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基本状况 
总股本(百万股) 1291.08 
流通股本(百万股) 1036.34 

市价(元) 30.16 

市值(百万元) 38938.95 

流通市值(百万元) 31256.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入（百万元） 17608.2 18799.9 20428.1 21746.6 23451.0 
营业收入增速 45.97% 6.77% 8.66% 6.45% 7.84%
净利润增长率 34.43% 21.68% 16.18% 12.17% 14.06%
摊薄每股收益（元） 0.76 0.92 1.02 1.14 1.30 
前次预测每股收益（元）  
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市   
市盈率（倍） 36.45 29.36 31.30 27.90 24.46 
PEG 1.06 1.35 1.93 2.29 1.74 
每股净资产（元） 5.29 5.99 7.78 8.92 10.22 
每股现金流量（元） 1.04 1.36 0.55 1.11 1.22 
净资产收益率 14.35% 15.41% 13.08% 12.80% 12.74%
市净率 5.23 4.52 4.09 3.57 3.12 
总股本（百万元） 1291.3 1291.3 1361.3 1361.3 1361.3 
备注：市场预测取 Wind 一致预期   

投资要点 

 王老吉单品成为公司业绩增量的核心来源。2012-2014 公司收入增量 68 亿元，其中 52 亿元来自王老吉

收入增量。公司营收主要由大南药、大健康（王老吉）、大商业三部分组成，2014 年公司的营业收入为

188 亿元，净利润 11.9 亿元，大南药、大健康、大商业销售额分别为 72 亿元、71 亿元、45 亿元。 

 短期来看，凉茶行业竞争加剧，2015 年净利润增长速度收到压制。（1）2015 年加多宝改红罐为金罐，

加多宝背水一战，大幅增加品牌宣传和市场费用；（2）公司同样相应增加了市场投入，我们草根调研显

示，今年二季度促销力度不减反增，价格战大幅升级，部分地区经销商节假日搭赠比例提升至买十箱送

三箱；（3）再考虑到上半年凉茶的核心销区华南区域雨水较多，气温总体偏低，今年整体业绩承压。 

 长期来看，王老吉凉茶业务三大增长潜力来自于凉茶行业的进一步扩容，市场份额的增长和净利润率的

提升。（1）凉茶行业 2002 至 2014 年年复合增速高达 47.4%，2014 年受经济下滑以及气温降低的影响

凉茶行业回落至 9%。随着渠道的下沉、北方市场的拓展，我们认为未来 3-5 年凉茶行业仍可以保持

10%-15%的增速。（2）“红罐装潢权案”公司大概率胜诉，王老吉凉茶将独享红罐产品粘性带来的红利。

公司如能把握好这一机遇，改善渠道竞争力，市场份额有望从 27%提高至 45%以上。（3）近年凉茶行业

两大龙头的大量促销、渠道的相互干扰迫使公司凉茶净利率逐步走低至 4%以下，远低于可口可乐 16%、

承德露露 17%的净利率，如果红色金色包装区分后，王老吉加多宝正面竞争减弱，公司净利率存有较大

的改善空间。 

 白云山大南药、大商业总体给予维持 5%增速的判断，新品金戈未来三年可做到 3 个亿以上。产品方面

公司着力打造“明星品种”，大力发展儿童用药，大南药产品给予维持 5%增速的判断。新品金戈未来三

年可做到 3 个亿以上，成为医药板块的重要观察窗口。 

食品饮料                     证券研究报告 公司深度研究
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 国企改革、科技提升与资本运作稳步推进，业绩释放值得期待。公司国企改革势在必行，激发公司经营潜

力；技术方面加大科研投入和资源整合力度，提高效益；资金方面公司向大股东、国资委、公司员工以及战

略投资者云峰基金计划定增 100 亿元资金，以提升公司的核心竞争力，业绩释放值得期待。 

 预计公司 2015-2017 年实现收入 204、217、235 亿元，同比增长 8.7%、6.5%、7.8%，实现净利润 14.2、

15.9、18.1 亿元，同比增长 16.2%、12.2%、14.1%，对应 EPS1.02、1.14、1.30 元。综合考虑公司竞争

力和市场估值水平，建议目标价 35.7-40.8 元，对应 2015 年 35-40xPE，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：竞争加剧风险，商标注入进展低于预期风险，法律诉讼失利的风险，部分药品面临被降价的风险，

原辅材料价格波动的风险；经营风险 
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业绩增量来自王老吉，分享凉茶行业高增长 

