块实现销售收入 47.01 亿元，全年收入 77.69亿元，下半年收入增速略低于市场预期。

目前凉茶行业增速在 5%左右，已经形成了王老吉（白云山）与加多宝双寡头竞争的格局，

市占率比值大约为 40%：60%。二者竞争如果缓和，净利润率有望从 5%提升到 10%，贡献大

概 4亿元的净利润增量。 

 ROE 11%，PB 2.5 倍，账上 131 亿现金；考虑外延预期，则 ROE 上升至 15%以上。公司内

生造血能力极强，2016 年一季度-四季度经营现金流净额分别为 7.43 亿元、9.70 亿元、

7.05 亿元、0.26 亿元，处于最近三年来最健康的状态。PB 2.5 倍，在医药上市公司中处

于极低的位置。假设 2016 年 8月定增的 79亿资金中，有 50亿用来并购医药商业等项目，

有望带来 5亿左右的净利润增量，ROE上升到 15%以上，PB 保持 2.5倍不变，在整个医药

板块中极具性价比。 

 期间费用率下降 3.08个百分点，经营现金流提升 25.89%，毛利率下降 3.15个百分点。2016

年公司毛利率 33.06%，下降 3.15个百分点。期间费用率 25.79%，下降 3.08个百分点，其

中销售费用率 19.08%，下降 2.71 个百分点，管理费用率 7.19%，下降 0.00 个百分点，财

务费用率-0.48%，下降 0.37 个百分点，每股经营性现金流 1.50元，提升 25.89%。 

 看好公司作为广药集团上市平台战略地位，给予增持评级。不考虑公司外延式发展的情况

下，给予公司 2017-2019 年 EPS预测值为 1.09、1.27、1.51元，同比增长 16.31%、18.19%、

19.20%，当前股价对应估值分别为 26、23、19倍，给予公司“增持”评级。 

 

市场数据： 2017年 03月 28日 

收盘价（元） 28.7 
一年内最高/最低（元） 30.19/21.5 
市净率 2.7 
息率（分红/股价） 1.05 
流通 A 股市值（百万元） 30743 
上证指数/深证成指 3252.95 / 10563.29   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016年 12月 31日 

每股净资产（元） 10.67 
资产负债率% 31.83 
总股本/流通 A 股（百万） 1626/1071 
流通 B 股/H 股（百万） -/220 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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快速增长，医药制造收入小幅下滑》 

2014/08/31 

《 2014 年 6 月月度重点品种推荐》 

2014/06/03 

  

证券分析师 
杜舟 A0230514080008 
duzhou@swsresearch.com 

研究支持 
闫天一 A0230115080001 
yanty@swsresearch.com 

联系人 
熊超逸 
(8621)23297818×转 
xiongcy@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 19,125 20,036 22,221 24,445 26,845 

同比增长率（%） 1.73 4.76 10.91 10.01 9.82 

净利润（百万元） 1,300 1,508 1,767 2,064 2,462 

同比增长率（%） 9.05 15.97 17.17 16.81 19.28 

每股收益（元/股） 1.01 0.93 1.09 1.27 1.51 

毛利率（%） 36.2 33.1 34.4 35.7 38.0 

ROE（%） 15.4 8.7 9.3 9.8 10.4 

市盈率 29 31 26 23 19    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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表 1.单季度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

  

合并报表 单季数据 单位 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4

营业收入 金额 百万元 4,676 5,345 4,615 4,165 4,730 5,742 4,599 4,054 5,051 5,806 4,686 4,492

同比 % 12.56% 8.67% 11.68% -5.42% 1.17% 7.44% -0.57% -2.85% 6.71% 1.04% 2.07% 10.81%

环比 % 6.18% 14.31% -13.65% -9.76% 13.58% 21.39% -19.91% -11.85% 24.60% 14.96% -19.29% -4.15%

营业成本 金额 百万元 3,057 3,397 3,001 2,720 3,060 3,547 2,969 2,625 3,050 3,685 3,108 3,568

同比 % 13.99% 8.13% 4.96% -12.95% 0.12% 4.41% -1.31% -3.65% -0.40% 3.83% 4.87% 35.95%

环比 % -2.16% 11.13% -11.67% -9.36% 12.52% 15.90% -16.30% -11.58% 16.20% 20.83% -15.65% 14.80%

营业毛利 金额 百万元 1,619 1,948 1,614 1,445 1,670 2,195 1,630 1,429 2,001 2,121 1,578 924

