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证券研究报告—动态报告 

 医药保健 [Table_StockInfo] 白云山(600332) 买入 

2019 年一季报点评 （维持评级） 
 

 制药与生物 

 

2019年 05月 08日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,626/1,071 

总市值/流通(百万元) 61,455/40,491 

上证综指/深圳成指 2,997/9,513 

12 个月最高/最低(元) 45.82/26.46 

  
相关研究报告： 
《白云山-600332-2018 年年报点评：整合完成，
重新出发》 ——2019-03-27 
《白云山-600332-重大事项快评：低估值的弹
性品种，催化剂多多》 ——2014-05-09 
《白云山-600332-2014 年一季报点评：业绩超
预期，建议买入》 ——2014-04-30 
《白云山-600332-2013 年报分析：趋势向上》 
——2014-03-18 
《白云山-600332-重大事项快评：2014 创新突
破》 ——2014-03-06  
  
证券分析师：谢长雁 
电话： 0755-82133263 
E-MAIL： xiecy@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517100003  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
春季发货助力利润高增长 
 
 2019Q1 年并表广药王老吉药业营收大增，春季发货利润大增 

2019Q1 营收 180.55 亿元（+161.32%），归母净利润 14.07 亿元（+55.42%），

扣非归母净利润 13.73 亿元（+57.36%）。剔除并表因素后 2019Q1 营收 86.53

亿（+25.2%），利润总额 16.82 亿（+47.1%），业绩成长超出市场预期。 

 大南药、大健康均存在四季度环比大幅改善 

剔除并表口径工业及少数商业营收同比增长 25%，估计商业维持个位数增速。

大南药增长中仍然存在部分低开转高开或费用上升影响，实际利润成长在

17%。2018Q4 大南药核心母公司报表仅 7 亿营收，远少于 2019Q1 的 18 亿

营收；大健康方面 2018Q4 合同负债及预收账款从 2018Q3 的 11 亿增加至 37

亿，在 2019Q1 下降至 13 亿，说明此前的春季备货销售情况良好。预计大健

康板块净利润率不断上升，净利润增长大于营收增速，预计增速提升至 20%

左右。 

 展望：发展新阶段、员工持股计划到期、大健康竞争压力降低 

继医药、王老吉药业两大子公司成功并表后，近期公司已成功从控股股东收购

商标组合。公司 2015 年定增 3.35 亿股，其中员工持股 386 万股，均应在今

年 8 月解除限售。大健康方面竞品竞争压力降低，已经出现毛利提升，未来潜

在出厂价提升以及费用降低将大幅改善净利润率水平。 

 风险提示：大南药中药继续承压；大健康不达预期；大流通底部反

转不达预期 

 投资建议：发展进入新阶段，现金储备丰厚，有望迎来改革加速，

维持 “买入”评级 

公司在 2018 年完成了两大核心子公司的股权增加，大南药的中药部分也调整

了渠道库存，大健康方面具备竞争压力降低带来的费用率降低、毛利提升、提

价等因素带来的净利润率提升潜力，业绩超出预期我们上调了盈利预测，预计

2019~2020 年净利润为 29.7/33.6/37.3 亿，对应当前股价 PE 估值为

24.9/22.0/19.8X。以 2020 年分部净利润及持有现金估计，公司一年期合理估

值在 788~943 亿，对应涨幅 13~35%，维持“买入”评级。 
   

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 20,954 42,234 64,075 69,410 74,959 

(+/-%) 4.6% 101.6% 51.7% 8.3% 8.0% 

净利润(百万元) 2062 3441 2970 3360 3730 

(+/-%) 36.7% 66.9% -13.7% 13.1% 11.0% 

摊薄每股收益(元) 1.27 2.12 1.83 2.07 2.29 

EBIT Margin 8.7% 7.2% 4.2% 5.2% 5.3% 

净资产收益率(ROE) 10.9% 15.9% 12.5% 12.9% 13.0% 

市盈率(PE) 35.9 21.5 24.9 22.0 19.8 

EV/EBITDA 40.2  30.5  38.3  29.4  27.1  

市净率(PB) 3.92  3.41  3.11  2.83  2.57  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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经营指标：保持稳健，逐渐进入现金牛模式 

