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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,291 

流通股本(百万股) 1,291 

市价(元) 27.99 

市值(百万元) 36,137 

流通市值(百万元) 36,137 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 17,608.

19  

18,799.

88  

20,128.

12  

21,246.

63  

22,951.

00  营业收入增速 45.97% 6.77% 7.07% 5.56% 8.02% 

净利润增长率 34.43% 21.68% 13.01% 10.48% 14.79% 

摊薄每股收益（元） 0.76  0.92  1.04  0.91  1.04  

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/市场）      

市盈率（倍） 36.45  29.36  30.52  35.07  30.55  

PEG 1.06  1.35  2.35  3.35  2.07  

每股净资产（元） 5.29  5.99  8.13  7.53  8.57  

每股现金流量 1.04  1.36  0.56  0.88  0.97  

净资产收益率 

 

14.35% 15.41% 12.83% 12.06% 12.16% 

市净率 

 

5.23  4.52  3.92  4.23  3.72  

总本（百万股） 1,291.3

4  

1,291.3

4  

1,291.3

4  

1,639.4

9  

1,639.4

9  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：白云山 10 月 30 日晚间发布三季度业绩报告称，前三季度归属于母公司所有者的净利润为 9.6 亿

元，较上年同期增 12.34%；营业收入为 150.71 亿元，较上年同期增 2.90%；基本每股收益为 0.74 元，

较上年同期增 12.12%。第三季度归属于母公司所有者的净利润为 1.85 亿元，较上年同期增 2.55%；营

业收入为 45.91 亿元，较上年同期减 0.57%；基本每股收益为 0.14 元，与上年同期持平。 

 点评：总的来看，三季度收入、净利润的增速放缓，收入及净利润的放缓主要是因为凉茶增速放缓、投

资收益同比下滑 4000 万元、营业外收支减少 2000 万元三方面原因共同所致。（1）三季度收入凉茶销售

20 亿元，同比增长仅 0.25%。我们认为这是行业消费景气度下滑所导致的；（2）产品毛利率同比下降 1

个百分点至 35.4%，环比下降 3 个百分点。这主要是毛利率低的医药销售额占比加大以及公司货折力度

加大共同决定的；（3）去年同期投资收益 5500 万元，今年受诺诚生物停产以及王老吉药业增速放缓导致

投资收益同比下滑 4000 万元；（4）齐心药业搬迁影响营业外收支 2000 万元。与此同时，我们看到了公

司一些积极的数据如：1-3 季度王老吉利润增速高达 30%、加上非正常损失的 1.7 亿元（诺诚生物停产

和搬迁）前三季度收入增速超过 4%等。我们认为非正常因素正在逐步消除，公司短期保持 10-15%的净

利润增长是大概率事件，凉茶行业竞争趋缓以及定增方案落地或成为股价上涨的超预期因素。（后文附公

司三季报说明会会议纪要） 

 我们预计公司未来 2-3 年净利润可保持 10%以上的增长。公司净利润的增量贡献主要来自于凉茶业务净

利润率的提升以及高毛利产品金戈的快速增长。营收占 43%的凉茶业务 1-9 月份销售额同比增长 3.7%，

而净利润增速超过 30%，这主要是期间的费用下滑所致（广告费用下降）。竞品今年换包装存有客户流失，

公司加大了促销力度，从市场的实际销售结构来看，市占率在稳步提升，凉茶实现个位数增长可期。而 
 

[Table_Industry] 
中药 证券研究报告 公司点评 

http://114.80.154.46/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=338018255&t=1
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产品的净利率在行业竞争没有继续加剧前，净利润增速将超过营收增长。大南药方面利润增速保持在 5%左

