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事项： 

[Table_Summary] 广州白云山医药集团股份有限公司（“本公司”）与上海医药集团股份有限公司（“上海医药”）等五家医药企业（以下将

六家医药企业合计简称为“六方”）签署《筹建联合医药平台合作备忘录》（“《合作备忘录》”），拟共同出资设立平台公司，

为六方提供采购服务以加强战略合作、实现共赢。其中，平台注册资本总额为 5亿元，白云山与上海医药各占 23.75%，

哈药股份占 15%；南京医药、天津医药、重庆医药各占 12.5%。而且，平台在上海注册投资公司，再由其投资广州设立

经营公司负责实际运营。 

 

国信观点：我们认为药品加成使得药房由医院的收入端变成了成本中心，医院药房出现了被剥离的趋势，由此催生的集

中配送产生了集中采购 GPO的基础。在医保控费趋严且精细化管理下，GPO模式将成为医药商业主流模式，医药流通

企业的集中度将大幅提升（一个地区会只剩下 2-3 家配送商）。而公司与另五家医药企业搭建六方采购平台，正式抓紧时

代变革机会，有利于加强各企业的工业产品，商业网络合作及推进互联互通关系；提升企业在商品、原材料采购谈判中

的地位和影响力。据此判断，六方合作将开启合纵连横的全新时代。主流医药商业企业通过共建 GPO 组织，快速提升

市场占有率，加大对上下游的博弈能力。未来医保基金将有可能成为采购主体，GPO组织既可以代表支付方直接采购药

械，也可以与 PBM企业合作形成超强的 PBM-GPO联合体向上游供应商进行采购，议价并推动医疗服务管理业务。粗

略计算，广州医药公司毛利率提升 0.6%-2%，白云山 2015 年业绩可以增厚 1%-5%，由于此次合作还未落地，短期对

公司估值影响大于业绩。 

 

公司自身业务来看，王老吉对加多宝替代性正加强，且利润率逐步提升带来业绩释放；大南药方面，不断巩固医院市场，

发力 OTC 市场，首仿药金戈持续表现靓丽，预计未来几年收入增速超 30%；此外，公司定增资金到位后，将充分利用

政府、阿里等社会资源实现外延式扩张。不考虑外延，预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.90/1.09/1.29 元（摊薄后），对

应 PE分别为 27/22/19倍。考虑到公司未来账上资金可达 200亿左右（账上现金 47 亿，定增 83 亿，外加拆迁款），外

延预期强烈，且当前股价仅超增发价 2%，安全边际高，提高 17 年估值至 30 倍，合理估值为 33元，还有 37%空间。 

 

评论： 

 集中采购将成为医药商业主流模式，医药流通业集中度将会快速提升  
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药品零加成使得药房由医院的收入端变成了成本中心，医院药房出现了被剥离的趋势，从 2013 年开始，先知先觉的区

域性医药商业龙头企业开始推进药房托管和集中配送模式（如康美药业的智慧药房、海王生物的阳光集中配送、嘉事堂

的、瑞康医药的集中配送等），医院门诊药房逐步成为医疗流通企业仓库的延伸。于是，集中配送又产生了集中采购 GPO

的基础。当医保控费日趋严厉，医保基金管理将逐步精细化，医保支付方将逐步直接介入到药品采购的环节之中，集中

配送商有望升级为集中采购 GPO组织，GPO模式将逐步成为主流。 

 

3 月底国家医改专题工作会议中明确肯定“三明医改经验”，并要求在医改试点省份推广“三明模式”。“三明医改”的核

心在于：取消以药养医，医生收入与药品脱钩，同步提高医疗服务价格，医保作为买方直接参与到药品采购议价环节中，

同步推进“两票制”，通过取消医疗机构的寻租权力，压缩掉寄生在医疗利益链上的中间环节（医药代表、过票企业等），

从而实现人民群众看病支出的下降，医生收入的不降反升。三明医改的核心正是“三医联动”，与国家医改方向高度一致。

“三明模式”之后，深圳医改更进一步，深圳市将全市公立医院药品采购权限全部交给集团 GPO组织进行采购，“三明

模式”和“深圳模式”之下，医药流通企业的集中度将大幅提升（一个地区会只剩下 2-3 家配送商）。随着“三明模式”

向全国范围的推广，医药流通行业的集中度将大幅提升。 

 