营收：并表广州药业，医药商业板块营收大幅增加。2019Q1 营收 180.55 亿元

（+161.32%），归母净利润 14.07 亿元（+55.42%），扣非归母净利润 13.73 亿

元（+57.36%）。2019Q1 销售毛利率 24.98%（-13.57pp），销售费用率 10.58%

（-5.82pp），管理费用率 4.03%（-3.10pp），财务费用率 0.21%（+1.05pp）；

研发费用率 0.00%（0pp）。三项费用率合计 14.82%（-7.87pp），销售净利率

8.11%（-5.30pp）。 

可比口径：营收成长 25%，利润总额大涨 47%。通过对财报注解中剔除因合并

口径变化导致的营收和利润增长来看，公司可比口径下营业收入受到销售费用

34.5%的大幅增长拉动，营收端快速增长，增速提高到 25.2%，受益于成本、

税金、管理费用均小于营收增速，整体毛利率提升，利润总额增速提高到 47.1%。

另外单独计算广药+王老吉药业的合并口径数据，利润总额在 0.94 亿，与去年

整体并表口径平均到每个季度的金额差不多，因此 19Q1 的业绩高成长主要体

现在王老吉大健康和大南药部分，利润增速大幅提升至 50%左右，大超市场预

期。  

表 1：白云山可比口径利润表指标成长性 

可比口径 金额（亿） 同比 广药+王老吉药业 备注 

营业收入 86.53 25.2% 94.02 
 

营业成本 49.38 16.3% 86.07 
 

税金及附加 0.92 12.1% 0.17 
 

销售费用 15.24 34.5% 3.87 
属下企业加大产品促销力度和增加广告宣传

的投入。 

管理费用 4.31 20.8% 1.26 
 

财务费用 -0.55 -4.3% 0.94 
 

利润总额 16.82 47.1% 0.92 
 

所得税费用 2.80 28.9% 0.29 
 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：白云山财报重要指标绝对金额变化情况 

其他重要指标 
金额（亿） 

备注 
期末 期初 变动 

资产负债表 19Q1 18Q4   

合同负债 13.24 36.87 -23.62  王老吉大健康公司因春节提前而增加的预收货款在本报告期发货 

其他流动负债 1.88 0.00 1.88  执行新收入准则，将属下企业一年以内预收款项中的待转销项税金重分类至本科目 

长期借款 2.19 4.14 -1.95  属下企业归还银行借款 

利润表 19Q1 18Q1   

信用减值损失 0.33 / 0.33  执行新金融工具准则，将本报告期计提的应收款项坏账准备在此科目列示 

投资收益 0.44 0.96 -0.52  去年同期药业公司、王老吉药业为本公司合营企业，按权益法核算确认其投资收益 

公允价值变动收益 0.12 0.10 0.02  持有中国光大银行股份有限公司、重药控股股份有限公司等股权的公允价值变动收益 

营业外收入 0.08 0.00 0.08  属下企业本报告期确认的征迁补偿款减少。 

营业外支出 0.04 0.00 0.03  属下企业本报告期确认的征迁支出增加。 

少数股东损益 0.58 0.21 0.37  医药公司、王老吉药业纳入本公司合并范围 

归属于母公司股东

的净利润 
14.07 9.05 5.02  利润总额同比增长较大、少数股东损益略增所致。 

现金流量表 19Q1 18Q1   

经营活动产生的现

金流量净额 
-27.99 8.02 -36.01  

医院销售比重有所提高从而应收账款增加，且为备战  GPO  加大了药品储备采购，该等因素致使

日常经营性活动现金流量同比减少。 

投资活动产生的现

金流量净额 
-1.58 1.89 -3.47  

（1）本集团到期的结构性存款及理财产品同比减少；（2）本公司属下企业购建固定资产、无形资

产等支出增加。 

筹资活动产生的现

金流量净额 
19.64 -0.21 19.85  医药公司纳入本公司合并范围，该公司的银行借款并入所致。 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 1：白云山营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：白云山单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：白云山归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：白云山单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

  

图 5：白云山毛利率、净利率、ROE（TTM）变化情况  图 6：白云山三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 7：白云山经营性现金流情况  图 8：白云山主要流动资产周转情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：白云山资本开支情况 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 10：白云山陆股通持股比例、周换手率和 A/H 溢价率情况 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

估值与投资建议：分部估值上限在 943 亿左右，建议“买入” 

成长动力拆分：大南药、大健康可能都存在一季度释放营收情况。一方面，公

司披露本季度合同负债大幅减少 23 亿，主要原因是王老吉大健康公司因春节提

前而增加的预收货款在本报告期发货，大健康的营收端集中释放。参考历史上

公司预收款项和合同负债大幅增加时也会导致当季度营收端减少。另一方面母
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公司报表（核心大南药）公司营收端在去年四季度仅 7.6 亿，一季度为 18.5 亿，

