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公司基本信息 

产业别 医药生物 

A 股价(2018/8/23) 34.65  

上证指数(2018/8/23) 2724.62  

股价 12 个月高/低 45.82/23.14 

总发行股数(百万) 1625.79  

A 股数(百万) 1071.18  

A 市值(亿元) 371.16  

主要股东 广州医药集团

有限公司

(45.04%) 

每股净值(元) 12.46  

股价/账面净值 2.78  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -10.6  -13.9  26.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2018-03-19   26.94    买入 
   

 

产品组合 

大南药 37.2% 

大健康 40.9% 

大商业 20.7% 
 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.3% 

一般法人 61.0% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

白云山(600332.SH/0874.HK) buy 买入 

2018H1 净利 YOY+126%,超出预期 

结论与建议： 

 公司业绩：公司2018H1实现营收148.4亿元，YOY+33.5%,录得净利润26.2

亿元，YOY+126.1%，折合EPS为1.61元，公司业绩超出我们的预期，主要

是公司对原持有的广药医药的50%股权按公允价值重新计量产生8.3亿元

的投资收益，以及参股的一心堂7.4%股权公允价值增加2.6亿元。公司实

际扣非后净利润为15.4亿元，YOY+36.7%，主业也实现了高速增长。其中

公司2018Q2单季度实现营收79.3亿元，YOY+36.1%,录得净利润17.1亿元，

YOY+154.5%。 

 大南药快速增长，大健康净利端提升，商业板块主要受益于幷表：分业

务来看，2017年公司大南药板块、大健康板块、大商业板块分别实现营

收51.9亿元、52.8亿元、42.2亿元，YOY分别+30.2%、5.5%、109.1%。（1）

大南药板块快速增长主要是Q1流感期间公司中成药销售量大幅增加及且

公司部分产品提价所致，化药金戈预计仍维持30%以上的增速；（2）大

健康板块同比个位数增长主要是由于Q2王老吉消化库存，幷且加大了折

扣力度抢占市场，使得销售收入增长幷不明显，后续随着渠道库存消化

后，预计收入端将会恢复两位数的增长，从净利端来看，受益于净利率

的提升（2018H1净利率同比提升3.4个百分点至10.6%），王老吉大健康

净利润YOY+56%。（3）公司医药商业营收同比大幅增长主要是广药医药

公司6月幷表所致，若剔除后公司原批发业务实际仍然承压。 

 毛利率下滑，费用率下降：公司 2018H1 综合毛利率为 31.9%，同比下降

5.3 个百分点，一方面是由于王老吉为抢占市场销售折扣力度增加使得

大健康板块毛利率下滑 3.7 个百分点，另一方面是化药部分毛利率同比

下降 7.3%所致。公司销售费用率同比下降 5.5 个百分点，主要是由于公

司王老吉今年主要采用销售折扣的促销方式，费用兑付部分减少所致。

公司管理费用率、财务费用率分别同比下降 1.6、0.2个百分点，预计主

要是幷表广州医药所致。综合来看，公司期间费用率同比下降 6.8 个百

分点至 19.0%。 

 盈利预测及投资建议：由于公司投资收益大幅增加，我们上调对公司的

盈利预测。我们预计公司 2018/2019 分别实现净利润 37.8 亿元/35.3 亿

元,YOY+83.3%/-6.6%(扣非后 YOY+37%/+29%),EPS分别为 2.3元/2.2元，

A 股对应 PE 分别为 15 倍/16 倍， H 股对应 PE 分别为 11 倍/12 倍。目

前 A/H 估值均相对偏低，维持“买入”投资建议。 

 风险提示：凉茶销售竞争加剧，南药板块销售增长不及预期 
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年度截止 12月 31 日  2015 2016 2017 2018E 2019E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1300  1508  2062  3779  3529  

同比增减 ％ 9.05  15.97  36.71  83.31  -6.61  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.01  1.08  1.27  2.32  2.17  

同比增减 ％ 9.10  6.75  17.95  83.32  -6.61  

A 股市盈率(P/E) X 34.41  32.23  27.33  14.91  15.96  

H 股市盈率(P/E) X 26.02  24.38  20.67  11.27  12.07  

股利 (DPS) RMB 元 0.00  0.28  0.38  0.28  0.26  

GON 股息率 (Yield) ％ 0.00  0.81  1.10  0.81  0.75  

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

营业收入 19125  20036  20954  42200  61669  

经营成本 12201  13412  13063  32558  49500  

营业税金及附加 170  189  204  332  432  

销售费用 4168  3824  4286  4912  6537  

管理费用 1375  1440  1580  1611  2097  

财务费用 -22  -97  -211  -95  -617  

资产减值损失 36  7  20  14  10  

投资收益 211  206  338  1386  340  

营业利润 1410  1467  2461  4352  4051  

营业外收入 331  555  77  64  100  

营业外支出 113  76  44  45  50  

利润总额 1628  1945  2493  4370  4101  

所得税 283  386  374  515  451  

少数股东损益 45  51  57  76  120  

归属于母公司所有者的净利润 1300  1508  2062  3779  3529  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

货币资金 4118  13091  11697  13452  15470  

应收账款 1052  1108  1114  1337  1604  

存货 2544  2781  3700  3515  3339  

流动资产合计 9805  19514  21505  25805  30967  

长期股权投资 2111  2290  2008  2611  3394  

固定资产 1934  2107  2082  2290  2520  

在建工程 556  255  285  342  410  

非流动资产合计 6066  6383  6810  7832  9006  

资产总计 15871  25897  28315  33637  39973  

流动负债合计 6828  7422  8269  9923  11907  

非流动负债合计 358  821  783  814  847  

负债合计 7187  8243  9052  10737  12754  

少数股东权益 233  309  392  901  2972  

股东权益合计 8451  17345  18872  22000  24247  

负债及股东权益合计 15871  25897  28315  33637  39973  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

经营活动产生的现金流量净额 1942  2445  1834  2,017 2,219 

投资活动产生的现金流量净额 -806  -249  -2441  -1400 -1400 

筹资活动产生的现金流量净额 -347  6725  -484  -2000 -2000 

现金及现金等价物净增加额 788  8919  -1091  -1383  -1181  
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