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证券研究报告—动态报告 

 医药保健  白云山（600332） 推荐 
2013 年报分析 （维持评级） 

 

 制药与生物 
2014 年 03 月 18 日 

  一年该股与沪深 300 走势比较 
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股票数据 

总股本/流通 (百万股) 1,291/1,037 
总市值/流通 (百万元) 39,799/31,948 
上证综指/深圳成指 2,150/8,452 
12 个月最高/最低元） 40.73/15.10   

  
相关研究报告： 
《白云山-600332-重大事项快评：2014 创新
突破》 ——2014-03-06 
《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     

   
证券分析师：杜佐远 
电话： 0755-82130473 
E-MAIL： duzyuan@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980512070001 

证券分析师：贺平鸽 
电话： 0755-82133396 
E-MAIL： hepg@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120026         

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评  

趋势向上 
 业绩增长 34%，EPS0.77 元符合预期；经营现金流持续大幅增长 

13 年收入 176 亿元（+46%，同口径），归母公司净利润 9.80 亿元（+34%），

EPS0.76 元/股，符合国信预期的 0.78 元。ROE15.7%，经营性净现金流 13.39
亿元（+34%）。利润分配预案：10 派 2.3 元（含税）。 

 凉茶业务：2012 年从零开始，2013 年强势崛起，2014 年创新突破 
13 年红色王老吉收入 64.1 亿元表现优异（+275%），净利润 2.27 亿元（+634%），

净利率 3.55%。未来随着凉茶市场竞争格局趋稳，净利率水平有望大幅提升至

10%及以上。维持 14-15 年收入预测 85/105 亿元，首次给予 16 年收入预测 125
亿元。王老吉药业(绿盒)收入 25.1 亿元增 8%，因投入大净利润 0.66 亿元下降

55%，净利率降至 2.6%。2015 年红绿王老吉合二为一之后盈利能力有望大幅

提升。2014 年公司在强化了高管团队、聘请国际知名外脑咨询团队之后，初步

显示营销创新突破、持续发力之势，品牌推广上从“防守”转向“进攻”，渠道

上加强薄弱环节、深耕细作，力求打造一个有历史积淀内涵同时充满时尚感和

年轻活力的王老吉品牌新形象。 

 制药业务：期待“14 年整合效应体现+并购+药房托管潮” 
13 年因内部整合的影响，原广药子公司业绩有所下滑，而联营企业中来自绿盒

王老吉和诺诚生物的投资收益大幅下降，致整体收入、净利润同比均仅增 8%（扣

除政府补助影响后基本持平）。预计 14 年将明显好转：绿盒王老吉 14-15 年完

全回归、诺诚生物狂犬疫苗 13Q4 起恢复、内部资源整合效应凸显、原白云山

保持稳健经营。外延扩张预期强烈：公司计划未来 3-4 年并购 20-30 家医药企

业。13 年商业子公司已与多家医院开展药房托管业务，14 年扩张步伐将加快。 

 发展趋势和推荐逻辑不变，股价处于底部区域，持续“推荐”！ 
我们对公司发展逻辑判断不变（参见前期研报），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，预计 14-16EPS1.00/1.35/1.82 元，增速 32/34/35%，14-15PE26/20x，
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（14PE35~40X），
未来 12 个月 40-47 元（15PE30-35x），持续推荐！ 

盈利预测和财务指标 
  2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万元)  176.08  216.92  252.69  287.46  
(+/-%)  46.0% 23.2% 16.5% 13.8% 
净利润(百万元)  980 1,295 1,740 2,345 
(+/-%)  34% 32% 34% 35% 
摊薄每股收益(元)  0.76 1.00 1.35 1.82 
EBITMargin  3.1% 3.3% 3.2% 3.5% 
净资产收益率(ROE)  15.7% 15.9% 16.0% 16.1% 
市盈率(PE)  35.0 26.5 19.7 14.6 
EV/EBITDA  38.9 27.3 20.7 15.6 
市净率(PB)  5.6 5.2 4.8 4.5 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所 
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业绩分部预测 

业绩预测和调整说明： 
 
1）制药业务：整体保持平稳增长 
不考虑未来并购，考虑 2013 年政府补助较多，短期行业政策影响、投资收益波动，

重组整合效果逐步体现，将 14-15 年净利润增速由 15%/17%微调为 10%/15%，首

次给予 16 年增速 15%预测。贡献EPS0.64/0.74/0.85 元/股。预计 2016 年制药业务

业绩突破 10 亿元。 
 
2）王老吉大健康业务：收入较快增长，净利率稳步提升 
维持 14-15 年收入 85/105 亿元预测，首次给予 16 年 125 亿元预测，考虑王老吉仍

处于投入期，14-15 年净利润率由 6%、8%调整为 5.5%、7.5%，首次给予 16 年净

利率 10%预测。期待凉茶业务业绩向上弹性，预计 2016 年凉茶业绩突破 10 亿元。 
 
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：制药业务+凉茶业务（红色王老吉）业绩分部预测（收入：亿元，净利润：万元） 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

制药业务（指

重组后广药+
白云山制药

业务，包括绿

盒王老吉业

务） 

收入 67.80  79.12  93.61  103.52  111.95  131.92  147.69  162.46  

增速 
 

17% 18% 11% 8% 10% 12% 12% 

净利润 33117 48632 56254 69808 75265 82791 95210 109491 

增速 
 

47% 16% 24% 8% 10% 15% 15% 

摊薄 EPS 0.26 0.38 0.44 0.54 0.58 0.64 0.74 0.85 

凉茶业务 
（指王老吉

大健康公司

的红色王老

吉业务） 

收入       17.10  64.13  85.00  105.00  125.00  

增速     275% 33% 24% 19% 

净利润&（大健康 14-16 年分别按预计的实际净利率 5.5%/7.5%/10.5%计算） 3096  22740  46750  78750  125000  

净利率 
   

1.81% 3.55% 5.50% 7.50% 10.00% 

增速     634% 106% 68% 59% 

摊薄 EPS       0.02 0.18 0.36 0.61 0.97 

合计 

收入       120.63  176.08  216.92  252.69  287.46  

增速 
    

46.0% 23.2% 16.5% 13.8% 

净利润&（大健康 14-16 年分别按预计的实际净利率 5.5%/7.5%/10.5%计算） 75833 98005 129541 173960 234491 

增速 
    

34% 32% 34% 35% 

摊薄 EPS    0.56 0.76 1.00 1.35 1.82 

资料来源：wind、国信证券经济研究所 
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业绩弹性预测 

表 2-1：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 
 

表 3-1：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 

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 
 

表 4-1：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 90 100 110 120 130 140 150 160 

2% 0.14 0.15 0.17 0.19 0.20 0.22 0.23 0.25 

4% 0.28 0.31 0.34 0.37 0.40 0.43 0.46 0.50 

6% 0.42 0.46 0.51  0.56  0.60  0.65  0.70 0.74 

8% 0.56 0.62 0.68  0.74  0.81  0.87  0.93 0.99 

10% 0.70 0.77 0.85  0.93  1.01  1.08  1.16 1.24 

12% 0.84 0.93 1.02  1.12  1.21  1.30  1.39 1.49 

14% 0.98 1.08 1.19  1.30  1.41  1.52  1.63 1.73 

16% 1.12 1.24 1.36 1.49 1.61 1.73 1.86 1.98 

18% 1.25 1.39 1.53 1.67 1.81 1.95 2.09 2.23 

20% 1.39 1.55 1.70 1.86 2.01 2.17 2.32 2.48 

数据来源：公司资料、国信证券经济研究所 

 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  4 

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。 
 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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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 
投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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