估计有也有年底药占比控制或结算时间平移的影响因素。 去年四季度资产减值

+公允价值变动合计损失 3.2 亿，单季度净利润几乎归零。23 亿大健康合同负

债形成销售约对应 1.8 亿净利润，对应 Q1 业绩增速 20pp；大南药部分我们以

母公司财报营收估计，2019Q1 营收 18.5 亿，2018Q4 为 7.6 亿，估计影响 5

亿营收，估计整体大南药营收影响 11 亿，对应影响净利润 1.5 亿，对应业绩增

速 17pp；剔除以上两个业绩影响因素，2019Q1 净利润增速为 19%，好于我们

的此前预期。 

估计母公司大南药营收增长（25%）中部分来自于低开转高开（8%）。母公司

财报是大南药的核心业务。2019Q1 销售费用相对 2018Q1 由 1.8 亿大幅增加

至 3.2 亿，销售费用增加值 1.4 亿。营收由 12.8 亿增加至 18.5 亿，营业成本由

6.4 亿增加至 8.8 亿。以此计算，2018Q1 成本率为 50%，2019Q1 剔除销售费

用增加值后的成本率为 51.5%，变动较小，因此我们估计大南药的营收增长仍

然有部分来自于低开转高开。另外 2018Q1 投资收益 8 千万，但是 2019Q1 仅

为 3 千万（估计来自于广药投资收益转为合并报表），考虑到所得税率大致为

15%，剔除这一影响后，估计母公司大南药可比口径净利润增速为 17%。 

图 11：合同负债+预收款项与单季度营收参考 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理，18Q3 营收环比差值大增为合并商业公司带来 

 

表 3：白云山母公司财报数据 

 
19Q1 18Q1 增长金额 

营收 18.49  12.83  5.66  

成本 8.76  6.43  2.33  

合计税费 5.87  3.24  2.63  

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

盈利预测模型：业绩大超预期，提高盈利预测，预计未来三年盈利增速 15%。

大南药维持双位数增长，大健康凉茶通过调节送赠、销售费用、潜在价格上升，

预计今年净利润率明显提升贡献业绩增速，上调大健康部分利润增速。 

盈利预测核心假设： 

1） 未来内生成长性：大商业 8%左右；大健康 20%；大南药 15%。 

2） 其他收益：与收益相关的政府补贴 0.9~0.8 亿可持续；一心堂持续稳健 15%

增长，带来投资收益每年 1.7 亿可持续。 

3） 商业、王老吉药业 2019 年全并表：2018 年药业公司仅并表 200 亿营收，

王老吉药业仅并表 0.8 亿，实际全年营收估计 360 和 14 亿左右。 
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4） 医药公司 18 年并表后贡献归母净利润 1.3 亿，并表前权益法贡献净利润 0.6

亿，相当于其他商业企业仅打平，不贡献净利润，预期 2019 年后其他商业

部分逐渐恢复贡献小几千万级别利润。 

5） 公司现金 160 亿，考虑到 19 年收购大股东商标 13 亿和资本开支 31 亿，

估计持有现金 120 亿，暂不考虑潜在的外延预期。 

表 4：白云山分部营收和净利润盈利预测 

年份 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营收 200.4 209.5 422.3 640.7  694.0  749.5  

大商业 51.7 43.5 228.1 410.8 443.7 479.2 

大南药 70.2 79.2 98.0 112.7 126.2 138.8 

大健康 77.7 85.7 94.9 115.9 122.8 130.2 

其他 0.8 1.1 1.3 1.3 1.3 1.3 

净利润 15.1 21.0 34.5 29.7  33.6  37.3  

大商业 0.6 0.5 1.9 3.0 3.2 3.5 

大南药 8.8 10.9 13.6 15.9 18.3 20.5 

大健康 4.3 6.2 6.9 8.3 9.5 10.8 

其他 1.8 3.4 11.9 2.5 2.5 2.5 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 

估值模型核心假设： 

1） 一年期估值按照 2020 年实现业绩估计。 

2） 三大分部中大商业估值较低 15~20X，大南药由于消费稳健性和外延潜在

导入销售平台产品，估值略高 20~25X，大健康由于净利润率提升，增速

提高至 20%左右，估值提高至 25~30X。 

3） 账面现金直接给以等额估值，考虑到银行存款可能有财务费用利息收入，

对冲“其他”分部贡献利润。 

4） “其他”分部包括一心堂股权升值收益和政府补贴，一心堂股权其实际估

值可以直接参考 7.3%的一心堂市值，估计在 10 亿左右，由于用于对冲持

有现金的潜在财务利息收入，暂不考虑估值。 

表 5：白云山一年期分部估值 

分部 2020E 估值倍数 估值下限 估值上限 

净利润 33.6     

大商业 3.2  15~20X 48 64 

大南药 18.3  20~25X 366 457 

大健康 9.5  25~30X 239 286 

其他 2.5     

账面现金 135  135 135 

合计   788 943 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：白云山发展进入新阶段，现金储备丰厚，有望迎来改革加速，维持 “买

