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事项： 

[Table_Summary] 事件 1：公司公告全资子公司王老吉大健康（100%持股，运营红色王老吉）与凯旋科技公司（法人代表马化腾）签署战略合作协议，

联合打造腾讯 2014 年世界杯竞猜线上线下互动活动。该合作协议为框架性协议，具体涉及金额及对王老吉大健康收益的影响尚不确定。 

事件 2：新广告语“怕上火，认准正宗王老吉”强力推广。 

 

国信观点： 

经过 2013 年跨越式发展，公司也深刻意识到在品牌系统性宣传上的短板，2014 年已与品牌定位方面的知名策划顾问公司达成

合作，有望从“防守”转向“进攻”，2014 年创新突破值得期待。王老吉此次与腾讯合作发力世界杯营销，显示王老吉品牌营销推广

新突破，凸显王老吉“历史积淀内涵”+“充满时尚感和年轻活力”，有望大幅提升和巩固“王老吉”品牌影响力，使市场对王老吉的营

销改变和潜力有新认识。从央视《开门大吉》到湖南卫视，再到与腾讯世界杯成为战略合作伙伴，王老吉逐渐构建出了央视-地

方卫视-互联网的立体化多平台营销体系，涵盖了各年龄段消费者，表明王老吉大健康公司的市场化运行和管理，在新时代表现

出称雄业界的营销活力和创新能力。 

2012 年 5 月红罐王老吉回归以来，公司在渠道上是强力进攻方，在品牌上是防守方。目前王老吉已完成全国布局，需要在品牌

上发力，公司也已认识到在系统性战略性打造品牌方面的策划瓶颈，为此而与在品牌定位领域颇具知名度的策划公司进行合作。

近日王老吉推出新广告语“怕上火，认准正宗王老吉”，较以往的“怕上火，就喝王老吉”，突出强调“认准”和“正宗”，以此区隔竞争

对手，在品牌推广上从“防守”转向“进攻”。 

我们在 2014 年 1 月 29 日更新报告《调整到位，买点再现》指出公司股价处于底部区域，建议买入。我们对公司发展逻辑判断不变（参

见 2012 年深度报告），2013 年公司凉茶业务所取得的“成绩单”远比最初我们及市场的普遍预期优异，但因为竞争对手强势攻击，

致现阶段市场对 2014 年预期偏悲观。我们看到了公司能够直面发展中遭遇的问题，听取意见、积极改进、并大胆创新。我们认为，王

老吉 2012 从零开始，2013 强势崛起，2014 将实现创新突破。维持以下中长线观点：王老吉大健康产业大发展有望撬动系列老字号资

源和品牌潜力；“大南药+大健康+大商业”三轮驱动、优势互补；未来千亿市值可期。业绩弹性预测参见内文，维持

13-15EPS0.78/1.06/1.42 元，增速 32/36/34%，14-15PE27/20x，估值具吸引，股价处于底部区域，未来 6个月合理估值 35-40元

（14PE33~38X），未来 12 个月 40-47 元（15PE28-33x），维持推荐！ 

评论： 

 合作内容：发力世界杯营销 

 凯旋科技公司授权王老吉大健康在世界杯宣传期间获得的官方称谓如下：1）腾讯世界杯竞猜官方合作伙伴；2）腾讯世界

杯官方指定饮品；3）腾讯世界杯战略合作伙伴。 
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 双方以资源互换的形式进行联合推广：1）王老吉大健康承诺世界杯期间生产的红罐产品给予凯旋科技公司的 logo 上罐；2）