同比 % 9.95% 9.62% 26.77% 12.95% 3.14% 12.71% 0.79% -1.35% 19.83% -3.46% -3.02% -35.37%

环比 % 26.56% 20.30% -17.11% -10.51% 15.57% 31.46% -25.75% -12.33% 40.01% 6.01% -25.61% -41.47%

毛利率 % 34.63% 36.44% 34.98% 34.69% 35.30% 38.23% 35.45% 35.25% 39.61% 36.53% 33.67% 20.56%

销售费用 金额 百万元 917 1,243 1,073 710 888 1,353 1,032 895 1,188 1,440 997 198

同比 % 8.19% 9.46% 33.89% 1.29% -3.18% 8.88% -3.86% 26.07% 33.90% 6.43% -3.42% -77.83%

环比 % 30.79% 35.56% -13.65% -33.84% 25.02% 52.45% -23.75% -13.25% 32.78% 21.18% -30.81% -80.09%

销售费用率 % 19.61% 23.25% 23.25% 17.05% 18.77% 23.57% 22.44% 22.08% 23.53% 24.80% 21.26% 4.42%

管理费用 金额 百万元 310 306 317 332 338 337 332 368 370 324 385 360

同比 % 2.73% -0.98% 6.42% 4.30% 9.15% 10.01% -2.01% 9.23% 8.52% -4.34% 17.76% -2.04%

环比 % -2.72% -1.20% 3.46% 4.89% 1.80% -0.42% -1.47% 10.81% 0.52% -12.25% 18.79% -6.51%

管理费用率 % 6.63% 5.73% 6.86% 7.98% 7.15% 5.87% 7.22% 9.07% 7.32% 5.59% 8.22% 8.02%

财务费用 金额 百万元 1 -4 3 2 -10 -8 -1 -3 -9 -20 -25 -42

同比 % -93.93% -143.53% -51.03% -49.30% -1673.76% -115.30% -152.48% -247.60% 5.95% -155.33% -2281.70% -1323.36%

环比 % -84.70% -687.10% 173.40% -23.09% -574.81% 19.68% 83.65% -125.84% -220.55% -119.05% -22.88% -64.96%

财务费用率 % 0.01% -0.07% 0.06% 0.05% -0.21% -0.14% -0.03% -0.07% -0.19% -0.35% -0.54% -0.92%

资产减值损失 金额 百万元 4 2 6 49 2 10 -4 28 5 -3 -1 6

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 1 0 1 1 -2 1 -1 0 0 0

投资收益 金额 百万元 62 79 56 -36 45 55 13 98 94 52 29 32

营业利润 金额 百万元 409 431 235 288 454 503 239 214 494 392 219 362

同比 % 27.73% 19.53% 40.20% 5.92% 11.03% 16.81% 11.04% -25.52% 9.04% -22.02% -9.26% 69.47%

环比 % 50.67% 5.30% -45.41% 22.30% 57.93% 10.79% -52.48% -10.66% 131.03% -20.56% -44.17% 65.41%

营业利润率 % 8.75% 8.06% 5.10% 6.91% 9.60% 8.76% 5.20% 5.27% 9.77% 6.75% 4.67% 8.06%

营业外收入 金额 百万元 11 10 8 153 14 43 13 262 36 168 77 274

营业外支出 金额 百万元 2 3 3 69 1 50 16 46 15 15 15 31

利润总额 金额 百万元 418 438 240 371 467 496 236 429 514 545 280 606

同比 % 28.36% 20.19% 35.84% 2.43% 11.78% 13.19% -0.74% 14.63% 10.21% 9.73% 19.03% 41.03%

环比 % 15.22% 4.87% -45.28% 54.93% 25.73% 6.19% -52.47% 82.17% 19.65% 6.13% -48.60% 116.03%

税前利润率 % 8.94% 8.20% 5.19% 8.92% 9.87% 8.64% 5.13% 10.59% 10.17% 9.39% 5.98% 13.48%

所得税费用 金额 百万元 86 72 64 34 93 77 44 68 90 106 46 144

有效税率 % 20.57% 16.51% 26.59% 9.28% 19.96% 15.58% 18.87% 15.80% 17.54% 19.42% 16.48% 23.81%

净利润 金额 百万元 332 366 176 337 374 419 191 362 424 439 234 461

同比 % 22.33% 9.15% 19.96% 32.76% 12.64% 14.46% 10.09% 6.30% 13.60% 4.70% 22.57% 27.61%

