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公司基本信息 

产业别 医药生物 

A 股价(2023/03/20) 31.51  

上证指数(2023/03/20) 3234.91  

股价 12 个月高/低 35.29/25.32 

总发行股数(百万) 1625.79  

A 股数(百万) 1405.89  

A 市值(亿元) 443.00  

主要股东 广州医药集团

有限公司

(45.04%) 

每股净值(元) 19.72  

股价/账面净值 1.60  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 2.0  1.8 7.6  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2022-10-27  26.93 买进 

 

产品组合 

大南药 14.8% 

大健康 14.8% 

大商业 69.4% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.9% 

一般法人 67.4% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

白云山(600332.SH/0874.HK) buy 买进 

2022 年净利增长 7%，看好后续恢复性增长 

结论与建议： 

 公司业绩：公司发布年报，2023年实现营收707.9亿元，YOY+2.6%,录得

归母净利润39.7亿元，YOY+6.6%,扣非后归母净利润33.2亿元，

YOY+0.4%,EPS为2.44元，公司业绩基本预期。其中Q4单季度实现营收

159.8亿元，YOY+3.3%，录得归母净利润4.9亿元,YOY+20.6%,扣非后归母

净1.9亿元，YOY+897.9%。Q4营收快速增长，扣非净利高增一方面是去年

基期较低，另一方面2022年末新冠疫情达峰带动公司感冒类及消炎类药

品销售增长。 

 分红方案：拟每10股派发现金红利7.32元（含税），折算股息率约为2.3%。 

 疫情影响大南药及大健康板块营收小降。分版块来看：（1）大南药板

块实现营收104.6亿元,YOY-3.0%,毛利率为48.0%，同比增加3.9pcts,主

要是结构变化及部分产品提价。其中成药实现营收56.2亿元,YOY+6.6%,

主要是滋肾育胎丸、华佗再造丸、夏桑菊颗粒等增长较快，化药营收48.4

亿元,YOY-12.2%,但其中金戈仍实现营收10.5亿元，YOY+6.4%。（2）大

健康板块实现营收104.7亿元，YOY-3.5%，毛利率为43.5%，同比减少

3.8pcts，主要是2022年防疫管控影响王老吉凉茶销售，营收及毛利率均

下滑，但预计随着2022年底的管控措施优化，2023年大健康板块将迎来

恢复性增长。（3）大商业板块实行营收493.3亿元，YOY+5.0%,毛利率为

14.1%，同比增0.39pcts,表现稳健。 

 盈利预测及投资建议：随着国内疫情管控措施转变后，预计门诊和餐饮

人次将增加，我们认为公司各版块后续都将迎来恢复性增长。从中长期

来看，公司是南派中药集大成者，积极推动百年老字号焕发活力，打造

“巨星品种”，我们认为在当下国家大力支持中医药守正创新发展的背

景下，公司中药业务将有较大发展空间。我们预计公司 2023、2024 年分

别实现净利润 45.2 亿元、49.6 亿元，YOY 分别+13.9%、+9.9%,,EPS 分

别为 2.78 元、3.05 元，A 股对应 PE 分别为 11.3 倍、10.3 倍，H 股对应

PE 分别为 7.5 倍、6.6 倍，目前 A 股估值合理、H 股估值偏低，继续给

与“买进”的投资建议。 

 风险提示：王老吉凉茶销售竞争加剧，南药板块销售增长不及预期 
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年度截止 12 月 31 日  2020 2021 2022 2023E 2024E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 2915  3720  3967  4519  4964  

同比增减 ％ -8.58  27.60  6.63  13.92  9.86  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.79  2.29  2.44  2.78  3.05  

同比增减 ％ -8.57  27.61  6.64  13.91  9.86  

A 股市盈率(P/E) X 17.57  13.77  12.91  11.34  10.32  

H 股市盈率(P/E) X 11.61  9.10  8.53  7.49  6.82  

股利 (DPS) RMB 元 0.54  0.69  0.73  0.83  0.92  

A 股股息率 (Yield) ％ 1.71  2.18  2.32  2.65  2.91  

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E 

营业收入 61674  69014  70788  75699  79499  

经营成本 51233  55781  57511  61394  64249  

营业税金及附加 258  298  298  341  358  

销售费用 4576  5955  5875  6283  6559  

管理费用 1844  2032  2218  2347  2464  

财务费用 5  -133  -162  -151  -79  

资产减值损失       0  0  

投资收益 344  194  421  300  400  

营业利润 3672  4786  5074  5786  6349  

营业外收入 158  45  18  15  20  

营业外支出 91  108  49  50  50  

利润总额 3739  4723  5043  5751  6319  

所得税 647  754  790  903  992  

少数股东损益 176  249  287  330  362  

归属于母公司所有者的净利润 2915  3720  3967  4519  4964  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E 

货币资金 19470  22377  22500  23175  24565  

应收账款 12390  12817  14858  16343  17978  

存货 9765  10438  10672  10992  11321  

流动资产合计 47397  52811  57064  62200  67176  

长期股权投资 1866  1563  1584  1603  1619  

固定资产 2913  3348  3709  4117  4447  

在建工程 1276  1564  2108  2530  2935  

非流动资产合计 12363  13307  17601  20417  22459  

资产总计 59760  66118  74665  82617  89635  

流动负债合计 29243  32254  37395  42256  47327  

非流动负债合计 2312  2537  3632  3814  3966  

负债合计 31555  34791  41027  46070  51294  

少数股东权益 2060  2264  1573  1730  1990  

股东权益合计 26145  29062  32065  34817  36352  

负债及股东权益合计 59760  66118  74665  82617  89635  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E 

经营活动产生的现金流量净额 585  5673  6999  7,230 7,943 

投资活动产生的现金流量净额 -1088  -932  -7253  -1123 -1020 

筹资活动产生的现金流量净额 1439  -1494  46  -1533 -1600 

现金及现金等价物净增加额 932  3248  -209  4574  5323  
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