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白云山（600332） 
 

王老吉毛利率大幅提升,净利率有望两年内翻倍，看好公司内外兼修战略 

  

 业绩增长7.3%，EPS 0.64元，基本符合预期 

2016H1，公司营收108.6亿元（+3.6%），归母净利润8.3亿元（+7.3%），

扣非后归母净利润6.97亿元（-9.2%），EPS 0.64元。其中，业绩增速相对

收入较快，得益于当期政府补助。扣非后业绩下滑则主要是因为公司营销

投入加大至销售费用率提升2.8pct，但公司成本下降带来整体毛利率同比

增1.1pct，管理费用率和财务收益也均有进一步改善。 

 王老吉环比正增长，下半年可能会更好，且利润率逐步提升 

上半年，公司大健康（绝大部分是王老吉）业务收入47亿元，同比增7.6%，

预计Q2环比增长19%。相比较于加多宝，王老吉的竞争优势日益明显。随着

餐饮渠道大力推进，且酷暑带来销售旺季，预计下半年王老吉可能会有更

好发展。此外，受益于成本下降以及规模效应，大健康板块毛利率提升

4.9pct至48.9%，推动净利率提升0.4pct至6.5%。随着竞争趋于缓慢，王老

吉份额提升，预计王老吉净利润率可提升至13%-17%。 

 大南药短期增速受阻，下半年将恢复增长，且金戈持续发力 

医药方面，公司商业板块收入25.4亿元（+14.9%），表现靓丽；大南药板

块，收入35.3亿元（-7.9%），主要是因为国家推动流通商业整合，渠道商

和中间商存去库存过程影响药品销售；同时，公司奇星药厂等搬迁也对收

入有一定影响。随着行业调整到位，公司恢复正常生产，预计下半年可恢

复正增长。而且首仿药金戈持续发力，上半年同比增速超60%。 

 政府大比例参与定增提供资源背书，外延预期强，还有25%空间 

广州市政府73亿元参与定增，代表政府态度以及整合广州地区医药资源的

决心。加上拆迁款，公司未来账上现金可达200亿。不考虑外延，预计16-18

年EPS0.91/1.13/1.36元。考虑公司安全边际高，诉求加强，利润释放速度

有望加快，且外延可期，给予17年29倍估值，目标价33元（扣除账上134

亿现金,市值仅288亿，对应16-18年PE分别为19/16/13倍），25%空间。 

 风险提示：食品药品安全问题；医药政策不确定性 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 18,799.88 19,124.66 20,503.78 22,114.63 23,807.93 

增长率（%） 6.77% 1.73% 7.21% 7.86% 7.66% 

EBITDA（百万元） 1,560.13 1,606.30 1,785.78 2,173.82 2,588.73 

净利润（百万元） 1,192.47 1,300.35 1,481.99 1,844.69 2,208.57 

增长率（%） 21.68% 9.05% 13.97% 24.47% 19.73% 

EPS（元/股） 0.73 0.80 0.91 1.13 1.36 

市盈率（P/E） 35.43 32.49 28.51 22.91 19.13 

市净率（P/B） 5.46 5.00 4.26 3.69 3.16 

EV/EBITDA 20.45 21.75 22.33 15.41 13.94 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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2016 年 08 月 20 日 
 

Table_First|Table_Rating  行业名称 医药生物 

投资建议 买入 

当前价格： 25.99 元 

目标价格： 33元 
 

Table_First|Table_Mar ketInfo  

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,626/1,036 

流通 A股市值（百万元） 32,637 

每股净资产（元） 7.20 

资产负债率（%） 46.14 

一年内最高/最低（元） 39.42/19.60 
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一年内股价相对走势 
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刘鹏 分析师 
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电话： 

邮箱：liupeng@sh.tfzq.com 
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王老吉环比正增长，下半年可能更好，利润率存一倍提升空间 