 公司联合行业龙头企业建立药品集中采购平台，紧抓时代变革机会 

本次合作中，六家医药企业（上海医药、白云山、哈药股份、南京医药、天津医药、重庆医药）共同组建六方采购平台，

定位于专门服务于各参股企业的采购服务平台。 六方采购平台将成为： 

 战略品种、代理品种的采购平台。为各成员企业引进代理和战略产品，降低企业采购成本； 

 自有工业产品的共享平台。通过有效机制促使六方在各自优势区域内相互支持自有工业产品的市场准入和渠道销售

工作，降低企业产品运营成本。 

 原辅材料采购的整合/信息平台。以工业原辅材料集中采购为合作点，减少原辅材料价格波动对企业影响，有效降低

生产成本。  

 

六方采购平台对发起方带来的益处在于： 

 有利于加强各企业的工业产品，商业网络合作及推进互联互通关系，本次战略合作采用合资建立实体公司建造平台

的创新模式以确保合作的落地。  

 有利于提升企业在商品、原材料采购谈判中的地位和影响力。通过统一谈判，统一采购形成的规模优势提升产品引

进能力和议价能力，通过合作互通、降低自有品种在各企业的准入门槛，最终降低各企业采购、运营成本。 

 有利于形成行业规范标准，提升企业社会责任，为民众健康谋福祉。 

 

在医药商业的大变局时代下，六方合作将开启合纵连横的全新时代。主流医药商业企业通过共建 GPO 组织，快速提升

市场占有率，加大对上下游的博弈能力。未来医保基金将有可能成为采购主体，GPO组织既可以代表支付方直接采购药

械，也可以与 PBM企业合作形成超强的 PBM-GPO联合体向上游供应商进行采购，议价并推动医疗服务管理业务。 

 

从签约涉及的六方来看，其合计商业收入规模已经达到 1726亿元（2014 年数据，广州医药为白云山合营企业，不并表），

仅次于国药集团的 2234 亿元。我们认为其巨大的采购规模可以为合作企业的医药批发业务带来明显的毛利率提升，对

比国药控股分销业务约 7%的毛利率，上海医药为 6.14%，南京医药为 4.86%，人民同泰为 6.09%（白云山、重庆医药

和天津医药数据不祥，但应明显小于国药控股。假设广州医药公司收入规模在 300 亿元，白云山的所得税为 17.5%，那

么广药医药有限公司毛利率提升 0.6%-2%，那么白玉山净利润可以增加 0.16-0.53 亿元，对白云山 2015 年业绩大约增

厚 1%-5%。 
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表 1：广州医药有限公司毛利率提升幅度对白云山净利润的影响（亿元） 

毛利率升幅 0.20% 0.60% 1.00% 1.40% 1.80% 2.00% 2.20% 2.60% 

广州医药净利润 0.60 1.80 3.00 4.20 5.40 6.00 6.60 7.80 

白云山净利润贡献 0.05 0.16 0.26 0.37 0.47 0.53 0.58 0.68 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

表 2：2014 年医药批发收入前 25 强 

排序 涉及上市公司  商业公司主体  2014年医药批发收入规模（万元） 

1 国药控股 中国医药集团总公司 22336047 

2 
 

华润医药商业集团有限公司 8844615 

3 上海医药 上海医药集团股份有限公司 8537600 

4 某全国性医药上市公司 A 某全国性医药批发公司 4099875 

5 白云山 广州医药有限公司 2874929 

6 
 

重庆医药（集团）股份有限公司 2320205 

7 南京医药 南京医药股份有限公司 2201828 

8 华东医药 华东医药股份有限公司 1894738 

9 中国医药 中国医药健康产业股份有限公司 1785737 

10 
 

四川科伦医药贸易有限公司 1545769 

11 
 

安徽华源医药股份有限公司 1473307 

12 英特集团 浙江英特药业股份有限公司 1404596 

13 天士力 天津天士力医药营销集团有限公司 1255825 

14 某区域性医药上市公司 B 某区域性医药批发公司 1120000 

15 康德乐健康（CAH） 康德乐（上海）医药有限公司 1000073 

16 同仁堂 中国北京同仁堂（集团）有限责任公司 786792 

17 瑞康医药 山东瑞康医药股份有限公司 781676 

18 海王生物 山东海王银河医药有限公司 729594 

19 人民同泰 哈药集团医药有限公司 727163 

20 某区域性医药上市公司 C 某区域性医药批发公司 631071 

21 中新药业 天津中新药业股份有限公司医药公司 620021 

22 石药集团 石药集团河北中诚医药有限公司 600975 

23 
 

天津医药集团太平医药有限公司 600202 

24 柳州医药 广西柳州医药股份有限公司 565235 

25 嘉事堂 嘉事堂药业股份有限公司 553416 

资料来源：商务部，国信证券经济研究所整理 

 