凯旋科技承诺在世界杯期间体育栏目不少于 3 个核心项目的王老吉大健康公司产品植入；3）凯旋科技市场部及内部在世界

杯期间的广告宣传植入王老吉大健康红罐产品及 logo。 

 王老吉大健康拥有凯旋科技世界杯竞猜资源包、《新闻早十点》资源包及核心硬广资源用于品牌推广。 

 双方联合打造线上线下世界杯竞猜互动活动，双方投入一定奖品数量以刺激活动效果。 

 合作资源及合作金额以最终双方签署的执行合同和广告排期为准。 

注：公开资料显示：凯旋科技成立于 2004 年，法定代表人为马化腾，为马化腾旗下公司，与腾讯控股存在协议控制关系，主要

从事互联网信息服务及“腾讯 QQ”升级的开发。  

 品牌推广上一高度，彰显王老吉“历史积淀内涵”+“充满时尚感和年轻活力”，强化市场王老吉营销能力新认识 

回顾王老吉这两年来的营销历程，从央视《开门大吉》到湖南卫视的深入合作，再到与腾讯世界杯成为战略合作伙伴，王老吉已

经构建出了央视-地方卫视-互联网的立体化多平台营销体系，表明王老吉大健康公司的市场化运行和管理，在新时代表现出称雄

业界的营销活力。市场之前一直担心王老吉品牌推广能力相比竞争对手弱，此次与腾讯合作，呈现出一个有历史积淀内涵同时充

满时尚感和年轻活力的王老吉，有望大幅提升和巩固“王老吉”品牌影响力，拉升消费者对品牌与产品的关注，使市场对王老吉

的营销能力有一新认识。 

 王老吉新广告语突出强调“认准”和“正宗”，品牌推广上从“防守”转向“进攻” 

2012 年 5 月红罐官司胜诉以来，王老吉在渠道上是强力进攻方，在品牌上是防守方。但目前王老吉已完成全国布局，需要在品

牌上发力。近日王老吉新广告语“怕上火，认准正宗王老吉”空降全国各大平面媒体头版，较以往的“怕上火，就喝王老吉”，

突出强调“认准”和“正宗”二词，以此区隔竞争对手，在品牌推广上从“防守”转向“进攻”，显示营销水平更上一台阶。 

图 1：王老吉与腾讯合作 logo  图 2：王老吉新广告语   

 

 

 
资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

 凉茶业务：2012 从零开始，2013 强势崛起，2014 创新突破 

2012 年 5 月红罐官司胜诉后，广药迅速设计包装和口味、组织生产和营销，除了品牌和绿盒王老吉运作经验，一切从零开始。

2013 年，随着产能快速扩大，团队磨合与完善，渠道稳步拓展，除红罐外，红色瓶装、低糖 /无糖/固态型王老吉相继上市，王老

吉强势崛起，预计“红+绿”销售合计 85 亿元（绿盒 20 亿+红色 65 亿），终端市场价值超 150 亿元（包括凉茶促销产品）。在

适时强化了高管团队、聘请国际知名外脑咨询团队之后，2014 年创新突破，持续发力，深耕细作，品牌推广上从“防守”转向

“进攻”，渠道上加强薄弱环节（餐饮、酒店、自动投币饮料机、飞机等），呈现出一个有历史积淀内涵同时充满时尚感和年轻

活力的王老吉。市场担心的库存问题不攻自破：马年迎来销售开门红，预计全年终端市场价值 200 亿元。 
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 制药业务：提质增效，2014 年整合效应开始显现；未来在医疗健康领域的并购扩张值得期待 

13 年制药业务因内部资源整合（营销调整致原广药下属子公司业绩有所下滑）和联营企业“绿盒王老吉+诺诚生物”投资收益大

幅下降而表现平淡，同比基本持平，预计 14 年开始好转：绿盒王老吉 14-15 年完全回归、诺诚生物狂犬疫苗 13Q4 起基本恢复、

内部资源整合效应逐步体现、原白云山保持稳健经营。公司以“白云山”统一品牌运筹全国市场，激发和释放原广药的“资源优

势+历史沉淀”潜能，实现振兴大南药战略值得期待。2013 年 2 月，广药集团在媒体沟通会上提出计划未来 3-4 年并购 20-30

家药企，通过上市公司旗下子公司来完成，同时探索医疗器械领域并购。 

 官司有理有据，接连胜诉 

2012 年以来公司多个官司接连胜诉。2014 年重点关注红罐装潢官司，我们预计王老吉胜券在握。 

 发展趋势和推荐逻辑不变，股价处于底部区域，持续“推荐”！ 

我们在 2014 年1 月 29 日更新报告《调整到位，买点再现》指出公司股价处于底部区域，建议买入。我们对公司发展逻辑判断

不变（参见 2012 年深度报告），2013 年公司凉茶业务所取得的“成绩单”远比最初我们及市场的普遍预期优异，但因为竞争

对手同样强劲，致现阶段市场对 2014 年预期偏悲观。我们看到了公司能够直面发展中遭遇的问题，听取意见、积极改进、并大

胆创新。王老吉 2012 从零开始，2013 强势崛起，2014 创新突破。维持以下中长线观点：王老吉大健康产业大发展有望撬动系列

老字号资源和品牌潜力；“大南药+大健康+大商业”三轮驱动、优势互补；未来千亿市值可期。业绩弹性预测参见内文，维持

13-15EPS 至 0.78/1.06/1.42 元，增速 32/36/34%，14-15PE27/20x，估值具吸引，股价处于底部区域，未来 6个月合理估值 35-40