经营回顾和未来展望：2016H1，公司收入增长 3.6%，主要得益于王老吉的较快

增长。其中，大健康板块（王老吉占绝大比例）收入 47亿元，同比增 7.6%，预计 Q2

环比增速达 19%，呈现良好发展势头。随着餐饮渠道大力推进，且酷暑带来销售旺季，

预计下半年王老吉可能会有更好发展。此外，受益于成本下降以及规模效应，大健康

板块毛利率提升 4.9pct至 48.9%，推动净利率提升 0.4pct至 6.5%，未来仍有较大提

升空间。 

净利率提升空间大：参考王老吉与加多宝未分家之前的情况，以及伊利等同类公

司的经营水平。我们认为，王老吉的毛利率在 50%以上，达到一定规模后销售费用率

在 25%左右，管理费用率则在 5%的水平，财务费用为负。据此测算，我们认为在王老

吉优势继续提升，竞争不太激烈的情况下，净利润率可以达到 13%-17%。 

品牌与渠道不断强化，可进一步抢夺市场份额：截止目前，白云山王老吉已相

继收回商标、广告语、红罐包装和配方案四大资产的唯一使用权。相比较于加多宝，

王老吉的竞争优势日益明显，两者之间的竞争态势也趋于缓和。今年以来，加多宝不

得不将红罐全面改为金罐。借此机会，王老吉在春节期间加大营销投入，对加多宝的

替代性进一步加强。此外，今年加多宝线上营销投入大幅减少，且管理层更换，给王

老吉发展提供了良好契机。营销方面，公司加大终端投入，与多家连锁餐饮合作，不

断吹响 2016年餐饮营销集结号。例如，今年签约的重庆火锅集团（3000家火锅门店，

预计每年可喝掉 2亿罐凉茶），狗不理。 

行业方面，气温升高，或迎来消费旺季：同时，今年二季度雨水较多，对凉茶销

量有一定的影响；而进入三季度后，气温不断向上攀升。根据外媒报道，美国太空总

署(NASA)及国家海洋和大气管理局(NOAA)发表报告称，5 月份全球平均气温为摄氏

15.67 度，较上世纪平均值高 0.87 度，是 1880 年有记录以来最热的 5 月，连续 13

个月刷新纪录，属史上持续时间最长。而酷暑的到位也将推动凉茶销量的增长。 

 

 

图表 1：2012-2016H1 白云山大健康板块净利润率  图表 2：王老吉净利润率水平分析 

 

 

 

来源：公司公告、天风证券研究所  来源：公司公告、天风证券研究所 
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图表 3：全国高温区域预报 

 

来源：气象网，天风证券研究所 

新品方面：今年 6月底，天津达沃斯推出了无糖、低糖王老吉产品，就有效填补

了部分消费者不饮用含糖饮料的空白。同时，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。 

 

大南药短期增速受阻，下半年将恢复增长，且金戈持续发力 

上半年，医药方面，公司商业板块收入 25.4 亿元，同比增 14.9%，表现靓丽；

大南药板块，收入 35.3亿元，同比降 7.9%，主要是因为国家推动流通商业整合，渠

道商和中间商存去库存过程影响药品销售；同时，公司奇星药厂等企业搬迁也对收入

有一定影响。我们判断，随着行业调整到位，公司恢复正常生产，下半年大南药会有

更好表现。未来，公司将主要从以下几方面来加强： 

 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。 

 通过外延并购方式，引入重磅化药品种，提升公司战略品种储备，并加强研

发投入，推动公司迎来更快的发展。 
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此外，首仿药金戈持续表现靓丽，上半年同比增速超 60%。2015年，金戈销售额

达 2.7 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，相同剂量情况下，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。 

图表 4：金戈产品示意图 

 
来源：公司官网，天风证券研究所 

 

政府大比例参与定增提供资源背书，外延预期强，且业绩释放有望

加快 

公司的非公开发行价格为 23.56元/股，总规模为 78.9亿元。其中，广州市政府

投入 73亿元资金（控股股东广药集团认购 34.9亿元，广州市政府旗下国资发展、国

寿城市发展合计认购 38亿元），这代表着政府的态度，以及整合广州地区医药资源的

决心。此外，员工持股计划参与认购 9095 万元，自身诉求强化，有望推动业绩释放

速度加快。 

目前公司定增已实施完毕，未来公司将集聚广州市政府、阿里巴巴等多方资源于

一身，有望推动外延提速，使得巨大平台价值进一步凸显。加上拆迁款，未来公司账

上现金可达 200 亿元，而公司当前市值也只有 314 亿元。和五粮液类似。公司的品

牌价值非常大，这种业绩弹性+大量现金+优质未开发品牌的结构是适合目前这种市

场的。 
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此外，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，也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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附录：团队介绍 