 2013 年 7 月广州药业换股吸收合并白云山 A、收购广药集团医药资产实

现整体上市，并更名为白云山医药集团股份公司。目前公司主要是大健

康、大南药、大商业三大业务，旗下大健康企业 2 家，大南药企业 5 家，

大商业企业 3 家。 

 

 公司主营业务收入主要来源于大健康、大南药、大商业三大板块。2014

年，本集团的营业收入为人民币 188 亿元，同比增长 6.77%；归属于上

市公司股东的净利润为人民币 11.9 亿元，同比增长 21.68%。其中制造

业务的毛利率为 43.06%，同比上升 3.70 个百分点。医药贸易业务的毛

利率为 8.82%，同比上升 1.57 个百分点。 

 公司业务构成中，凉茶是公司业绩的主要看点，2012-2014 年当中医药

业务年均增长不足 5%，凉茶业务年均增速超 100%。2014 年红罐王老

吉凉茶销售额 71 亿元，占公司营业收额的 38.8%。行业来看，王老吉

（红+绿）占比达 28%以上（另一种统计途径达到 45%），仅次于加多

宝，处于凉茶行业的龙头地位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：白云山医药集团股份公司的股权结构、业务结构图 

 

来源：公司年报、齐鲁证券研究所 

此报告专供民生加银基金管理有限公司研究报告公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 -

  公司深度研究 

 2014 年，公司华南业务市场份额占公司总收入的 54%，华东地区业务

占比 18%，北方区域占比偏小，从收入区域分布图可看出，华南以外的

市场空间还很大。 

 

 

公司凉茶业务今年增长有限，静待业绩弹性 

凉茶行业：告别高速增长阶段，未来 3-5 年将保持 10%-15%的增速 

 茶饮料保持稳健增长。我国软饮料人均消费量从 2005 年的 37 升大

幅提升至 2014年的 120升，年复合增长率 12.5%，收入规模从 2005

年的 1140 亿元提升至 2014 年的 5390 亿元。近三年来，软饮料消

费量、收入规模依旧在增大，但增速有所回落。更健康的发展趋势

驱动着茶饮料市场的快速发展，2004 年至 2014 年年复合增速高达

21.1%。 

 茶饮的快速增长有很重要的一部分原因是因为凉茶板块的快速增

长，2009 年凉茶饮品占茶饮料的不足 11%，到了 2014 年凉茶占比

已超过 24%。 

 

 

图表 2：白云山近年来收入、利润稳健增长 图表 3：王老吉已成为主要收入来源（单位：亿元
）
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图表 4：公司净利率持续走高至 6.44% 图表 5：公司收入分布以华南为主 
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 凉茶行业告别高增长时期。作为茶饮料的后起之秀——凉茶，符合健康

发展趋势。2003 年起，王老吉凉茶推出“怕上火，喝王老吉”的广告，

将凉茶定位为“预防上火”饮料，在软饮料行业开拓出一个独有的功能

性饮料细分市场。精准的产品定位加上大规模的广告宣传，开创了一个

高速成长的品类，从 2002 年销售额 2 亿元到 2014 年终端销售额约 300

亿元，年复合增速高达 47.4%，受气温以及经济下滑的影响，2014 年凉

茶增速只有 9%。 

 未来 3-5 年行业将保持 10%-15%的增速。2015 年二季度南方下雨频繁，

我们认为今年的增速维持在 10%左右。随着渠道的下沉、北方市场的拓

展以及天气的转暖，我们认为未来 3-5 年凉茶行业可以保持 10%-15%

的增速。 

竞争格局：双寡头格局已定，激烈竞争致使净利率难以提升 

 发展至今目前知名的凉茶品牌有王老吉和加多宝（两者凉茶市场份额高

达 9 成），随着凉茶市场发展壮大，凉茶品牌层出不穷，但影响远不及王

老吉和加多宝。 

 

 双寡头格局形成，加多宝第一，王老吉第二。尽管凉茶涌现较快，加多

宝和王老吉将其他品类的凉茶远远甩在后面。目前凉茶方面加多宝年销

图表 6：茶饮料行业收入保持快速增长 图表 7：2009-2014 年凉茶在茶饮占比提高至
24 1%
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来源：wind、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：凉茶（王老吉+JDB）经历了高速增长 图表 9：知名凉茶品牌 

知名(著名)凉茶品牌
王老吉凉茶 (国家/省文化遗产,十大凉茶品牌,创于1828年,中华老字号)
黄振龙凉茶 (国家/省文化遗产,十大凉茶品牌,创于1945年,大型连锁)
邓老凉茶 (国家/省文化遗产企业,十大凉茶品牌,养和堂连锁品牌)
和其正凉茶 (中国驰名商标,十大凉茶品牌,福建名牌,福建达利集团出品)
徐其修凉茶 (国家/省文化遗产,十大凉茶品牌,创于1895年,中华老字号)
潘高寿凉茶 (十大凉茶品牌,百年老字号,创于1890年)
黄志强平安堂 (十大凉茶品牌,始创于1951,黄振龙长子黄志强经营)