元（14PE33~38X），未来 12 个月 40-47 元（15PE28-33x），维持推荐！  

业绩分部预测 

业绩预测说明： 
 

1）制药业务： 

维持 13-15EPS0.57/0.66/0.77 元/股，同比增 2%/15%/17%。期待 2015 年制药业务业绩突破 10 亿元。 

 

2）王老吉大健康业务： 

维持收入 65/85/105 亿元和净利润率 4%、6%、8%。期待凉茶业务业绩向上弹性。 

 

备注说明： 

因绿盒王老吉业务尚在子公司王老吉药业（公司持股 48%）旗下，暂以制药业务投资收益体现。14-15 年如果股权全部回归白云山，则收

入和利润的入账方式及金额将发生较大变化。 

 

表 1：制药业务+凉茶业务（红色王老吉）业绩分部预测 

  
2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

制药业务 

（指重组后广药+白云山制

药业务，包括王老吉药业的

绿盒王老吉业务，但不体现

收入，列为投资收益） 

收入（亿元） 67.80  79.12  93.61  109.64  118.32  131.92  147.69  

净利润（万元） 33117 48632 56254 72736 74215 85459 99377 

增速 
 

47% 16% 29% 2% 15% 17% 

EPS（元/股） 0.26 0.38 0.44 0.56 0.57 0.66 0.77 

红色凉茶业务 

（指王老吉大健康公司的 

红色王老吉业务，未包含绿

盒王老吉） 

收入（亿元）       17.10  65.00  85.00  105.00  

增速 
    

280% 31% 24% 

净利润（13-15 年按实际可能达到净利率 4%/6%/8%计算，万元） 3096 26000  51000  84000  

增速 
 

  
 

740% 96% 65% 

EPS（元/股） 
 

  0.02 0.20 0.39 0.65 

 合      计 
收入（亿元）    126.74  183.32  216.92  252.69  

增速 
    

45% 18% 16% 
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净利润（万元） 75833 100215 136459 183377 

增速 
    

32% 36% 34% 

EPS（元/股） 
   

0.59 0.78 1.06 1.42 

数据来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

业绩弹性预测 

表 2：弹性预测：2013 年凉茶业务（红色王老吉）贡献 EPS  

  收入（亿元） 
 

净利率 30 40 50 60 70 80 90 100 

2% 0.05 0.06 0.08 0.09 0.11 0.12 0.14 0.15 

4% 0.09 0.12 0.15  0.19  0.22  0.25  0.28  0.31 

6% 0.14 0.19 0.23  0.28  0.33  0.37  0.42  0.46 

8% 0.19 0.25 0.31  0.37  0.43  0.50  0.56  0.62 

10% 0.23 0.31 0.39  0.46  0.54  0.62  0.70  0.77 

12% 0.28 0.37 0.46  0.56  0.65  0.74  0.84  0.93 

14% 0.33 0.43 0.54  0.65  0.76  0.87  0.98  1.08 

16% 0.37 0.50 0.62 0.74 0.87 0.99 1.12 1.24 

18% 0.42 0.56 0.70 0.84 0.98 1.12 1.25 1.39 

20% 0.46 0.62 0.77 0.93 1.08 1.24 1.39 1.55 

数据来源：公司资料、国信证券经济研究所 
 

表 3：弹性预测：2014 年凉茶业务（红色王老吉）贡献 EPS 

  收入（亿元） 
 

净利率 50 60 70 80 90 100 110 120 

2% 0.08 0.09 0.11 0.12 0.14 0.15 0.17 0.19 

4% 0.15 0.19 0.22 0.25 0.28 0.31 0.34 0.37 

6% 0.23 0.28 0.33  0.37  0.42  0.46  0.51 0.56 

8% 0.31 0.37 0.43  0.50  0.56  0.62  0.68 0.74 

10% 0.39 0.46 0.54  0.62  0.70  0.77  0.85 0.93 

12% 0.46 0.56 0.65  0.74  0.84  0.93  1.02 1.12 

14% 0.54 0.65 0.76  0.87  0.98  1.08  1.19 1.30 

16% 0.62 0.74 0.87 0.99 1.12 1.24 1.36 1.49 

18% 0.70 0.84 0.98 1.12 1.25 1.39 1.53 1.67 

20% 0.77 0.93 1.08 1.24 1.39 1.55 1.70 1.86 

数据来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 
 
 