环比 % 30.74% 10.23% -51.89% 91.47% 10.92% 12.01% -54.32% 89.07% 17.18% 3.71% -46.72% 97.08%

净利润率 % 7.10% 6.84% 3.81% 8.09% 7.90% 7.29% 4.16% 8.92% 8.39% 7.57% 5.00% 10.27%

少数股东损益 金额 百万元 14 10 -7 1 9 9 6 21 14 17 10 10

归母净利润 金额 百万元 318 356 183 336 365 410 185 340 409 422 225 452

同比 % 21.17% 9.52% 29.89% 33.30% 14.93% 15.15% 2.25% 0.23% 12.36% 2.81% 21.57% 32.69%

环比 % 26.18% 12.05% -48.54% 83.22% 8.79% 12.26% -54.87% 83.99% 20.26% 3.22% -46.83% 101.06%

摊薄EPS 金额 元/股 0.20 0.22 0.11 0.21 0.22 0.25 0.11 0.21 0.25 0.26 0.14 0.28

扣非归母净利润 金额 百万元 310 350 179 275 354 415 191 168 394 304 173 200

经营活动现金流 金额 百万元 165 1,002 693 -99 239 1,035 331 338 743 970 705 26

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.10 0.62 0.43 -0.06 0.15 0.64 0.20 0.21 0.46 0.60 0.43 0.02
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表 2.年度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

合并报表 累计数据 单位 2014Q1 2014H1 2014Q1-3 2014A 2015Q1 2015H1 2015Q1-3 2015A 2015Q1 2015H1 2015Q1-3 2015A

营业收入 金额 百万元 4,676 10,020 14,635 18,800 4,730 10,472 15,071 19,125 5,051 10,857 15,544 20,036

同比 % 12.56% 10.45% 10.83% 6.77% 1.17% 4.51% 2.90% 1.63% 6.71% 3.60% 3.14% 4.76%

营业成本 金额 百万元 3,057 6,454 9,454 12,174 3,060 6,607 9,576 12,201 3,050 6,735 9,844 13,412

同比 % 13.99% 10.83% 8.89% 3.11% 0.12% 2.38% 1.21% 0.12% -0.40% 1.87% 2.80% 9.93%

营业毛利 金额 百万元 1,619 3,567 5,181 6,626 1,670 3,865 5,495 6,924 2,001 4,122 5,700 6,624

同比 % 9.95% 9.77% 14.56% 14.20% 3.14% 8.37% 6.00% 4.40% 19.76% 6.57% 3.73% -4.34%

毛利率 % 34.63% 35.59% 35.40% 35.24% 35.30% 36.91% 36.46% 36.21% 39.61% 37.97% 36.67% 33.06%

销售费用 金额 百万元 917 2,160 3,233 3,943 888 2,241 3,273 4,168 1,188 2,629 3,625 3,824

同比 % 8.19% 8.92% 16.11% 13.13% -3.18% 3.76% 1.23% 5.70% 33.90% 17.31% 10.77% -8.26%

销售费用率 % 19.61% 21.55% 22.09% 20.97% 18.77% 21.40% 21.71% 21.79% 23.53% 24.21% 23.32% 19.08%

管理费用 金额 百万元 310 616 933 1,265 338 675 1,007 1,375 370 694 1,079 1,440

同比 % 2.73% 0.85% 2.68% 3.10% 9.15% 9.57% 5.47% 6.45% 8.52% 2.11% 7.19% 4.72%

管理费用率 % 6.63% 6.15% 6.37% 6.73% 7.15% 6.45% 6.68% 7.19% 7.32% 6.39% 6.94% 7.19%

财务费用 金额 百万元 1 -3 0 2 -10 -18 -19 -22 -9 -30 -55 -97

同比 % -93.93% -116.25% -101.45% -93.92% -1673.76% -482.59% -3166.54% -1673.78% 5.95% -66.07% -189.17% -339.97%

财务费用率 % 0.01% -0.03% 0.00% 0.01% -0.21% -0.17% -0.13% -0.11% -0.19% -0.27% -0.35% -0.48%

资产减值损失 金额 百万元 4 6 12 61 2 12 8 36 5 2 1 7

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 1 1 1 2 1 2 -1 -1 -1 0

投资收益 金额 百万元 62 142 197 161 45 100 113 211 94 145 175 206

营业利润 金额 百万元 409 840 1,075 1,363 454 958 1,197 1,410 494 886 1,105 1,467

同比 % 27.73% 23.39% 26.71% 21.67% 11.03% 13.99% 13.39% 5.07% 9.04% -7.30% -7.70% 3.99%