白云山凉茶 (国家级非物质文化遗产,十大凉茶品牌,知名凉茶品牌)
清心堂凉茶 (国家级非物质文化遗产,十大凉茶品牌,始创于1906年)
沙溪凉茶 (国家/省文化遗产,十大凉茶品牌,中华老字号,益和堂出品)

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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售额 200 亿元，占比 62.1%。王老吉年销售额 91 亿元（其中绿盒包装

20 亿元，暂时没并表），占比 32.9%，两者合计占比 95%。 

 

 王老吉品牌、资金优势明显，加多宝营销团队强大。白云山作为广州的

国企以及上市公司，在产品的多元化品牌、资金方面占据优势。而加多

宝作为优秀的民企，做得比较灵活，充分调动员工积极性，渠道方面做

的扎实。 

 2015 年价格战愈演愈烈，净利率提升困难。加多宝包装今年换成金罐，

目前所生产的产品全部用金罐，原来生产的红罐包装产品预计要卖到九

月份才能卖完。加多宝更换包装的同时投入了大量的广告用来阐述金罐

加多宝就是“正宗凉茶”，并且会加大优惠政策来推广金罐加多宝，短期

对王老吉形成压制，草根调研显示近 1-2 年王老吉与加多宝产品正面竞

争程度以及产品的促销力度不减。 

 

 

 

 

图表 10：加多宝、王老吉凉茶市场占超 9 成 图表 11：王老吉与加多宝优劣对比 

来源：AC 尼尔森，齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 12：产品广告、包装接近，互相干扰 图表 13：促销力度空前绝后 

来源：公开资料、齐鲁证券研究所 来源：公开资料、齐鲁证券研究所 
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 价格战导致公司净利率不断走低。目前公司采取的是买十送二，与加多

宝之间互相挤压渠道，在重大节日或重点市场推介时，采取的是买十送

三的策略。 

 

图表 15：凉茶净利率不断走低 

来源：草根调研、齐鲁证券研究所(2010 年加多宝时代的王老吉净利润率极高，享受了在凉茶

这一细分领域的垄断利润) 

 

 红罐之争或告一段落，凉茶进入“后王老吉时代”。2015 年 4 月，加多

宝推出金罐装，推出之后公司生产的产品全部改为金罐包装，与红罐王

老吉区分开来。2015 年 6 月 16 日，中国包装装潢第一案的“红罐之争”

已经在最高人民法院开庭，现场未宣判，我们预估今年 12 月份出宣判

结果（360 和百度案 5-6 个月出结果），红罐之争或告一段落。我们预估

在“红罐之争”宣判之前，凉茶促销力度不减。我们认为“后王老吉时

代”进入以下两种竞争格局。 

 

图表 14：凉茶双雄斗争愈演愈烈 

凉茶双雄的争斗持续不断
2011 起争执： 5月王老吉商标权立案, 12月开始仲裁

2012.1-3 换品牌：加多宝启用双脸包装，开始在广告将品牌名换为加多宝
2012.4-5 抢血统：加多宝将广告改为“怕上火喝正宗凉茶，正宗凉茶，加多宝出品！”

品牌： 以品牌更名作为核心贯穿本时间段，在不同时期争夺的重心有所不同
1、抢品牌：“销量领先的红罐凉茶改名加多宝” vs. “王老吉从未更名”
2、抢功能：“怕上火，喝加多宝” vs. “怕上火，喝王老吉”
3、抢红罐：展开装潢权的诉讼
4、抢吉祥：“过吉祥年，喝加多宝” vs. “过吉祥年，喝王老吉”

2013.2 抢同情：“对不起” vs. “没关系”（网络的力量）
2013.3-4 抢地位： “中国每卖10罐凉茶，7罐加多宝” vs. 虚假数据说

2013.5 抢血统：王健仪独家授方 vs. 国资委站台
2013.12 诉广告语： 虚假宣传 vs. 不正当竞争

2013 斗广告营销：加多宝广告营销费用101亿元 vs. 王老吉近36亿元
2015.04 抢金罐：加多宝率先改红罐为金罐，王老吉推出金罐包装

2012.6-
2013.2

来源：公开资料、齐鲁证券研究所 
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 我们认为“后王老吉时代”进入以下两种竞争格局：1，双方继续打价格