右，新品金戈的旺销（1-9 月份卖了 1.8 亿元）为净利润的提升铸造动力。凉茶和医药两块综合评估，我们

认为预计公司未来 2-3 年净利润可保持 10%以上的增长。 

 83 亿定增调动政府、员工和社会三方资源，方案落地或成为股价上涨的超预期因素。公司定增由 100 亿元

调为 83 亿元，其中向广药集团募集 34.95 亿元（广州市市政府出资），向员工持股计划募集 5.05 亿元，向

广州国发募集 20.73 亿元，广州城发基金募集 17.27 亿元，云锋基金募集 5 亿元。员工持股股计划拟参与总

人数近 5000 人，参与面较广，充分调动员工的积极性和创造性；马云旗下云峰基金可以调动社会资源。我

们认为定增方案落地或成为股价上涨的超预期因素。从定增方案进展来看，证监会审核通过较快的是今年年

底做完，慢一点的期望能在下次股东大会之前完成。 

 维持“增持”评级。我们认为公司定增方案的将逐步落地增强公司竞争力的同时也会摊薄每股收益，预计

公司 2015-2017 年实现收入 201、212、229 亿元，同比增长 7.07%、5.56%、8.02%，实现净利润 13.8、

15.2、17.5 亿元，同比增长 13.01%、10.48%、14.79%，考虑摊薄对应 EPS1.04、0.91、1.04 元（2016、

2017 年为增发摊薄后）。建议目标价 31.85 元，对应公司 2016 年 35 倍的 PE 估值，维持“增持”评级。 

 风险提示：行业恶性竞争、食品品质事故 
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 附白云山三季度业绩说明会会议纪要 

 业绩介绍：前三季度归属于母公司所有者的净利润为 9.6 亿元，较上年同期增 12.34%；营业收入为 150.71

亿元，较上年同期增 2.90%；基本每股收益为 0.74 元，较上年同期增 12.12%。第三季度归属于母公司所

有者的净利润为 1.85 亿元，较上年同期增 2.55%；营业收入为 45.91 亿元，较上年同期减 0.57%；基本每

股收益为 0.14 元，与上年同期持平。 

 

提问环节： 

 Q1,三季度的销售预期有所放缓，能否拆分一下前九个月的销售情况？三季报毛利率下滑的原因是什么？ 

答：我们前三季度红罐销售收入 61 亿，同比增长 3.7%，到年报只剩下一个季度，我们预估全年王老吉增

长将实现个位数增长。如果扣除掉医药偶然性的因素，1-9 月份利润总额增速远大于报表公布的数据。利润

的第二方面是投资收益，这块出现了下滑。第三方面是营业外收支，我们以前每年都比较稳定增长，今年受

搬迁的影响，利润表现要差一些。我们认为四季度应该有好转。 

 Q2，金戈的销售情况如何？ 

答：上半年我们公报里面讲到金戈销售突破了一个亿，我们这边的数据是是上半年金戈卖了 1.3 个亿，三季

度末以达到 1.8 亿元。尽管三季度只有 5000 万（低于前两个季度的平均值），但是我们从终端调研情况来

看三季度销量没有下降，而是社会库存下降了。 

 Q3，大南药的销售情况如何？ 

答：大商业作为金融采购平台，和大南药放一起。大南药和大商业整体的情况，1-9 月份增长了 1.92 亿，

7-9 月份出现了下滑。大南药有偶然的因素，齐心药业受到搬迁的影响，销售和利润下滑。三季度化学原料

厂，也收到了较大的影响，诺诚公司出现了停产，9 月份已经恢复了生产。但是销售要到四季度才能进行，

期间检验需要时间。 

 Q4，收购医院进展怎么样？ 

答：四季度投资收购了白云山医院，未来在这个板块有比较大的发展机遇，公立医院医疗都是比较强，我们

在积极布局这个领域，规模也是比较大的。国有企业布局医药平台，推进来看没那么快。 

 Q5，红冠市场情况销售怎样？今明年的广告投入有怎样的规划？ 

答：经过几年的市场培育，我们今年加大了铺货的进度，整体的铺货面有比较大的提升。今年三月份竞品换

了包装，加大了促销力度。从市场的实际销售结构来看，我们三季度发货还不错，明年是十三五的第一年，

明年在做积极的布局明年的费用投入方式和额度。 

 Q6，资本支出和年初方案有比较大的差别，原因是什么？ 

答：资本支出目前没有按照年度计划来实施，是因为我们的白云山基地（广药工业园），没有达到我们的预

期，政府交地给企业的进度不可控，所以没按照年报来。明年的资本支出预案我们开始做预算了，我们公司

的资本支出要看政府交地的进展，市场推进的力度比较大。 

 Q7，金戈以前在淘宝上有卖的，现在没有了，问一下金戈线上线下销售量的比例是怎么样的？ 

答：金戈在线上卖仍然是不合法的，我们得货物没有给线上的经销商，金戈绝大多数在线下完成的。 

 Q8，王老吉利润增速怎么样？诺诚的产能恢复的怎么样？ 
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答：前三季度，红罐利润增速超过 30%，三季度医药板块增长 20%。诺诚生物、齐心药业搬迁影响有 1.7

