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1Q 大南药收入净利同增，2Q 凉

茶提价放量业绩加速成长 
投资评级：买入（维持） 
事件：白云山公布一季报，1Q2017 实现营业收入 52.9 亿元，同比

+4.7%，归母净利润 4.8 亿元，同比+18.4%，扣非归母净利润 4.6
亿元，同比+17.3%。 

投资要点： 
 大健康大南药收入同增，大商业略有下滑。结合调研，1）1Q
大健康板块营收约 22-23 亿，同比+5-10%，均价同比持平，春节旺

季促销（包括广告和销售折让等政策）力度较大。综合竞品情况来

看，王老吉均价略高于竞品，库存周期短于竞品，延续了 16 年以

来市占率、渠道和品牌布局的提升局面，竞争格局向好趋势不变，

估计全年收入增速与 1Q 一致。2）1Q 大南药收入增速 5-10%。受

到相关政策比如医药分离影响，部分产品招标价格有压力，但是去

年部分产品提价，两相叠加，全年收入增长形势可期。3）大商业

收入同比-10%左右，由于大商业板块 16 年收入占比约 25%，导致

整体收入增速放缓，两票制实施对大商业影响还需要时间判定，但

大商业占收入和利润比重均不高，影响较为有限。 

 2Q 大健康成本控制+提价控费，加速成长。1Q 王老吉净利率

5%左右，2Q 起净利率改善可期，主要考虑 1）成本控制较好，锁

定铝罐等成本价格，原材料和包材略有上涨，综合来看成本涨幅较

小；2）3 月起开始提价（目标幅度 5%）；3）1、2 月份春节旺季影

响销售折让等费用较高，从其他应付款（主要预提销售折让费用）

环比大幅增加 4 亿元可见一斑；4）17 年利润考核指标权重最高，

估计 2Q 起叠加控费措施。维持全年净利率回到 8%-10%水平判断。   

 大南药利润同比增长 20%+，金戈增速仍劲。结合调研，大南

药利润增长超 20%，经过两年渠道调整和 16 年集中处理社会库存，

1Q17 库存消化完毕，毛利率上升+费用管控较好叠加带来利润较快

增长。金戈 16 年 70%增长，1Q 收入同比+33%左右，延续了高速

成长态势。维持全年南药利润释放的判断。 

 所得税率优惠凸显。调研显示公司及部分下属子公司 16 年将

减按 15%优惠所得税率缴纳所得税，同时 16 年由于递延所得税资

产按优惠税率重新计量带来当期所得税费用上升，1Q17 所得税率

已经有所回落，印证 17 年优惠所得税率效应凸显这一判断。 

 盈利预测与估值：预计公司 17-19 年 EPS 分别为 1.17、1.42、
1.55 元，同比增 26%、21%、10%，最新 PE 为 23、19、18 倍。考

虑凉茶竞争趋缓将带来王老吉市占率与净利率双升；金戈单品高速

增长，医药板块整体增速回升，公司帐面 134 亿现金充足，未来具

有并购预期，维持"买入"投资评级。 

 风险提示：食品安全风险、原料价格风险、国改不达预期。 
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股价走势 
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沪深300 白云山

 
 
市场数据 
收盘价（元） 27.89  
一年最低价/最高价 21.25/30.19 
市净率 2.54  
流通市值（亿） 299  

 

 
基础数据 
每股净资产 10.97  
资产负债率 31.67  
总股本（百万股） 1625.79  
流通股 A 股（百万股） 1071.18  
 
相关研究  

 

1. 白云山：凉茶行业和公司净利率双

拐点+中国伟哥龙头+混改持股高

激励——20170228 
2. 白云山年报点评：17 年凉茶竞争格

局 趋 缓 ， 净 利 率 拐 点 凸 显

——20170316 
3. 白云山：凉茶业务提质增效，医药

板块稳中求进——20170416 
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图表 1：白云山三年预测财务报表 
资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 
流动资产 19514.0  27396.7  29220.0  30999.0  营业收入 20035.7  21118.6  22328.1  23643.5  
  现金 13091.0  21332.1  22864.2  24321.9  营业成本 13412.1  13691.0  14426.6  15136.6  