战，打倒一方为止；2，价格战减弱或停止，寻求新的利润平衡点。 

 

公司凉茶业务：渠道改善提高市场份额，未来价格战格局决定净利率水平 

 “红罐之争”带来市场份额的提升良机。2014 年 12 月，王老吉在“红

罐装潢权案”中一审胜诉，预计今年二审大概率胜诉。由于红罐包装已

牢牢占据消费者心智，从长期来看收回红罐装潢权将明显增强王老吉的

优势，王老吉凉茶独享“红罐”红利，如按照加多宝改金罐损失 20%的

市场来计算，由此产生的红罐红利 35 亿。 

 公司积极改善渠道，市场份额将有较大提升。目前公司已意识到渠道的

不足，公司今年大规模招业务人员，预计营销队伍可达 14000 人，相比

去年营销 11000 人的团队增加了 27%，目前加多宝营销人员 20000 人，

王老吉营销人员已达加多宝的 70%，如王老吉能把握好红罐红利释放带

来的机遇保守估计市场份额可以提高至 45%以上。 

图表 16：加多宝换金罐后凉茶产品泾渭分明 图表 17：2015 年底红罐之争或告一段落 

2012年5月
广药从加多宝收回“王老吉”商标使用权，并
自己生产红罐王老吉凉茶。

2012年7月
加多宝在北京起诉广药的红罐凉茶外观设计侵
权；几天后，广药在广州起诉加多宝的红罐凉
茶外观设计侵权。

2013年2月
两案统一由广东高院受理。该案被称为“中国
包装装潢第一案”

2014年12月

广东省高院一审裁定加多宝败诉，立即停止生
产销售与王老吉红罐凉茶包装装潢相似或相同
的包装的产品，加多宝当庭表示将上诉。同时
面向全球征集律师。

2015年6月
“红罐之争”在最高人民法院开庭，现场并未
宣判

仲裁时间预测：2015年12月  

来源：公开资料、齐鲁证券研究所 来源：公开资料、齐鲁证券研究所 

图表 18：“后王老吉时代”凉茶竞争的两种格局 

来源：齐鲁证券研究所、wind 
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图表 19：王老吉大幅新增营销人员有望提高市场份额 

王老吉 加多宝
2014年营销人员 11000 20000
2014年市场份额 32.90% 62.10%
2015年营销人员 14000 22000
2015年市场份额 ？ ？  

来源：草根调研、齐鲁证券研究所 

 行业继续打价格战将收效甚微，未来价格战格局决定净利率水平。跑马

圈地时代已过，双寡头市场份额进一步提升空间不大，双方都难以在价

格战中倒下，行业继续打价格战将收效甚微，但不排除价格战的进一步

升级。如价格战趋缓，符合民营企业加多宝逐利的本性和王老吉提升净

利率的诉求。作为同类的快消品公司，可口可乐、承德露露、伊利等产

品的净利率分别达 16%、17%、8%，公司凉茶产品的净利率存有较大

的提升空间，后期重点关注公司促销力度。 

 

 凉茶诉讼案利多白云山，拖累竞争对手等于提高自我竞争优势。从“王

老吉商标案”到“反不正当竞争案”再到“红罐之争”，三大重要诉讼中

王老吉自始至终处于强势地位，加多宝节节败退。目前作为民营企业的

加多宝如在近期的诉讼案中继续败退，会造成公司失血较多而导致竞争

力削弱。后期重点凉茶诉讼案带来的竞争格局的演变。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 20：可比公司净利率普遍高于 7% 

公司 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
伊利股份 毛利率 26.82% 35.13% 30.27% 29.28% 29.73% 28.67% 32.54%

净利率 -8.02% 2.74% 2.68% 4.89% 4.13% 6.70% 7.72%
承德露露 毛利率 29.00% 34.20% 34.20% 33.60% 38.20% 38.20% 41.54%

净利率 7.70% 10.70% 9.90% 10.00% 10.70% 13.00% 16.65%
中国旺旺 毛利率 38.20% 40.30% 37.40% 34.60% 39.40% 41.50% 40.24%

净利率 16.80% 18.20% 15.90% 14.20% 16.40% 17.90% 16.36%
可口可乐 毛利率 64.40% 64.20% 63.90% 60.90% 60.30% 60.70% 61.70%

净利率 18.20% 22.00% 33.60% 18.40% 18.80% 18.30% 18.00%
王老吉 毛利率 40.00% 41.00%
（红罐） 净利率 3.50% 3.60%  

