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点评： 

◼ 去年同期高基数、新品上市营销费用和王老吉费用结算增加导致三季度业绩增速下滑。 

公司2019年前三季度实现营收500.62亿元，同增67.57%，归母净利润31.60亿元，同减8.13%，扣非净

利润27.46亿元，同增25.86%。第三季度单季度营收、归母净利润和扣非净利润的同比增速分别为11.21%、

-25.40%和-15.59%。三季度利润端出现负增长的原因是去年三季度大南药板块业绩环比加速上升导致

业绩基数较高；其次，公司6月份有刺柠吉等多个新品上市，推广费用增加；此外，第三季度王老吉

营销费用结算较多，销售费用支出上升。 

◼ 大健康：王老吉仍占据市场优势，品牌路线与产品群定位更加明确。 

目前王老吉在凉茶市场上仍占据优势，占据出货端七成以上的市场，未来公司会更注重渠道的竞争而

非单纯凉茶市场的竞争，公司目前占比最高的渠道是礼品市场，其次是餐饮市场；在品牌营销层面上，

王老吉品牌定位时尚化、年轻化，在线上积极与各类平台、综艺节目合作，2019 年夏季档制定“越

热越爱走出去”传播主题，启用新代言人；产品层面，公司在凉茶产品线上做到核心单品多元化，非

凉茶产品线上根据消费者口味偏好推出新产品，如刺柠吉、椰汁、茉莉凉茶等。未来3年大健康板块

有望维持双位数增长。 

◼ 大南药：金戈潜力依然巨大，推进重点品种培育计划。 

预计三季度金戈和头孢继续带动化药板块实现25%以上的增长。得益于线下渠道尤其是无人商店的兴

起以及电商渠道的拓展，金戈未来的增长仍有较大空间，相比原研药辉瑞，公司50mg的品规更适合亚

洲人体质，公司同时也拿到了25mg和100mg的批文，为市场品规最全，考虑金戈在价格上相比原研优

势明显，渠道扩张能力更强，预计未来3年增速能够维持在10%-20%的区间。化药板块公司未来计划

梳理旗下相对繁杂的药品批文，目前头孢呋辛酯片已获一致性评价批件，此外还有接近20个品种上报；

另一方面，公司管理层计划未来加大外延并购的力度，加强创新药的引进。 

◼ 大商业：协同逻辑不改，广州医药公司分拆上市顺利推进中。 

公司大商业板块将发挥配送网络与物流方面的优势，与大南药板块形成更好的协同效应。公司计划将

广州医药公司分拆港交所上市，上市进度正在顺利推进中，若成功上市将优化公司业务结构，进一步

提振公司估值。 

◼ 投资建议：未来我们看好公司发挥综合性医药集团优势，改善经营效率与产品结构，预计2019-2021

年公司的EPS为2.11、2.56和3.05元，对应当前股价PE为16.09、13.24和11.12倍，给予谨慎推荐评级。 

◼ 风险提示：医保控费风险，饮料市场竞争加剧风险，政策风险。 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总成本 42,234  63428  71,026  80,337  

营业成本 39,942  59717  66,371  74,721  

营业税金及附加 32,164  50,228  56058  62896  

销售费用 263  292  327  370  

管理费用 5057  6514  7294  8251  

研发费用 1699  1966  2202  2490  

财务费用 585  571  710  964  

资产减值损失 -7  159  -220  -249  

其他经营收益 180  -13  0  0  

公允价值变动净收益 1901  630  450  500  

投资净收益 116  30  0  0  

其他收益 1271  200  250  300  

资产处置收益 196  400  200  200  

营业利润 1  0  0  0  

加 营业外收入 4192  4341  5105  6116  

减 营业外支出 198  120  250  250  

利润总额 15  10  52  52  

减 所得税 4375  4451  5303  6314  

净利润 485  737  796  947  

减 少数股东损益 3890  3714  4508  5367  

归母公司所有者的净利润 93  291  346  412  

基本每股收益(元) 3798  3423  4162  4954  

PE（倍） 2.34  2.11  2.56  3.05  

数据来源：Wind，东莞证券研究所  
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公司投资评级 
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