刘鹏：天风证券食品饮料首席分析师，食品工程硕博连读。中国食品科学技术学

会高级会员。曾向多家消费品产业基金提供专业性建议，并获得高度认可。擅长消费

品产业+投资研究。重点覆盖调味品、健康食品（药食同源）、饮料、白酒，以及农业

信息化、食品检测等供给侧改革品种。注重行业趋势分析和个股长期价值判断。2015

年新财富最佳分析师食品饮料行业第二名，2015 年水晶球最佳分析师食品饮料行业

第二名。 

 

2006-2011 年食品工程硕博连读期间，主研方向为食品破坏性检测及风味分析，

在以食品专业顶级期刊：欧洲食品学会会刊《Food Control 》为代表的食品高水平

期刊发表论文 20多篇（12篇被 SCI或 EI收录）,国家发明专利 3项。并参与多个大

型食品企业横向研发项目，深入了解食品工艺，渠道运作。2012-2016年，在华泰证

券研究所，中信证券研究部和国信证券经济研究所分别担任分析师，高级分析师和首

席分析师。从 2012 年开始，领先全市场挖掘了恒顺，中炬，白云山，百润，江中，

煌上煌，涪陵榨菜等股票。2016 年 7月加入天风证券研究所。 

 

刘健：天风证券食品饮料行业分析师。武汉大学医学本科，金融硕士。2014年 5

月进入国信证券研究所医药生物团队，一年后又进入食品饮料团队，并于 2016 年 8

月正式加入天风证券研究所。主要研究领域包括大健康（药食同源、保健食品等领域）、

肉制品、白酒以及部分其他食品公司等。 

 

周东景：天风证券食品饮料行业分析师，主要负责调味品，乳制品及其细分子行

业的研究。本科毕业于西南财经大学，取得经济学学士学位。研究生毕业于美国

Pepperdine Universitiy, 取得金融学硕士学位。2015年 12 月进入国信证券经济研

究所。 

 

赵淑慧：现为食品饮料行业助理分析师，毕业于英国考文垂大学银行与金融专业，

取得硕士学位，于 2016年 5月进入天风证券研究所。 
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图表 5：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 3,180.89 4,118.29 1,751.16 8,176.94 5,660.93 

 
营业收入 18,799.88 19,124.66 20,503.78 22,114.63 23,807.93 

应收账款 1,312.24 1,260.91 1,497.79 224.39 1,629.66 

 
营业成本 12,173.92 12,200.50 12,913.24 13,799.53 14,570.46 

预付账款 326.86 316.80 618.25 312.95 622.70 

 
营业税金及附加 154.48 169.63 181.86 196.15 211.17 

存货 2,578.59 2,543.87 2,253.33 3,209.64 2,274.27 

 
营业费用 3,942.79 4,167.68 4,459.57 4,670.61 5,054.42 

其他 1,490.47 1,564.85 1,730.10 1,731.09 2,030.64 

 
管理费用 1,265.27 1,374.81 1,455.77 1,570.14 1,690.36 

流动资产合计 8,889.05 9,804.71 7,850.64 13,655.01 12,218.20 

 
财务费用 1.72 -21.94 -30.15 -88.47 -123.31 

长期股权投资 1,950.77 2,111.21 2,111.21 2,111.21 2,111.21 

 
资产减值损失 61.17 36.31 36.80 44.76 39.29 

固定资产 1,824.15 1,933.90 2,076.74 2,144.04 2,153.02 

 
公允价值变动收益 1.32 1.81 -1.65 0.50 0.22 

在建工程 441.81 555.91 369.54 269.73 191.84 

 
投资净收益 160.98 210.85 210.85 210.85 210.85 

无形资产 399.45 545.68 529.17 512.65 496.14 

 
其他 -324.61 -425.33 -418.41 -422.70 -422.15 

其他 705.55 919.16 888.68 893.12 885.72 

 
营业利润 1,362.84 1,410.34 1,695.89 2,133.26 2,576.62 

非流动资产合计 5,321.73 6,065.86 5,975.35 5,930.75 5,837.93 

 
营业外收入 182.07 331.20 213.04 242.10 262.11 

资产总计 14,210.78 15,870.58 13,825.98 19,585.76 18,056.13 

 
营业外支出 77.73 113.41 69.29 86.81 89.84 

短期借款 560.53 629.68 0.00 0.00 0.00 

 
利润总额 1,467.18 1,628.12 1,839.64 2,288.56 2,748.90 

应付账款 3,620.50 4,391.73 2,084.33 5,624.68 2,713.80 

 
所得税 256.53 282.84 319.58 397.56 477.53 

其他 1,880.50 1,807.09 1,649.84 2,285.99 1,676.33 

 
净利润 1,210.64 1,345.29 1,520.06 1,890.99 2,271.36 

流动负债合计 6,061.53 6,828.50 3,734.16 7,910.67 4,390.13 

 
少数股东损益 18.17 44.94 38.07 46.30 62.79 

长期借款 0.00 39.76 0.00 0.00 0.00 

 
归属于母公司净利润 1,192.47 1,300.35 1,481.99 1,844.69 2,208.57 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 0.73 0.80 0.91 1.13 1.36 