来源： wind、齐鲁证券研究所 
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公司非凉茶业务：大健康产业布局逐步完善，前景广阔 

 抢占天然温补市场，瓜分百亿蛋糕。2014 年公司推出枸杞饮，2015 年

元月，广州王老吉药业股份有限公司推出非凉茶新品“吉芝草”虫草饮。

作为植物饮料市场布局的第二颗棋子，王老吉计划在今年投入 1 亿元打

开市场，将虫草饮培育为第二个拳头产品。业内分析纯天然温补市场可

达百亿规模，公司有望借助于白云山品牌以及药品、饮品方面的优势，

在纯天然温补饮领域形成独一无二的优势。我们认为，如健康温补被消

费者普遍接受，公司非凉茶饮可再造一个王老吉。 

 

图表 21：公司凉茶业务的主要诉讼 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 22：王老吉非凉茶之枸杞饮 图表 23：王老吉非凉茶之虫草饮 

 

此报告专供民生加银基金管理有限公司研究报告公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 13 -

  公司深度研究 

医药业务：预计将平稳增长，电商戳力前行 

 受内部整合的影响，2014 年医药制药业务收入下滑 3%左右。公司中成

药主要企业有中一药业、白云山和黄、陈李济、奇星、星群、潘高寿、

敬修堂、盈康、王老吉药业。2014 年公司中成药业务合计收入 39 亿元，

和 2013 年持平；化学药方面包括制药总厂、天心制药、化学制药厂、百

特侨光。2013 年公司化学药收入 33 亿元，同比下跌 3.5%；生物制药方

面包括诺诚生物公司，公司持股 49%，产生的收入不足 1 亿。 

 复方丹参片、板蓝根、消渴丸、阿莫西林等多个销售过亿的低价药品种

已在批发零售环节提价，对制药板块形成整体利好。 

 新品弹性大。近期公司的抗 ED 仿制药金戈开始铺货推广，中国的 40 岁

以上男性 ED 发病率约为 46%，约有 1.27 亿患者，市场潜力高达百亿元。

金戈拥有显著的品牌、渠道、价格优势，目前正供不应求，预计今年上

半年收入已过 8 千万元，未来 3-5 年有望快速上量至 5-10 亿； 

 

 医药商业方面包括广州医药、采芝林药业、进出口公司、盈邦分公司等。

2014 年年收入 44.5 亿元，同比增长 21.3%。医药商业近年来在华南地

区大力开展药房托管业务，收入增速较快。 

 医药渠道方面，除了自有的健民医药网平台，公司还借助天猫、京东、1

号店、美团、糯米等第三方平台，加入微博、微信等沟通手段，策划营

销，实现线上、线下资源共享。 

 

相比加多宝，国企运营有劣势，资本市场运作有优势 

国企改革势在必行 

 原白云山 A 较广州药业机制上更为市场化，运营效率更高，从净资产收

益率比较看，白云山 A 净资产收益率显著高于广州药业，凸显出更好的

经营绩效。公司在新的管理团队的带领下，未来经营绩效提升值得期待。 

来源：公司网站、齐鲁证券研究所 来源：公司网站、齐鲁证券研究所 

图表 24：医药业务收入、利润增长平稳 图表 25：医药业务盈利能力存在改善空间 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 26：白云山（原广州药业）净资产收益率稳步向上 
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来源：齐鲁证券研究所、wind；备注：2012 年之前为广州药业，2013 年更名为白云山 

 国企改革势在必行。公司此前公告承诺在 2014 年 6 月 25 日起，三年内

完成以上市公司的业绩增长作为管理层实施认股权利的先决条件的股权

激励制度。11 月 7 日广东省推出了《关于深化省属国有企业改革的实施

方案》，海格通信已经为广州市国企改革树立了典范。公司方面一旦实现

国企改革，股权激励落实，我们认为将为公司进一步提升经营动力，想

象空间巨大。 

 

搭建信息平台+定增提升公司竞争力 

 升级“大科技”提升绩效。公司一方面在积极推进集团的科技研发优势

资源整合，挖掘“老”药的新功能和新效用，搭建信息平台（SAP）梳

理体系，另一方面是加大科研投入，增强科技创新核心竞争力，同时加

图表 27：广东省及广州市国企改革重大事件表 

日期 内容

2013年12月31日

2014年8月

2014年8月27日

2014年11月7日

2014年11月7日

2015年5月31日

2013年初广州市政府在其工作报告中就提出深化国有企业改革发展，加强统一监管。广州市发改

委出台深化体制改革重点工作的意见，指定由广州国资委牵头国企改革，并提出要建“大国资”监
管体系。

广州国资国企改革方案出炉，竞争性企业5年内全上市。广州市国企改革的纲领性文件《中共广
州市委广州市人民政府关于全面深化国资国企改革的意见》提出了全面深化国资国企改革的总体
要求，以发展混合所有制经济、优化国有资本布局、完善现代企业制度和国资监管体制为重点，
推进国资运作市场化、证券化、社会化、国际化，增强国有经济活力、影响力、控制力和抗风险
能力。