亿的影响。诺诚今年上半年出现了停产，到九月份为止生产恢复了，四季度开始销售，诺诚到今年年底可以

扭亏为盈。整个医药板块都不太好，采购成本是下降的，从内部的来看，我们加强了三费的控制。销售量、

销售收入是今年不利的因素，而期间费用、采购成本是今年有利因素。 

 Q9，投资医院这方面进展如何？非公开发行定增方案预期什么时候完成？ 

答：山东济宁有个新的合作模式，我们投资十个亿，至于未来怎么样再看。公立医院改制是个敏感的话题，

公立医院改制有的做了很久。非公开发行，我们也有个调整，100 亿元调为 83 亿元，大股东认购 35 亿，

扣除大股东之外的超过五十亿证监会审核很难通过，我们就调成了 48 亿元。具体审核进度要看证监会，较

快的是今年年底做完，慢一点的期望在下次股东大会之前完成。 

 Q10，明年的销售费用怎么考虑的？ 

答：目前的情况来看，竞争很激烈。食品行业比较疲软，费用的分配方面有不同的考量。区域方面和广告投

入方面的内容要依据竞争对手的情况来调整。我们今年半年报对王老吉提出了规划，2017 年做到市占率

70%，净利率 10%。目前我们在提高市场占有率，通过货折的方式，广告投放的方式来实现扩张，明年的

策略也要依据竞争对手的情况来调整。 

 Q11,产品结构占比情况是怎么样的？ 

答：王老吉收入占比 43%左右，利润总额占比 43-44%。大南药（含大商业）54%左右，投资收益不到 5%。 

 Q12,医药提价怎么解读？ 

答：主要是主销区的零售市场，另外招标医院的领域，对少量的低价药提了价。 

 Q13,中药和化学药的收入占比是？ 

答：中药和化学药品一半对一半，今年成本下降的多一些。整个的采购成本还是下降的，明年估计还会持续。

期间费用比较大，期间费用存有比较大的变化，单纯 7-9 月份，还要看全年的变化情况。 

 Q14,王老吉三季度的数据怎么样？行业的趋势怎么样？ 

答：三季度整个市场，由于今年夏季的热点度不足，北方热、南方不热，行业整体不理想，今年的渠道工作

还是比较扎实。明年的市场情况，第一是中草药植物饮料，受关注度很高；需求在提升；第二是凉茶占饮料

比例小，口味单一，今后会有较好的增长点。 

 Q15,今年三季度凉茶销售情况怎么样？ 

答：三季度受备货期的影响，三季度是次旺季。三季度 20 亿，只增长了 0.25%。和市场的竞争态势相关的。

三季度竞争压力比较大一些，凉茶今年三季度的发货量相比下降的，去年三季度促销比较大。 
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图表 1：白云山销售分项预测表（百万元） 

王老吉 2012 2013 2014    2015E    2016E    2017E

收入 1913.00 6424.32 7099.88 7530.00 8068.00 8896.00

同比（%） 235.82 10.52 6.06 7.14 10.26

成本 1176.50 3910.39 4030.00 4164.09 4477.74 4955.07

毛利 736.51 2513.93 3069.88 3365.91 3590.26 3940.93

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 20128.12 21246.63 22951.00

同比（%） 45.97 6.77 7.07 5.56 8.02

成本 8231.50 11817.19 12190.00 12944.59 13724.00 14858.19

毛利 3831.52 5791.00 6609.88 7183.53 7522.63 8092.81

毛利率 31.8% 32.9% 35.2% 35.7% 35.4% 35.3%  

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：白云山财务预测表 

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 20,128 21,247 22,951 货币资金 1,135 1,936 3,181 5,111 6,603 8,246

