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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) 1,256 

市价(元) 22.17 

市值(百万元) 28,623 

流通市值(百万元) 27,851 

  
 

[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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 18,818.

23  

19,124.

66  

20,565.

00  

21,919.

00  

23,396.

00  营业收入增速 6.87% 1.63% 7.53% 6.58% 6.74% 

净利润增长率 21.85% 8.89% 10.53% 14.93% 12.14% 

摊薄每股收益（元） 0.92  1.01  1.11  1.28  1.43  

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） 29.32  30.05  20.78  18.08  16.12  

PEG 1.34  3.38  1.97  1.21  1.33  

每股净资产（元
 5.99  6.55  7.36  8.32  9.37  

每股现金流量 1.36  1.50  0.51  1.29  1.39  

净资产收益率 

 

15.43% 15.39% 15.13% 15.38% 15.31% 

市净率 

 

4.52  4.62  3.14  2.78  2.47  

总
本（百万股） 1,291.3

4  

1,291.0

8  

1,291.0

8  

1,291.0

8  

1,291.0

8  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：白云山4月27日晚间发布报告称，公司2016年Q1实现营业收入50.05亿人民币，同比增长6.79%；

盈利 4.09 亿人民币，同比增长 12.10%；实现每股收益 0.32 元。 

 收入和利润符合我们的预期，增长主要靠凉茶业务。我们认为公司业绩的增长主要来自于凉茶业务的增

长，三大领域拆分来看，公司大健康的收入增长 30%，而大南药和大商业均出现了下滑。（1）凉茶业务

依旧是公司的增长点。公司凉茶业务在一季度收入实现了 30%的增长，终端动销好于报表，凉茶占比已

达 60%，一季度的增长主要是礼品市场。实现较快增长的原因主要是市场投入方面加大了，尤其是广告

方面，管理加强了很多。另外竞品换了包装，各地法律的越来越明显，司法解释越来越清晰，精品的势

弱对公司比较有利。我们认为，公司凉茶业务渠道基础扎实，在竞品势弱的今天，公司凉茶业务有望继

续保持高增速。（2）大南药和大商业竞争加剧，收入略有下滑。公司的核心产品抗生素在医院销售的价

格呈现降低的态势，对出厂价形成拖累，抗生素在医院市场毛利率在下降，而在 OTC 市场是往上升。中

成药目前还在招标期间，做好医院的市场，另外在 OTC 市场，要增强投入，总体情况谨慎乐观。目前，

在医院渠道，抗生素面临非常大的不确定，一是新一轮的招标，二是现在的营改增以及要求要搞价格的

追溯体系，使得医院带有不确定性。长期来看，我们认为这种不确定性对大厂比较有利，因为大型经销

商一定选择大型的合作伙伴。 

 公司产品毛利率和净利率稳步提升。公司产品毛利率和净利润率稳步提升的增长点主要是来自：（1）高

毛利率产品凉茶业务销量的增加，另外，高毛利产品金戈继续保持强势，一季度增长近 30%至 1.1 亿元。

（2）成本下滑和管理水平在提升。公司现在采取比价采购和招标采购，成本控制的较好，另外公司的管

理水平在提升，优化了内控体系。我们认为，公司目前双管齐下欲改变下滑的局面，一方面公司努力于 
 

[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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高毛利的产品的研发和销售，另一方面公司在积极的与外界合作，如：与奥咨达医疗器械技术股份成立合资

公司。借助外界优势提升自己的销售份额，未来增长可期。 

图表 1：公司的营收情况  图表 2：公司毛利率、净利率稳步提升 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 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。公司定向增发 83 亿

元（员工持股 5.05 亿元，广州国发 20.73 亿元，城发基金 17.27 亿元，云锋基金 5 亿元，本计划在两会之

前走完流程）2015 年 12 月 9 日已经通过了证监会的审核，期待尽快拿到证监会的批文。由于本次员工持

股股计划拟参与总人数近 5000 人，受众面较广，我们认为定增项目的落实可以充分调动员工的积极性和创

造性，提高公司的核心竞争力。 

 维持“买入”评级。我们认为公司产品净利润率在提升，并且定增方案的将逐步落地可增强公司的竞争力，

预计公司 2016-2017 年实现收入 205.65、219.19 亿元，同比增长 7.5%、6.6%，实现净利润 14.84、17.07

亿元，同比增长 10.53%、14.93%，对应 EPS1.11、1.28 元。建议目标价 27.75 元，对应公司 2015 年 25

倍的 PE 估值，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业恶性竞争、食品品质事故 
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图表 1：白云山销售分项预测表（百万元） 