广州市政府推出国资改革的具体措施，内容主要包括组建广州国资发展控股公司、国企高管新薪
酬将强化与企业业绩挂钩、将梳理引入非国有资本清单等。

据南方都市报报道，广州市国资委指出，广州国企改革措施已经制定，一直在等待省里的方案和
中央顶层设计，根据中央和省的精神进行完善后，将于9月份出台并对外公布。未来将探索实施

员工持股，鼓励有条件的混合所有制企业按国家政策实施管理层和技术骨干持股。

广东省委常委、常务副省长徐少华指出，全省各地、各部门和省属国有企业要坚决贯彻落实中央
的顶层设计和总体部署，按照“水平适当、结构合理、管理规范、监督有效”的总体要求，注意
细化落实，做好改革衔接，抓紧修改完善广东省的国企实施方案，确保2015年起开始实施。

广东省人民政府网公布广东省人民政府办公厅文件关于印发《关于深化省属国有企业改革的实施
方案》的通知，以及公布深化改革的2020年要实现的主要目标，包括完成调整优化国有资本布局

结构，加快建设现代企业制度，积极推进混合所有制经济改革，创新完善国有资产监管体制

来源：网络整理、齐鲁证券研究所 
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快医疗器械及其他领域方面的合作项目。 

 公司积极探索创新并购方式，拓宽融资渠道。定增拟募集资金不超过 100

亿元，其中大股东和国资拟参与 90 亿元；员工持股计划拟参与 5 亿元，

可调动公司内部资源；马云旗下云峰基金拟参与 5 亿元。在国企改革的

大背景下，公司通过本次非公开发行实施员工持股计划，并锁定三年，

有助于实现员工与公司的共同成长，充分调动员工的积极性和创造性，

提高公司的凝聚力和竞争力。 

 定增项目效果仍有待跟踪。公司六个定增项目中，值得关注的是对王老

吉大健康业务增资 40 亿元，有助于提升王老吉竞争力，以及预留 23 亿

元留作并购，构成后续业绩增长点。其它定增项目规模较大，但估计短

期不易贡献利润，可能有稀释短期业绩的压力。 

 

 

盈利预测、估值与投资建议 

盈利预测及估值 

 我们看好凉茶行业包装分化后净利的提升，也看好后渠道下沉带来的消

费提升，医药方面整体呈稳步上涨的判断。销售详细预测请见下表： 

 

 

 

 

 

 

图表 28：定增项目（亿元） 

序号  业务板块 项目 投资总额（亿元） 募集资金拟投资额（亿元）
1 大南药 “大南药”研发平台建设项目 15 15
2 大南药 “大南药”生产基地一期建设项目 18.18 10
3 大商业 增资广州医药有限公司 10 10
4 大健康 增资广州王老吉大健康产业有限公司 40 40
5 信息化平台建设项目 2 2
6 补充流动资金 23 23

108 110合计  

来源：齐鲁证券研究所 

图表 29：大健康项目用途 

序号 投资方向 投资总额（万元）
1 品牌建设与渠道推广、资源整合产品集群开发、实施国际化战240000
2 大健康产品自有基地建设 160000
2.1 广东梅州原液提取基地建设 40000
2.2 四川雅安二期灌装产能基地建设 30000
2.3 广州南沙一期灌装产能基地建设 30000
2.4 择址新建其他灌装产能基地 60000
合计 400000 400000  

来源：齐鲁证券研究所 
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 预计公司 2015-2017 年实现收入 204、217、235 亿元，同比增长

8.7%、6.5%、7.8%，实现净利润 14.2、15.9、18.1 亿元，同比增

长 16.2%、12.2%、14.1%，对应 EPS1.02、1.14、1.30 元。 

 

 综合考虑公司竞争力和市场估值水平，我们给予公司 35-40 倍的 PE

估值，建议目标价 35.7-40.8 元，给予“增持”评级 

 

图表 30：白云山销售预测表 

王老吉 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E
收入 1913.00 6424.32 7099.88 7830.00 8568.00 9396.00

同比（%） 235.82 10.52 10.28 9.43 9.66
成本 1176.50 3910.39 4030.00 4329.99 4755.24 5233.57
毛利 736.51 2513.93 3069.88 3500.01 3812.76 4162.43