入”评级。公司在 2018 年完成了两大核心子公司的股权增加，大南药的中药

部分也调整了渠道库存，大健康方面具备竞争压力降低带来的费用率降低、毛

利提升、提价等因素带来的净利润率提升潜力，2019 年及 2020 年的业绩值得

期待。由于大健康领域净利润率预计提升明显，预计 2019~2020 年净利润为

29.7/33.6/37.3 亿，对应当前股价 PE 估值为 24.9/22.0 /19.8X。以 2020 年分部

净利润及持有现金估计，公司一年期合理估值在 788~943 亿（元），对应涨幅

13~35%，维持“买入”评级。 
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表 6：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

190505 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资 

评级 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 18A 19E 

000423 东阿阿胶 43.79 286 3.19 3.28 3.44 3.81 13.7 13.4 12.7 11.5 18.1 2.2 无 

000538 云南白药 88.5 922 3.18 3.71 4.19 4.64 27.9 23.9 21.1 19.1 15.4 1.8 无 

600436 片仔癀 115.3 696 1.89 2.49 3.22 4.13 60.9 46.3 35.8 27.9 24.6 1.6 无 

600535 天士力 21.92 332 1.02 1.17 1.34 1.54 21.5 18.7 16.3 14.2 14.0 1.3 买入 

000999 华润三九 29.5 289 1.46 2.28 1.74 1.94 20.2 12.9 17.0 15.2 12.1 1.3 买入 

600332 白云山 45.49 717 2.12 1.83 2.06 2.29 21.5 24.9 22.0 19.9 10.5 1.6 买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理    注：除白云山、华润三九外均为 Wind 一致预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 16115  13000  14000  15957   营业收入 42234  64075  69410  74959  

应收款项 14668  28088  30426  32859   营业成本 32164  51055  55042  59294  

存货净额 9232  14650  15780  17000   营业税金及附加 263  384  416  450  

其他流动资产 3016  3204  3470  3748   销售费用 5057  7689  8052  8695  

流动资产合计 43031  58941  63676  69564   管理费用 1699  2283  2321  2514  

固定资产 3646  5148  4822  4476   财务费用 (7) (364) (15) (69) 

无形资产及其他 1013  2073  2032  1992   投资收益 1271  400  300  300  

投资性房地产 2032  2032  2032  2032   资产减值及公允价值变动 (65) (31) (39) (45) 

长期股权投资 1760  1760  1760  1760   其他收入 (428) 0  0  0  

资产总计 51482  69953  74322  79823   营业利润 3836  3396  3854  4329  

短期借款及交易性金融负债 6110  7061  6311  6311   营业外净收支 183  90  90  90  

应付款项 11969  20978  22595  24342   利润总额 4019  3486  3944  4419  

其他流动负债 8870  15244  16328  17600   所得税费用 485  436  493  588  

流动负债合计 26949  43283  45234  48253   少数股东损益 93  80  91  102  

长期借款及应付债券 414  414  414  414   归属于母公司净利润 3441  2970  3360  3730  

其他长期负债 976  978  979  981        

长期负债合计 1390  1391  1393  1394   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 28338  44674  46627  49647   净利润 3441  2970  3360  3730  

少数股东权益 1459  1515  1579  1650   资产减值准备 160  73  10  (11) 

股东权益 21685  23764  26116  28727   折旧摊销 301  435  517  552  

负债和股东权益总计 51482  69953  74322  80024   公允价值变动损失 65  31  39  45  

      财务费用 (7) (364) (15) (69) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (4472) (3567) (1022) (921) 

每股收益 2.12 1.83 2.07 2.29  其它 (104) (17) 54  82  

每股红利 0.83 0.55 0.62 0.69  经营活动现金流 (609) (75) 2959  3477  

每股净资产 13.34 14.62 16.06 17.67  资本开支 (1636) (3100) (200) (200) 

ROIC 12% 8% 10% 11%  其它投资现金流 5  0  0  0  

ROE 16% 12% 13% 13%  投资活动现金流 (1382) (3100) (200) (200) 

毛利率 24% 20% 21% 21%  权益性融资 258  0  0  0  

EBIT Margin 7% 4% 5% 5%  负债净变化 414  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 5% 6% 6%  支付股利、利息 (1353) (891) (1008) (1119) 

收入增长 102% 52% 8% 8%  其它融资现金流 8029  952  (750) 0  

净利润增长率 67% -14% 13% 11%  融资活动现金流 6409  60  (1759) (1119) 

资产负债率 58% 66% 65% 64%  现金净变动 4418  (3115) 1000  2159  

息率 1.8% 1.2% 1.4% 1.5%  货币资金的期初余额 11697  16115  13000  14000  

P/E 21.5 24.9 22.0 19.8  货币资金的期末余额 16115  13000  14000  16159  

P/B 3.4 3.1 2.8 2.6  企业自由现金流 (3124) (3902) 2427  2904  

EV/EBITDA 30.5 38.3 29.4 27.1  权益自由现金流 5318  (2632) 1689  2964  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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