王老吉 2013 2014    2015A    2016E    2017E    2018E

收入 6424.32 7099.88 7768.46 8568.00 9296.00 10020.00

同比（%） 235.8% 10.5% 9.4% 10.3% 8.5% 7.8%

成本 3910.39 4030.00 4318.44 4755.24 5112.80 5460.90

毛利 2513.93 3069.88 3450.02 3812.76 4183.20 4559.10

毛利率 39.1% 43.2% 44.4% 44.5% 45.0% 45.5%

医药工业 2013 2014    2015E    2016E    2017E    2017E

收入 7510.76 7243.31 6759.16 7210.00 7705.00 8176.00

同比（%） 797.4% -3.6% -6.7% 6.7% 6.9% 6.1%

成本 4500.00 4100.00 3746.80 4015.97 4276.28 4504.98

毛利 3010.76 3143.31 3012.36 3194.03 3428.73 3671.02

毛利率 40.1% 43.4% 44.6% 44.3% 44.5% 44.9%

医药商业 2013 2014    2015E    2016E    2017E    2017E

收入 3673.11 4456.69 4597.04 4787.00 4918.00 5200.00

同比（%） 15.0% 21.3% 3.1% 4.1% 2.7% 5.7%

成本 3406.80 4060.00 4135.26 4337.02 4436.04 4680.00

毛利 266.31 396.69 461.78 449.98 481.96 520.00

毛利率 7.3% 8.9% 10.0% 9.4% 9.8% 10.0%

合计 2013 2014    2015E    2016E    2017E    2017E

收入 17608.19 18799.88 19124.66 20565.00 21919.00 23396.00

同比（%） 46.0% 6.8% 1.7% 7.5% 6.6% 6.7%

成本 11817.19 12190.00 12200.50 13108.23 13825.11 14645.88

毛利 5791.00 6609.88 6924.16 7456.77 8093.89 8750.12

毛利率 32.9% 35.2% 36.2% 36.3% 36.9% 37.4%  

来源：中泰证券研究所 
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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）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 17,608 18,818 19,125 20,565 21,919 23,396 货币资金 1,936 3,181 4,118 4,126 5,452 6,883

    增长率 45.97% 6.9% 1.6% 7.5% 6.6% 6.7% 应收款项 2,481 2,778 2,711 2,908 3,119 3,326

营业成本 -11,806 -12,186 -12,201 -13,108 -13,825 -14,646 存货 2,246 2,579 2,544 2,640 2,816 2,987

    %销售收入 67.1% 64.8% 63.8% 63.7% 63.1% 62.6% 其他流动资产 637 352 432 516 508 536

毛利 5,802 6,633 6,924 7,457 8,094 8,750 流动资产 7,299 8,889 9,805 10,190 11,895 13,732

    %销售收入 32.9% 35.2% 36.2% 36.3% 36.9% 37.4%     %总资产 59.6% 62.6% 61.8% 62.4% 65.6% 68.5%

营业税金及附加 -148 -156 -170 -177 -189 -203 长期投资 2,236 2,320 2,674 2,674 2,674 2,674

    %销售收入 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 2,067 2,266 2,490 2,512 2,513 2,506

营业费用 -3,485 -3,943 -4,168 -4,483 -4,778 -5,100     %总资产 16.9% 15.9% 15.7% 15.4% 13.9% 12.5%

    %销售收入 19.8% 21.0% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8% 无形资产 380 406 572 637 718 801

管理费用 -1,227 -1,292 -1,375 -1,449 -1,548 -1,656 非流动资产 4,950 5,322 6,066 6,153 6,235 6,311

    %销售收入 7.0% 6.9% 7.2% 7.0% 7.1% 7.1%     %总资产 40.4% 37.4% 38.2% 37.6% 34.4% 31.5%

息税前利润（EBIT） 941 1,242 1,212 1,348 1,578 1,791 资产总计 12,249 14,211 15,871 16,343 18,130 20,043