毛利率 38.5% 39.1% 43.2% 44.7% 44.5% 44.3%
医药工业 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E

收入 6956.10 7510.76 7243.31 7488.00 7718.00 8100.00
同比（%） 7.97 -3.56 3.38 3.07 4.95

成本 4100.00 4500.00 4100.00 4155.84 4298.93 4519.80
毛利 2856.10 3010.76 3143.31 3332.16 3419.07 3580.20

毛利率 41.1% 40.1% 43.4% 44.5% 44.3% 44.2%
医药商业 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E

收入 3193.91 3673.11 4456.69 5110.12 5460.63 5955.00
同比（%） 15.00 21.33 14.66 6.86 9.05

成本 2955.00 3406.80 4060.00 4624.66 4947.33 5383.32
毛利 238.91 266.31 396.69 485.46 513.30 571.68

毛利率 7.5% 7.3% 8.9% 9.5% 9.4% 9.6%
合计 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E
收入 12063.01 17608.19 18799.88 20428.12 21746.63 23451.00

同比（%） 45.97 6.77 8.66 6.45 7.84
成本 8231.50 11817.19 12190.00 13110.49 14001.50 15136.69
毛利 3831.52 5791.00 6609.88 7317.63 7745.13 8314.31

毛利率 31.8% 32.9% 35.2% 35.8% 35.6% 35.5%  

来源：齐鲁证券研究所 

图表 31：A 股相关上市公司盈利预测和 PE 估值水平 

总市值 EPS PE
(亿元 ) 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

600887.SH 伊利股份 1092.17 1.35 0.88 1.07 13.44 20.57 16.98

600597.SH 光明乳业 233.89 0.46 0.69 0.94 43.99 29.34 21.58

000848.SZ 承德露露 110.92 0.88 0.67 0.78 18.13 23.88 20.46

25.19 24.60 19.67

医药生物板块 6925 41.94 32.56 26.69

证券代码 证券简称

均值

来源：齐鲁证券研究所 
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风险分析 

 竞争加剧风险：目前凉茶市场上加多宝与王老吉仍存在激烈的竞争，

可能会使费用率超出预期，净利率不涨反跌。 

 商标注入进展低于预期风险：尽管我们判断大股东兑现在 2015 年将

王老吉商标注入上市公司的承诺概率较大，但由于涉及资产评估及

收购方式，进展存有低于预期风险。 

 法律诉讼失利的风险：尽管我们判断在红罐装潢权、绿盒王老吉的

法律纠纷中公司获胜机率较大，但亦存在诉讼结束时间不确定或失

利的风险，王老吉或难以享受到红罐的红利。 

 其它风险：医药行业招标政策的不断调整部分药品面临被降价的风

险、原辅材料价格波动的风险；拓展医疗健康、药房托管、电子商

务等新领域过程中的经营风险；  

 

图表 32：白云山财务预测三张表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 12,063 17,608 18,800 20,428 21,747 23,451 货币资金 1,135 1,936 3,181 5,207 6,390 8,098

    增长率 121.76% 46.0% 6.8% 8.7% 6.5% 7.8% 应收款项 1,699 2,481 2,778 2,857 3,068 3,299

营业成本 -8,232 -11,806 -12,174 -13,110 -14,001 -15,137 存货 2,066 2,246 2,579 2,530 2,726 2,938

    %销售收入 68.2% 67.1% 64.8% 64.2% 64.4% 64.5% 其他流动资产 451 637 352 487 479 530

毛利 3,831 5,802 6,626 7,318 7,745 8,314 流动资产 5,352 7,299 8,889 11,080 12,663 14,864

    %销售收入 31.8% 32.9% 35.2% 35.8% 35.6% 35.5%     %总资产 57.0% 59.6% 62.6% 67.4% 70.2% 73.5%

营业税金及附加 -108 -148 -154 -172 -182 -196 长期投资 1,873 2,236 2,320 2,320 2,320 2,320

    %销售收入 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 1,732 2,067 2,266 2,315 2,338 2,355

营业费用 -1,972 -3,485 -3,943 -4,357 -4,567 -4,761     %总资产 18.4% 16.9% 15.9% 14.1% 13.0% 11.6%

    %销售收入 16.3% 19.8% 21.0% 21.3% 21.0% 20.3% 无形资产 318 380 406 385 374 364

管理费用 -1,087 -1,227 -1,265 -1,469 -1,522 -1,646 非流动资产 4,043 4,950 5,322 5,350 5,363 5,370