 核心观点回顾 1——王老吉：对加多宝替代性进一步加强，且利润率正逐步提升 

与加多宝之争取得节节胜利，凉茶市场地位进一步巩固，预计今年将继续取得超过行业的发展增速（13%-15%之间），

且利润率持续提升，未来可超过 10%。这主要基于以下几点考虑： 

 品牌力不断强化，配以精准营销，竞争格局向王老吉一方倾斜。2015年 5 月 11日，公司公告中华人民共和国最高

人民法院驳回加多宝再审申请。今年以来，加多宝也已经将红罐改为金罐装。借此机会，王老吉在春节期间加大营

销投入，2016 年一季度销售收入增速接近 30%，对加多宝的替代性进一步加强。营销方面，公司还与重庆火锅集

团签署战略合作协议，吹响 2016 年营销餐饮集结号（目前全国共 35 万家火锅商户，而重庆火锅商户占 20%。且

重庆火锅集团共 3000家火锅门店，预计每年可喝掉 2亿罐凉茶）。 

 2016 年，凉茶行业有望实现低谷反弹。由于 2014 年王老吉与加多宝大战造成凉茶销售基数过高，2015 年整个凉

茶行业增速出现下滑。我们判断，2016 年凉茶行业有望实现低谷反弹。而在过去几年，王老吉收入增速都在行业增

速之上，特别是 2015年还实现逆势增长，2016 年王老吉可能表现更好。 

 

此外，公司还在继续挖掘新品类，寻求新发展。例如，2016 年 3月 23 日，公司与老牌核桃露生产商山西大寨饮品有限

公司达成合作意向，双方成立合资公司经营植物蛋白饮料市场。如果定增落地，王老吉将能拿到母公司 20亿元支持，可

强势推动多元化发展之路。根据中国食品工业协会近期发布的 2015 年度中国饮料行业整体运行报告，含乳饮料和植物

蛋白饮料正成为饮料行业最具发展潜力品类，2015 年该品类收入 1133 亿元，增 7.7%（远高于整体饮料行业 6.2%的增
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速），利润总额 150 亿元，增 17.6%，仅次于瓶装水、固体饮料的收入增速和茶饮料的利润增速。此外，山西大寨核桃

露曾在行业内颇具名气，此次与王老吉合作有望与龙头六个核桃一较高低。 

 

 核心观点回顾 2——大南药：巩固医院市场，发力 OTC市场，且首仿药金戈持续表现靓丽 

借助六方合作平台，可进一步巩固医院市场，并向 OTC市场发力，且健康化新品值得期待。2015年，公司大南药板块

收入 67.6 亿元，同比降 0.8%，主要是因为奇星药业搬迁以及去年三季度诺诚公司停产有影响。同时，毛利率 44.6%，

同比提升 2.4pct，得益于产品结构调整以及生产成本降低。受招标限价影响，整个药品市场受到的冲击较大，未来公司

将从两方面推进该板块发展： 

 继续做好招标工作，进一步巩固医院市场； 

 由于 OTC 市场受价格调控影响相对小一些，市场环境较好，未来公司将会加大对 OTC 市场的投入，做好处方药在

OTC 市场的销售，并在 OTC 市场推出更多药食同源、保健养生品种。 

同时，诺诚生物的疫苗生产经营在 2015 年下半年已经恢复正常，这都将能为公司带来较大弹性。 

 

此外，首仿药金戈自 2014年 10月上市以来持续表现靓丽，预计未来几年收入增速能保持在 30%以上。2015年，金戈

销售额超过 2 亿元。按照终端零售销售额统计，万艾可销售 16 亿元左右，金戈在 7 亿元左右，但是金戈的服用剂量是

50mg，辉瑞是 100mg。而且，相同价格情况下，万艾可价格高于金戈 30%。据此推算，金戈的销量已经超过了万艾可。

未来，公司不仅会继续实现对万艾可等产品的替代，还会积极与补肾壮阳类中成药的展开竞争，以进一步扩大新增市场

份额。此外，公司还将通过男科教育等方式对消费者进行教育，实现更大发展。 

 

 核心观点回顾 3——巨大平台价值凸显，且政府、社会、公司员工全面参与定增，极大激发公司资源整合能力以

及运营能力 

我们认为公司资源禀赋强，不仅是中国最大的制药企业之一，也是为数不多的，能够形成医药大闭环的企业。此外，公

司现金十分充足，账上现金共 47 亿元，加上定增资金以及拆迁补偿，预计可达 200 亿资金，而公司当前市值也才 290

亿元，存在较强的外延预期。在此次定增中，政府（广东国资委旗下机构参与定增认购金额达占总募集资金的 88%）、

公司员工、阿里（云锋新创）均有参与，将极大激发公司资源整合能力和运营能力。其中，公司是广东国资委唯一医药

上市平台，与当地很多未上市的医疗资源具有天然联系，而且阿里社会资源较多，能为公司带来优质项目； 

 