    增长率 121.76% 46.0% 6.8% 7.1% 5.6% 8.0% 应收款项 1,699 2,481 2,778 2,815 2,997 3,228

营业成本 -8,232 -11,806 -12,174 -12,945 -13,724 -14,858 存货 2,066 2,246 2,579 2,498 2,672 2,884

    %销售收入 68.2% 67.1% 64.8% 64.3% 64.6% 64.7% 其他流动资产 451 637 352 481 470 521

毛利 3,831 5,802 6,626 7,184 7,523 8,093 流动资产 5,352 7,299 8,889 10,905 12,742 14,880

    %销售收入 31.8% 32.9% 35.2% 35.7% 35.4% 35.3%     %总资产 57.0% 59.6% 62.6% 67.1% 70.4% 73.5%

营业税金及附加 -108 -148 -154 -169 -177 -192 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 -4,293 -4,462 -4,659     %总资产 18.4% 16.9% 15.9% 14.2% 12.9% 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 -1,447 -1,487 -1,611 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% 32.9% 29.6% 26.5%

息税前利润（EBIT） 664 941 1,263 1,274 1,396 1,631 资产总计 9,394 12,249 14,211 16,255 18,105 20,249

    %销售收入 5.5% 5.3% 6.7% 6.3% 6.6% 7.1% 短期借款 681 510 561 0 0 0

财务费用 -50 -28 -2 98 156 195 应付款项 2,420 3,688 4,866 4,255 4,581 4,912

    %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 1,055 711 777

资产减值损失 -8 -13 -61 0 0 0 流动负债 3,474 5,050 6,062 5,310 5,291 5,689

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% 11.8% 10.2% 8.8% 负债 3,638 5,227 6,252 5,501 5,482 5,879

营业利润 855 1,120 1,363 1,567 1,740 2,012 普通股股东权益 5,566 6,832 7,739 10,503 12,340 14,049

  营业利润率 7.1% 6.4% 7.2% 7.8% 8.2% 8.8% 少数股东权益 190 190 220 251 283 322

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 16,255 18,105 20,249

税前利润 881 1,229 1,467 1,660 1,840 2,110

    利润率 7.3% 7.0% 7.8% 8.2% 8.7% 9.2% 比率分析

所得税 -114 -222 -257 -281 -318 -363 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 1,379 1,521 1,747 每股收益(元) 0.899 0.759 0.923 1.044 0.908 1.042

少数股东损益 38 27 18 31 32 38 每股净资产(元) 6.864 5.290 5.993 8.133 7.527 8.569

归属于母公司的净利润 729 980 1,192 1,348 1,489 1,709 每股经营现金净流(元) 1.232 1.037 1.364 0.562 0.882 0.972

    净利率 6.0% 5.6% 6.3% 6.7% 7.0% 7.4% 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% 12.83% 12.06% 12.16%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 7.76% 8.00% 8.39% 8.29% 8.22% 8.44%

净利润 767 1,007 1,211 1,379 1,521 1,747 投入资本收益率 16.83% 22.89% 34.42% 31.74% 31.12% 35.41%

少数股东损益 0 0 0 31 32 38 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% 7.07% 5.56% 8.02%

非经营收益 -242 -332 -182 -269 -287 -284 EBIT增长率 311.07% 41.80% 34.25% 0.81% 9.62% 16.84%

营运资金变动 279 466 471 -590 -3 -97 净利润增长率 153.55% 34.43% 21.68% 13.01% 10.48% 14.79%

经营活动现金净流 999 1,339 1,761 757 1,479 1,632 总资产增长率 93.64% 30.39% 16.01% 14.38% 11.38% 11.84%

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 1,778 348 0 固定资产周转天数 39.2 34.5 34.5 32.3 29.0 25.1

债权募资 -270 -163 42 -561 0 0 偿债能力

其他 -185 -55 -421 -67 -362 0 净负债/股东权益 -7.94% -20.23% -32.98% -47.57% -52.35% -57.42%

筹资活动现金净流 -445 -211 -364 1,150 -13 0 EBIT利息保障倍数 13.4 33.2 734.6 -13.0 -8.9 -8.4

现金净流量 488 805 1,110 1,962 1,524 1,681 资产负债率 38.73% 42.67% 43.99% 33.84% 30.28% 29.03%  

来源：齐鲁证券研究所 
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