    %销售收入 9.0% 7.0% 6.7% 7.2% 7.0% 7.0%     %总资产 43.0% 40.4% 37.4% 32.6% 29.8% 26.5%

息税前利润（EBIT） 664 941 1,263 1,320 1,475 1,712 资产总计 9,394 12,249 14,211 16,430 18,025 20,234

    %销售收入 5.5% 5.3% 6.7% 6.5% 6.8% 7.3% 短期借款 681 510 561 0 0 0

财务费用 -50 -28 -2 99 158 193 应付款项 2,420 3,688 4,866 4,313 4,679 5,009

    %销售收入 0.4% 0.2% 0.0% -0.5% -0.7% -0.8% 其他流动负债 374 852 635 1,084 726 793

资产减值损失 -8 -13 -61 0 0 0 流动负债 3,474 5,050 6,062 5,397 5,404 5,801

公允价值变动收益 0 0 1 0 0 0 长期贷款 0 9 0 0 0 0

投资收益 250 220 161 195 188 186 其他长期负债 164 168 190 190 190 190

    %税前利润 28.3% 17.9% 11.0% 11.4% 9.8% 8.5% 负债 3,638 5,227 6,252 5,587 5,595 5,992

营业利润 855 1,120 1,363 1,614 1,821 2,091 普通股股东权益 5,566 6,832 7,739 10,591 12,145 13,917

  营业利润率 7.1% 6.4% 7.2% 7.9% 8.4% 8.9% 少数股东权益 190 190 220 252 286 325

营业外收支 26 109 104 93 99 98 负债股东权益合计 9,394 12,249 14,211 16,430 18,025 20,234

税前利润 881 1,229 1,467 1,707 1,920 2,189
    利润率 7.3% 7.0% 7.8% 8.4% 8.8% 9.3% 比率分析

所得税 -114 -222 -257 -289 -332 -377 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 13.0% 18.1% 17.5% 16.9% 17.3% 17.2% 每股指标

净利润 767 1,007 1,211 1,418 1,588 1,812 每股收益(元) 0.899 0.759 0.923 1.018 1.142 1.302

少数股东损益 38 27 18 32 34 39 每股净资产(元) 6.864 5.290 5.993 7.780 8.921 10.223

归属于母公司的净利润 729 980 1,192 1,385 1,554 1,772 每股经营现金净流(元) 1.232 1.037 1.364 0.552 1.106 1.218

    净利率 6.0% 5.6% 6.3% 6.8% 7.1% 7.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.280 0.280 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.10% 14.35% 15.41% 13.08% 12.80% 12.74%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 7.76% 8.00% 8.39% 8.43% 8.62% 8.76%

净利润 767 1,007 1,211 1,418 1,588 1,812 投入资本收益率 16.83% 22.89% 34.42% 32.96% 32.68% 36.96%

少数股东损益 0 0 0 32 34 39 增长率

非现金支出 195 198 262 206 216 227 营业总收入增长率 121.76% 45.97% 6.77% 8.66% 6.45% 7.84%

非经营收益 -242 -332 -182 -269 -287 -284 EBIT增长率 311.07% 41.80% 34.25% 4.45% 11.73% 16.11%

营运资金变动 279 466 471 -603 -11 -97 净利润增长率 153.55% 34.43% 21.68% 16.18% 12.17% 14.06%

经营活动现金净流 999 1,339 1,761 784 1,539 1,697 总资产增长率 93.64% 30.39% 16.01% 15.62% 9.71% 12.25%

资本开支 167 346 353 141 130 136 资产管理能力

投资 -3 -4 0 0 0 0 应收账款周转天数 17.9 17.7 19.2 18.7 18.9 18.8

其他 104 27 66 195 188 186 存货周转天数 64.8 66.7 72.3 70.4 71.1 70.9

投资活动现金净流 -66 -324 -287 54 58 50 应付账款周转天数 31.7 39.4 53.2 48.6 50.1 49.6

股权募资 9 7 15 1,848 0 0 固定资产周转天数 39.2 34.5 34.5 31.8 28.3 24.6

债权募资 -270 -163 42 -561 0 0 偿债能力

其他 -185 -55 -421 -67 -381 0 净负债/股东权益 -7.94% -20.23% -32.98% -48.07% -51.44% -56.89%

筹资活动现金净流 -445 -211 -364 1,220 -381 0 EBIT利息保障倍数 13.4 33.2 734.6 -13.4 -9.3 -8.9

现金净流量 488 805 1,110 2,059 1,217 1,747 资产负债率 38.73% 42.67% 43.99% 34.01% 31.04% 29.61%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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