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 2012 年 8 月 27 日 

 广州药业（600332）半年度报告点评 

评级：谨慎推荐（维持） 
 公司 2012 年 8 月 26 日晚间发布 2012 年半年报，2012 年上半

年实现营业收入 34.48 亿元，同比增长 24.44%，实现营业利润 2.40

亿元，同比增长 22.68%,其中归属于母公司所有者的净利润为 2.17

亿元，同比增长 20.86%，基本每股收益为 0.27 元。 

点评： 

 公司业绩保持平稳增长。2012 年上半年实现主营业务收入 34.48

亿同比增长 24.44%；实现净利润 2.17 亿元，同比增长 20.86%。公

司上半年业绩保持平稳增长，但略低于我们之前的预期。这是由

于公司营销改革致使医药工业增速放缓所致。随着公司安宫牛黄

丸以及二三线产品（如安神补脑液等）快速上量销售，医药工业

业务增长将逐步恢复，我们预计全年业绩有望保持在 30%左右的

稳定增速。 

 合营企业诺诚生物恢复快速增长，将大幅提振公司业绩。公司

半年报数据显示，2012 年上半年诺诚生物实现营业收入 1.42 亿元，

净利润 4926 万元，净利润同比增长 914%。这是由于公司经过较

长时间的工艺改进，目前诺诚生物狂犬疫苗生产工艺稳定，批签

发数据也开始快速恢复。据 2012 年上半年中检所数据显示，诺诚

生物狂犬疫苗获批 137 万人份，占狂犬疫苗（Vero）批签发份额的

21.68%，居第三位。诺诚生物狂犬疫苗业务的快速恢复，将是对

广药业绩的极大提振。 

 王老吉逐步布局，有望实现快速增长。据中报数据，2012 年上

半年王老吉实现营业收入 13.41 亿元，同比增长 23.12%；净利润

1.03 亿元，同比增长 0.78%。自 2012 年 5 月收回王老吉商标后，

逐步在各地有序铺货布局。根据公司目前王老吉产品营运情况，

我们预计：短期内虽难以快速取得凉茶份额领先地位，但份额可

随着市场铺货的进行将逐步增加；随着众多代工合作的进行，产
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能瓶颈也将逐步获得缓解，2012年全年销售额有望达到40亿左右。 

 重组整合进展顺利。根据公司目前的重组整合进度，其进展顺利。

我们预计将在年底前完成此次重组。此次重组整合的完成，将有

利于集团进一步做大做强医药产业。 

 维持公司“谨慎推荐”的投资评级。暂不考虑重组并购的影响，

根据公司半年报数据，我们调整上次盈利预测，预计公司 2012 年

和 2013 年的 EPS 分别为 0.52 元和 0.67 元。以公司 2012 年 8 月

24 日收盘价 26.32 元来计算，其 2012 年-2013 年市盈率分别为 51

倍和 39 倍。虽然公司估值较高，但是王老吉大健康业务快速增长

是大概率事件，因此我们维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：1、中药材价格大幅上涨；2、重组并购不达预期。 
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盈利预测表： 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国联证券研究所 

 

 

资料来源：国联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表预测与财务指标       单位：百万
利润表 2011A 2012E 2013E 资产负债表 2011A 2012E 2013E
营业收入 5,440 6,659 7,776 现金 384 758 907
 营业成本 4,043 4,964 5,793 应收款项净额 931 821 895
 营业税金及附加 44 47 54 存货 859 876 1,023
销售费用 711 796 914 其他流动资产 135 165 193
 管理费用 448 599 715 流动资产总额 2,312 2,625 3,025
 EBIT 170 245 290 固定资产 1,000 1,100 1,162
 财务费用 2 1 -2 无形资产 95 86 77
 资产减值损失 -4 0 0 长期股权投资 1,255 1,558 1,860
 投资净收益 154 205 289 其他长期资产 168 169 169
营业利润 309 457 590 资产总额 4,851 5,616 6,356
 营业外净收入 26 25 24 短期借款 145 110 152
利润总额 335 482 614 应付款项 356 601 685
 所得税 35 42 55 其他流动负债 371 468 546
净利润 300 439 559 流动负债 871 1,235 1,456
 少数股东损益 -12 -15 -17 长期借款 0 0 0
归属母公司净利润 288 425 541 应付债券 0 0 0

其他长期负债 85 49 12
主要财务比率 2011A 2012E 2013E 负债总额 956 1,284 1,468
成长能力 少数股东权益 114 126 140
营业收入 21.3% 22.4% 16.8% 股东权益 3,782 4,206 4,748
营业利润 3.7% 48.0% 29.0% 负债和股东权益 4,851 5,616 6,356
净利润 7.6% 47.7% 27.5%
获利能力 现金流量表 2011A 2012E 2013E
毛利率(%) 25.7% 25.5% 25.5% 税后利润 288 425 541
净利率(%) 5.5% 6.6% 7.2% 加：少数股东损益 10 12 14
ROE(%) 7.5% 10.1% 11.4% 公允价值变动 4 0 0
ROA(%) 6.0% 7.6% 8.5% 折旧和摊销 1 77 86
偿债能力 营运资金的变动 -539 16 18
流动比率 3.05 2.12 2.08 经营活动现金流 -236 530 660
速动比率 1.99 1.42 1.38 短期投资 9 -2 -2
资产负债率% 18.7% 22.9% 23.1% 长期股权投资 -303 -303 -303
营运能力 固定资产投资 152 -85 -85
总资产周转率 100.2% 118.6% 122.3% 投资活动现金流 -142 -390 -390
应收账款周转天数 62.47 45.00 42.00 股权融资 0 0 0
存货周转天数 76.74 48.00 48.00 负债净变化 0 0 0
每股收益 0.36 0.52 0.67 支付股利、利息 -47 0 0
每股净资产 4.36 5.19 5.85 其它融资现金流 148 -35 42
P/E 44.3 25.1 19.7 融资活动现金流 55 -35 42
P/B 3.0 2.5 2.2 现金净变动额 -323 105 312
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

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 

 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

 

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 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 

 
 
 
 

 
免责条款： 
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本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