    %销售收入 5.3% 6.6% 6.3% 6.6% 7.2% 7.7% 短期借款 510 561 630 0 0 0

财务费用 -28 -1 22 86 116 151 应付款项 3,688 4,866 5,659 5,202 5,663 6,036

    %销售收入 0.2% 0.0% -0.1% -0.4% -0.5% -0.6% 其他流动负债 852 635 540 1,002 1,035 1,149

资产减值损失 -13 -61 -36 0 0 0 流动负债 5,050 6,062 6,828 6,204 6,698 7,185

公允价值变动收益 0 1 2 0 0 0 长期贷款 9 0 40 40 40 40

投资收益 220 161 211 196 195 198 其他长期负债 168 190 318 318 318 318

    %税前利润 17.9% 11.0% 13.0% 10.9% 9.4% 8.5% 负债 5,227 6,252 7,187 6,562 7,056 7,543

营业利润 1,120 1,342 1,410 1,630 1,890 2,140 普通股股东权益 6,832 7,739 8,451 9,501 10,740 12,101

  营业利润率 6.4% 7.1% 7.4% 7.9% 8.6% 9.1% 少数股东权益 190 220 233 280 335 398

营业外收支 109 126 218 169 178 182 负债股东权益合计 12,249 14,211 15,871 16,343 18,130 20,043

税前利润 1,229 1,468 1,628 1,799 2,068 2,322

    利润率 7.0% 7.8% 8.5% 8.7% 9.4% 9.9% 比率分析

所得税 -222 -257 -283 -315 -361 -406 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 18.1% 17.5% 17.4% 17.5% 17.5% 17.5% 每股指标

净利润 1,007 1,212 1,345 1,484 1,707 1,916 每股收益(元) 0.759 0.925 1.007 1.113 1.279 1.435

少数股东损益 27 17 45 47 55 64 每股净资产(元) 5.290 5.993 6.546 7.359 8.318 9.373

归属于母公司的净利润 980 1,194 1,300 1,437 1,652 1,853 每股经营现金净流(元) 1.037 1.356 1.504 0.508 1.291 1.394

    净利率 5.6% 6.3% 6.8% 7.0% 7.5% 7.9% 每股股利(元) 0.220 0.280 0.280 0.300 0.320 0.380

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.35% 15.43% 15.39% 15.13% 15.38% 15.31%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 8.00% 8.40% 8.19% 8.79% 9.11% 9.24%

净利润 1,007 1,212 1,345 1,484 1,707 1,916 投入资本收益率 22.89% 33.85% 38.77% 36.55% 43.28% 49.21%

少数股东损益 0 0 0 47 55 64 增长率

非现金支出 198 263 260 228 243 257 营业总收入增长率 45.97% 6.87% 1.63% 7.53% 6.58% 6.74%

非经营收益 -332 -182 -156 -349 -371 -378 EBIT增长率 41.80% 32.03% -2.45% 11.24% 17.07% 13.50%

营运资金变动 466 458 493 -707 89 4 净利润增长率 34.43% 21.85% 8.89% 10.53% 14.93% 12.14%

经营活动现金净流 1,339 1,752 1,942 703 1,722 1,863 总资产增长率 30.39% 16.01% 11.68% 2.98% 10.93% 10.55%

资本开支 346 356 515 146 147 151 资产管理能力

投资 -4 0 -367 0 0 0 应收账款周转天数 17.7 19.2 19.6 19.2 19.3 19.3

其他 27 66 76 196 195 198 存货周转天数 66.7 72.3 76.6 73.5 74.3 74.4

投资活动现金净流 -324 -290 -806 50 48 47 应付账款周转天数 39.4 53.1 70.5 59.5 62.1 62.6

股权募资 7 15 12 0 0 0 固定资产周转天数 34.5 34.5 35.9 33.4 29.5 25.7

债权募资 -163 42 61 -630 0 0 偿债能力

其他 -55 -421 -420 -68 -389 -415 净负债/股东权益 -20.23% -32.98% -39.79% -41.85% -48.93% -54.80%

筹资活动现金净流 -211 -364 -348 -698 -389 -415 EBIT利息保障倍数 33.2 891.3 -55.2 -15.6 -13.6 -11.9

现金净流量 805 1,097 788 55 1,381 1,495 资产负债率 42.67% 43.99% 45.28% 40.15% 38.92% 37.63%  

来源：中泰证券研究所 
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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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