营业利润率 % 8.75% 8.38% 7.35% 7.25% 9.60% 9.14% 7.94% 7.37% 9.77% 8.16% 7.11% 7.32%

营业外收入 金额 百万元 11 21 29 182 14 57 69 331 36 204 280 555

营业外支出 金额 百万元 2 5 8 78 1 51 67 113 15 30 46 76

利润总额 金额 百万元 418 856 1,096 1,467 467 963 1,199 1,628 514 1,059 1,339 1,945

同比 % 28.36% 24.04% 26.45% 19.36% 11.78% 12.50% 9.63% 10.90% 10.21% 9.96% 11.74% 19.47%

税前利润率 % 8.94% 8.54% 7.49% 7.80% 9.87% 9.20% 7.95% 8.51% 10.17% 9.76% 8.62% 9.71%

所得税费用 金额 百万元 86 158 222 257 93 171 215 283 90 196 242 386

有效税率 % 20.57% 18.50% 20.27% 17.48% 19.96% 17.71% 17.94% 17.37% 17.54% 18.51% 18.08% 19.86%

净利润 百万元 百万元 332 698 874 1,211 374 792 984 1,345 424 863 1,097 1,559

同比 % 22.33% 15.05% 16.00% 20.23% 12.64% 13.59% 12.89% 11.04% 13.60% 8.89% 11.54% 15.86%

净利润率 % 7.10% 6.96% 5.97% 6.44% 7.90% 7.57% 6.53% 7.03% 8.39% 7.95% 7.06% 7.78%

少数股东损益 金额 百万元 14 24 17 18 9 17 24 45 14 31 41 51

归母净利润 金额 百万元 318 674 857 1,192 365 775 960 1,300 409 832 1,056 1,508

同比 % 21.17% 14.72% 17.66% 21.68% 14.93% 15.05% 12.34% 8.89% 12.36% 7.30% 10.04% 15.97%

摊薄EPS 金额 元/股 0.20 0.41 0.53 0.73 0.22 0.48 0.59 0.80 0.25 0.51 0.65 0.93

扣非归母净利润 金额 百万元 310 660 838 1,113 354 770 961 1,129 394 697 871 1,071

经营活动现金流 金额 百万元 165 1,167 1,860 1,761 239 1,273 1,604 1,942 743 1,713 2,418 2,445

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.10 0.72 1.14 1.08 0.15 0.78 0.99 1.19 0.46 1.05 1.49 1.50

应收票据 金额 百万元 1,602 1,519 1,245 1,466 1,909 1,810 1,399 1,450 1,856 1,626 1,273 1,605

应收账款 金额 百万元 1,190 1,147 1,095 1,006 1,165 1,496 1,363 1,052 1,147 1,624 1,141 1,108

周转天数 天 23 21 20 19 22 26 24 20 20 27 20 20

其他应收款 金额 百万元 180 209 184 306 257 458 227 209 204 217 214 205

存货 金额 百万元 2,269 2,352 2,713 2,579 2,347 2,407 2,447 2,544 2,449 2,244 2,453 2,781

周转天数 天 67 66 77 76 69 66 69 75 72 60 67 75
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财务摘要
2017 2018 2019

关键假设

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 19,125 20,036 22,221 24,445 26,845 王老吉增速 0% 10% 10% 10%