过去一年，公司已向白云山医院增资 4650 万元获得 51%股权，并积极推进西藏林芝白云山藏式养生古堡项目，快速介

入医疗服务领域，实现医药制造、流通和服务于一体化的全产业链经营模式，为公司长期发展培育新的利润增长点。而

且，此次与广州奥咨达医疗器械技术股份有限公司合作建立“国际医疗器械研发孵化产业平台”也是推动大医疗建设的

重大举措。同时，公司还携手九州通和赛柏蓝重点打造“医药云商”，引入后二者的入口导流，加大铁马的推送力度，并

实现线下传统分销网络与线上电商网络的互联互通。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 4118 3219 4236 5525  营业收入 19125 20504 22115 23808 

应收款项 2711 2906 3135 3375  营业成本 12201 12913 13862 14676 

存货净额 2544 12190 13063 13823  营业税金及附加 170 182 196 211 

其他流动资产 425 390 420 452  销售费用 4168 4531 4710 5071 

流动资产合计 9805 18711 20860 23182  管理费用 1375 1477 1592 1712 

固定资产 2490 2620 2752 2857  财务费用 (22)  (61)  (63)  (92)  

无形资产及其他 540 519 497 475  投资收益 211 211 211 211 

投资性房地产 925 925 925 925  资产减值及公允价值变动 (34)  (34)  0 0 

长期股权投资 2111 2111 2111 2111  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 15871 24886 27145 29550  营业利润 1410 1638 2028 2440 

短期借款及交易性金融负债 630 630 630 630  营业外净收支 218 218 218 218 

应付款项 2929 10681 11446 12111  利润总额 1628 1855 2246 2658 

其他流动负债 3270 3485 3709 3946  所得税费用 283 322 390 462 

流动负债合计 6828 14795 15785 16687  少数股东损益 45 51 62 73 

长期借款及应付债券 40 40 40 40  归属于母公司净利润 1300 1482 1794 2123 

其他长期负债 318 318 318 318       

长期负债合计 358 358 358 358  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 7187 15153 16143 17045  净利润 1300 1482 1794 2123 

少数股东权益 233 268 311 361  资产减值准备 (25)  10 3 2 

股东权益 8451 9465 10692 12144  折旧摊销 218 246 287 314 

负债和股东权益总计 15871 24886 27145 29550  公允价值变动损失 34 34 0 0 

      财务费用   (22)  (61)  (63)  (92)  

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 610 (1829)  (140)  (127)  

每股收益 1.01 0.90 1.09 1.29  其它 56 25 40 48 

每股红利 0.32 0.28 0.34 0.41  经营活动现金流 2193 (31)  1984 2360 

每股净资产 6.55 5.76 6.51 7.39  资本开支 (368)  (400)  (400)  (400)  

ROIC 15% 19% 28% 33%  其它投资现金流 (2) 0 0 0 

ROE 15% 16% 17% 17%  投资活动现金流 (530)  (400)  (400)  (400)  

毛利率 36% 37% 37% 38%  权益性融资 12 0 0 0 

EBIT Margin  6% 7% 8% 9%  负债净变化 40 0 0 0 

EBITDA  Margin  7% 8% 9% 10%  支付股利、利息 (411)  (468)  (567)  (671)  

收入增长 2% 7% 8% 8%  其它融资现金流 5 0 0 0 

净利润增长率 9% 14% 21% 18%  融资活动现金流 (726)  (468)  (567)  (671)  

资产负债率 47% 62% 61% 59%  现金净变动 937 (900)  1017 1290 

息率 1% 2% 2% 2%  货币资金的期初余额   3181 4118 3219 4236 

P/E 23.8 26.6 22.0 18.6  货币资金的期末余额   4118 3219 4236 5525 

P/B 3.7 4.2 3.7 3.3  企业自由现金流 1461 (826)  1197 1554 

EV/EBITDA 26.7 33.2 27.2 23.0  权益自由现金流 1506 (775)  1249 1629 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《白云山-000522-单季度利润增速放缓》  ——2011-10-27 

《白云山-000522-小步快跑》 ——2011-08-23 

《白云山 A-000522-未来业绩仍有改善空间》 ——2011-03-06 

《白云山 A-000522-驶入良性发展轨道》 ——2011-01-20 

《白云山 A-000522-2010 年三季报点评：业绩持续改善，提高预测和评级》  ——2010-10-25  

国信证券投资评级 
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中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 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 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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