其他 190.28 318.39 225.62 244.76 262.92 

 
  

     
非流动负债合计 190.28 358.14 225.62 244.76 262.92 

 
主要财务比率 

     
负债合计 6,251.81 7,186.64 3,959.78 8,155.43 4,653.05 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 219.68 233.12 271.19 317.49 380.27 

 
成长能力 

     

股本 1,291.34 1,291.08 1,625.79 1,625.79 1,625.79 

 
营业收入 6.77% 1.73% 7.21% 7.86% 7.66% 

资本公积 2,486.28 2,346.44 2,346.44 2,346.44 2,346.44 

 
营业利润 21.67% 3.49% 20.25% 25.79% 20.78% 

留存收益 6,436.08 7,160.47 8,303.94 9,821.76 11,731.73 

 
归属于母公司净利润 21.68% 9.05% 13.97% 24.47% 19.73% 

其他 -2,474.41 -2,347.17 -2,346.44 -2,346.44 -2,346.44 

 
获利能力 

     

股东权益合计 7,958.98 8,683.93 10,200.91 11,765.04 13,737.79 

 
毛利率 35.24% 36.21% 37.02% 37.60% 38.80% 

负债和股东权益总计 14,210.78 15,870.58 14,160.69 19,920.48 18,390.84 

 
净利率 6.34% 6.80% 7.23% 8.34% 9.28% 

       
ROE 15.41% 15.39% 14.92% 16.11% 16.53% 

现金流量表 
      

ROIC 22.24% 24.79% 31.92% 22.35% 75.30% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 1,210.64 1,345.29 1,481.99 1,844.69 2,208.57 

 
资产负债率 43.99% 45.28% 27.96% 40.94% 25.30% 

折旧摊销 200.61 223.87 120.04 129.03 135.43 

 
净负债率 34.84% 28.91% 23.52% 18.77% -0.16% 

财务费用 24.75 41.14 -30.15 -88.47 -123.31 

 
流动比率 1.47 1.44 2.10 1.73 2.78 

投资损失 -160.98 -210.85 -210.85 -210.85 -210.85 

 
速动比率 1.04 1.06 1.50 1.32 2.27 

营运资金变动 278.91 432.30 -2,960.42 4,827.34 -4,577.20 

 
营运能力 

     

其它 207.45 110.21 36.42 46.80 63.01 

 
应收账款周转率 15.24 14.86 14.86 25.68 25.68 

经营活动现金流 1,761.38 1,941.96 -1,562.97 6,548.54 -2,504.36 

 
存货周转率 7.79 7.47 8.55 8.10 8.68 

资本支出 377.29 622.60 152.77 60.85 31.84 

 
总资产周转率 1.42 1.27 1.38 1.32 1.26 

长期投资 -21.73 160.45 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -642.98 -1,589.05 1.38 69.01 128.57 

 
每股收益 0.73 0.80 0.91 1.13 1.36 

投资活动现金流 -287.42 -806.00 154.15 129.86 160.41 

 
每股经营现金流 1.08 1.19 -0.96 4.03 -1.54 

债权融资 560.53 669.44 0.00 0.00 0.00 

 
每股净资产 4.76 5.20 6.11 7.04 8.22 

股权融资 57.28 -78.72 101.71 145.08 183.15 

 
估值比率 

     

其他 -981.81 -938.17 -1,060.02 -397.70 -355.22 

 
市盈率 35.43 32.49 28.51 22.91 19.13 

筹资活动现金流 -364.00 -347.45 -958.31 -252.62 -172.07 

 
市净率 5.46 5.00 4.26 3.69 3.16 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 20.45 21.75 22.33 15.41 13.94 

现金净增加额 1,109.96 788.50 -2,367.13 6,425.78 -2,516.01 

 
EV/EBIT 23.38 25.17 23.94 16.38 14.71 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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