　　　　　　大健康王老吉 7,768 7,769 8,546 9,400 10,341 金戈增速 80% 60% 30% 20%

　　　　　　大南药板块 6,760 6,906 7,704 8,363 9,027 医药商业毛利率 6% 7% 7% 7%

　　　　　　　　化学药 3,533 3,688 4,100 4,471 4,823

　　　　　　大商业 4,438 5,148 5,920 6,631 7,426

营业总成本 17,927 18,775 19,873 21,702 23,573

营业成本 12,201 13,412 14,569 15,716 16,650

　　　　　　大健康王老吉 4,318 4,601 4,871 5,170 5,170

　　　　　　大南药板块 3,747 3,894 4,154 4,341 4,535

　　　　　　　　化学药 2,046 2,130 2,244 2,278 2,307 收入结构

　　　　　　大商业 4,100 4,839 5,506 6,166 6,906

营业税金及附加 170 189 210 231 254

销售费用 4,168 3,824 3,778 4,156 4,564

管理费用 1,375 1,440 1,333 1,589 2,094

财务费用 (22) (97) 0 0 0

资产减值损失 36 7 (17) 11 12

公允价值变动损益 2 (0) 0 0 0

投资收益 211 206 0 0 0

营业利润 1,410 1,467 2,349 2,743 3,272

营业外收支 218 478 0 0 0

利润总额 1,628 1,945 2,349 2,743 3,272

所得税 283 386 522 610 727

净利润 1,345 1,559 1,827 2,133 2,545 成本结构

少数股东损益 45 51 59 69 83

归属于母公司所有者的净利润 1,300 1,508 1,767 2,064 2,462

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利润 1,345 1,559 1,827 2,133 2,545

加：折旧摊销减值 260 250 140 168 169

财务费用 41 22 0 0 0

非经营损失 (199) (245) 0 0 0

营运资本变动 493 875 63 59 13

其它 0 0 0 0 0

经营活动现金流 1,942 2,445 2,030 2,361 2,727 资本开支与经营活动现金流

资本开支 515 210 (229) 0 0

其它投资现金流 (293) (45) 0 (0) 0

投资活动现金流 (806) (249) 229 (0) 0

吸收投资 12 7,869 0 0 0

负债净变化 61 (621) (6) (6) (6)

支付股利、利息 411 523 0 0 0

其它融资现金流 (9) (0) 0 0 0

融资活动现金流 (347) 6,725 (6) (6) (6)

净现金流 788 8,919 2,252 2,354 2,721

合并损益表

资料来源:申万宏源研究

合并现金流量表

资料来源:申万宏源研究
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百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 经营利润率(%)

流动资产 9,805 19,514 22,158 24,876 27,925

现金及等价物 4,125 13,097 15,349 17,704 20,425

应收款项 3,028 3,385 3,506 3,629 3,762

存货净额 2,544 2,781 3,052 3,292 3,488

其他流动资产 108 250 250 250 250

长期投资 2,440 2,618 2,618 2,618 2,618

固定资产 2,490 2,362 2,220 2,078 1,937

无形资产及其他资产 1,136 1,402 1,159 1,143 1,128

资产总计 15,871 25,897 28,155 30,716 33,608

流动负债 6,828 7,422 7,860 8,293 8,647

短期借款 630 25 25 25 25

应付款项 4,443 5,129 5,567 6,000 6,353

其它流动负债 0 0 0 0 0 投资回报率趋势(%)

非流动负债 358 821 814 808 802

负债合计 7,187 8,243 8,674 9,102 9,449

股本 1,291 1,626 1,626 1,626 1,626

资本公积 2,346 9,875 9,875 9,875 9,875

盈余公积 931 1,052 1,194 1,361 1,559

未分配利润 3,884 4,782 6,407 8,305 10,569

少数股东权益 233 309 368 437 520

股东权益 8,684 17,654 19,471 21,604 24,149

负债和股东权益合计 15,871 25,897 28,145 30,706 33,598

收入与利润增长趋势(%)

2015 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标(元)

每股收益 0.80 0.93 1.09 1.27 1.51

每股经营现金流 1.19 1.50 1.25 1.45 1.68

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 5.20 10.67 11.75 13.02 14.53

关键运营指标(%)

ROIC 27.4 29.1 77.6 100.4 112.1

ROE 15.4 8.7 9.3 9.8 10.4

毛利率 36.2 33.1 34.4 35.7 38.0

EBITDA Margin 7.3 7.0 11.3 11.9 12.8

EBIT  Margin 6.1 5.8 10.6 11.2 12.2

收入同比增长 1.6 4.8 10.9 10.0 9.8 相对估值(倍)

净利润同比增长 8.9 16.0 17.2 16.8 19.3

资产负债率 45.3 31.8 30.8 29.6 28.1

净资产周转率 2.26 1.16 1.16 1.15 1.14

总资产周转率 1.21 0.77 0.79 0.80 0.80

有效税率 20.0 22.2 22.2 22.2 22.2

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

估值指标(倍)

P/E 35.9 30.9 26.4 22.6 19.0

P/B 5.5 2.7 2.4 2.2 2.0

EV/Sale 2.2 1.6 1.3 1.1 0.9

EV/EBITDA 29.8 23.0 11.9 9.5 7.4

重要财务指标

资料来源:申万宏源研究

合并资产负债表

资料来源:申万宏源研究
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