  应收款项 2918.3  2904.5  3077.0  3271.2  营业税金及附加 189.3  198.5  198.7  210.4  

  存货 2781.5  2625.7  2758.8  2902.9  营业费用 3823.6  4029.4  4019.1  4255.8  

  其他 723.2  534.4  520.0  503.0  管理费用 1439.7  1478.3  1496.0  1584.1  

非流动资产 6383.2  6773.3  7278.2  7704.1  财务费用 -96.5  -195.0  -251.2  -268.4  

  长期股权投资 2290.4  2295.6  2299.3  2303.4  投资净收益 206.3  220.0  219.7  237.0  

  固定资产 2362.4  2780.7  3315.3  3770.6  其他 -7.2  -7.2  -7.2  -7.2  

  无形资产 668.3  634.9  601.5  568.1  营业利润 1466.6  2129.2  2651.5  2954.7  
  其他 1062.1  1062.1  1062.1  1062.1  营业外净收支 478.4  250.0  230.0  200.0  

资产总计 25897.2  34169.9  36498.2  38703.1  利润总额 1945.1  2379.2  2881.5  3154.7  
流动负债 7422.4  6435.3  7089.0  7475.0  所得税费用 386.4  409.2  489.9  536.3  

  短期借款 25.2  25.2  25.2  25.2  少数股东损益 50.6  64.0  77.7  85.1  

  应付账款 2588.1  3338.3  3474.2  3695.0  归属母公司净利润 1508.0  1906.0  2313.9  2533.3  
  其他 4809.1  3071.8  3589.5  3754.8  EBIT 1360.3  1919.9  2386.5  2666.9  

非流动负债 820.9  823.6  831.9  836.5  EBITDA 1595.8  2115.8  2628.3  2957.7  

  长期借款 33.5  33.5  33.5  33.5  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 
  其他 787.4  790.1  798.4  803.0  每股收益(元) 0.93  1.17  1.42  1.55  

负债总计 8243.4  7259.0  7920.9  8311.5  每股净资产(元) 10.67  16.34  17.33  18.35  

  少数股东权益 308.7  346.2  392.8  443.8  发行在外股份(百万股） 1625.8  1626.0  1626.0  1632.0  

  归属母公司股东权益 17345.1  26564.8  28184.6  29947.7  ROIC(%) 8.3% 12.4% 24.0% 26.3% 

负债和股东权益总计 25897.2  34169.9  36498.2  38703.1  ROE(%) 8.7% 7.2% 8.2% 8.5% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 33.1% 35.2% 35.4% 36.0% 

经营活动现金流 2444.7  1555.6  2988.5  2959.3  EBIT Margin(%) 6.8% 9.1% 10.7% 11.3% 

投资活动现金流 -249.2  -628.3  -762.2  -731.4  销售净利率(%) 7.5% 9.0% 10.4% 10.7% 

筹资活动现金流 6724.7  7313.7  -694.2  -770.1  资产负债率(%) 31.8% 21.2% 21.7% 21.5% 

现金净增加额 8918.9  8241.1  1532.1  1457.7  收入增长率(%) 4.8% 5.4% 5.7% 5.9% 

折旧和摊销 235.5  195.9  241.8  290.8  净利润增长率(%) 16.0% 26.4% 21.4% 9.5% 

资本开支 -54.0  -622.7  -758.5  -727.3  P/E 29.67  23.48  19.34  17.73  

营运资本变动 763.5  -590.9  378.9  77.0  P/B 2.58  1.68  1.59  1.49  

企业自由现金流 2292.4  572.0  1843.0  1853.9  EV/EBITDA 33.20  24.58  20.04  17.94  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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