表 4：弹性预测：2015 年凉茶业务（红色王老吉）贡献 EPS   

  收入（亿元） 
 

净利率 70 80 90 100 110 120 130 140 

2% 0.11 0.12 0.14 0.15 0.17 0.19 0.20 0.22 

4% 0.22 0.25 0.28 0.31 0.34 0.37 0.40 0.43 

6% 0.33 0.37 0.42  0.46  0.51  0.56  0.60 0.65 

8% 0.43 0.50 0.56  0.62  0.68  0.74  0.81 0.87 

10% 0.54 0.62 0.70  0.77  0.85  0.93  1.01 1.08 

12% 0.65 0.74 0.84  0.93  1.02  1.12  1.21 1.30 

14% 0.76 0.87 0.98  1.08  1.19  1.30  1.41 1.52 

16% 0.87 0.99 1.12 1.24 1.36 1.49 1.61 1.73 

18% 0.98 1.12 1.25 1.39 1.53 1.67 1.81 1.95 
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20% 1.08 1.24 1.39 1.55 1.70 1.86 2.01 2.17 

数据来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

 

维持前期判断 

广州药业借重组白云山、王老吉商标回归，将实现“大南药+大健康+大商业”产业三轮驱动发展。 

1）“优势资源+管理改善”推动现有广药工商业业务经营上升； 

2）借王老吉回归发力大健康产业，撬动系列老字号品牌潜力； 

3）吸并白云山，实现广药集团整体上市，优势互补、整合出效益。  

后续关注和预期 

 王老吉“红罐装潢权”渐行渐近：判断白云山赢的概率机极高。 

 资产增值、投资收益。广药、白云山在广州市区拥有丰富土地储备，估计在上市公司旗下土地约 2000 亩，价值几十亿或上

百亿？ 

 国企改革：广东省若开展，广药集团有望走在前列。 

 索赔：包括王老吉“更名广告索赔 10 亿”+“非法使用王老吉商标 2 年非法所得 75 亿”等。 

 伟哥上市。2014 年 5 月 13 日中国专利到期，白云山首仿上市。 

 绿盒王老吉回归。2014 年底王老吉药业合营到期后，加多宝间接持有的 48%股权被白云山收回。 

 2015 年凉茶业务“红+绿”在生产、营销、管理、战略合二为一之后，协同发力，盈利能力显著提升，竞争优势提升，估

值提升。 

 大健康业务：随着凉茶业务收入、利润占比大幅提升，公司名称或再次更名为“王老吉”。而借助王老吉的成功运作，其它

健康消费品大力发展。 

 大南药业务：广药白云山合并之后，制药业务规模扩大、效益提升。“白云山”全国性品牌旗下的产品力、影响力大幅提升。 

未来并购值得期待。 

 大商业业务：华南地区的医药商业龙头北上进行全国性拓展；并借助与全球医药商业巨头的业务和战略合作，拓展新型连

锁药店业态；或，将集团药品、健康品适时通过合作伙伴出口欧美。 

 “大健康+大南药+大商业”协力发展，未来千亿市值可期。 
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相关研究报告 

《白云山-600332-更新报告：调整到位，买点再现》——2014-01-29 

《白云山-600332-2013 年 3 季报分析:单季利润波动无碍向好趋势》——2013-11-04 

《白云山-600332-2013 中报点评：强劲增长，王者归来》——2013-09-02 

《广州药业-600332-2013 一季报点评：王老吉经营势头强劲》——2013-05-02 

《广州药业-600332-2012 年报点评：双轮驱动跨越式发展》——2013-03-01 

《广州药业-600332-更新报告：2013 强势崛起》——2013-01-04 

 …… 

《广州药业-600332-深度报告：新发展，新期待》——2012-07-13 
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