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白云山（00874.HK） 

2025 年业绩稳健增长，战略转型持续深化 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 74,993 77,656 81,349 85,990 91,625 

增长率 yoy（%） -0.7 3.6 4.8 5.7 6.6 

归母净利润（百万元） 2,835 2,983 3,191 3,430 3,650 

增长率 yoy（%） -30.1 5.2 7.0 7.5 6.4 

ROE（%） 7.9 7.6 7.7 7.7 7.7 

EPS 最新摊薄（元） 1.74 1.83 1.96 2.11 2.24 

P/E（倍） 9.6 9.1 8.5 7.9 7.5 

P/B（倍） 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年公司实现营收 776.56 亿元（yoy+3.55%），实现归母净利润 29.83

亿元（yoy+5.21%），实现扣非归母净利润 23.63 亿元（yoy+0.29%）；2026Q1

公司实现营收 232.78 亿元（ yoy+3.58%），实现归母净利润 17.84 亿元

（yoy-2.06%），实现扣非归母净利润 17.03 亿元（yoy+1.72%）。 

医药商业驱动营收增长，大南药及饮品短期承压。2025 年公司实现营收 776.56 亿

元（yoy+3.55%），其中医药商业实现营收 569.83 亿元（yoy+6.21%），是公司增

长的核心引擎，主要得益于批发零售联动、创新药械准入及跨境电商拓展；天然饮

品实现营收 96.72 亿元（yoy-0.34%），板块基本持平，公司通过渠道优化、品牌

焕新（国际罐、WALOVI 标识）及多元化产品布局（刺柠吉、海盐荔枝等）为中长

期蓄力；现代中药实现营收 67.76 亿元（yoy-6.54%），化药科技实现营收 24.82

亿元（yoy-4.13%），主要因部分产品集采到期续标竞争加剧、医保控费及渠道去

库存，但消渴丸、阿莫西林系列等产品等核心品种仍实现较快增长。 

毛利率结构性改善，高毛利板块盈利能力提升。2025 年公司毛利率/归母净利率分

别为 16.24%/3.84%，分别同比-0.46/+0.06pct，主要因低毛利的医药商业占比提

升。但高毛利板块盈利能力显著优化：化药科技/天然饮品/现代中药毛利率分别为

57.24%/45.33%/41.94%，分别同比+7.35/+2.21/-1.96pct。费用端，2025 年公

司销售/管理/研发/财务费用率分别为 7.50%/3.23%/0.85%/0.36%，分别同比

+0.01/+0.02/-0.17/+0.31pct，费用端整体保持稳健，公司持续强化成本控制与运

营效率。 

战略转型成效显著，研发、国际化、资本运作多点开花。 研发方面，1.1 类抗肿瘤

新药 BYS10 片进入临床试验阶段，冻干人用狂犬病疫苗获批上市，在研项目 160

余项（其中 1 类创新药 9 项）。国际化方面，小柴胡颗粒获澳门注册，安宫牛黄丸

获越南注册，王老吉国际品牌“WALOVI”多国发布，海外本土化运营启动。资本

运作方面，公司参设广药二期基金等多支产业基金；广药二期基金收购南京医药股

份，王老吉药业收购采善堂；白云山汉方完成混改，广州医药新三板挂牌。 

投资建议：公司四大业务板块协同发展，医药商业提供稳健现金流，大健康与大南

药有望逐步企稳，研发管线及国际化布局打开长期空间，2025 年分红的股利支付

率提升至 46.32%。我们预计公司 2026-2028 年实现营收 813.49/859.9/916.25 亿

增持（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 医药 

2026 年 04 月 29 日收盘价（港

元） 

16.87 

总市值（百万港元） 27,427.09 

流通市值（百万港元） 3,709.71 

总股本（百万股） 1,625.79 

流通股本（百万股） 219.90 

近 3 月日均成交额（百万港

元） 

24.54 
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元，分别同比增长 5%/6%/7%；实现归母净利润 31.91/34.3/36.5 亿元，分别同

比增长 7%/7%/6%；对应 PE 估值分别为 8.5/7.9/7.5X，维持“增持”评级。 

风险提示：行业监管政策变化、行业竞争加剧、产品销售不及预期、原材料价格波

动、大健康饮品竞争加剧、海外市场拓展风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 57762 61518 63174 64081 66466  营业收入 74993 77656 81349 85990 91625 

现金 18273 14940 16270 13758 14660  营业成本 62473 65045 68185 72189 77054 

应收票据及应收账款 16280 17341 21397 22143 22553  营业税金及附加 297 332 348 368 392 

其他应收款 994 1186 1097 1316 1255  销售费用 5620 5827 6020 6191 6414 

预付账款 578 970 652 1063 764  管理费用 2408 2509 2616 2768 2952 

存货 12812 13138 14065 14736 16006  研发费用 764 662 693 733 781 

其他流动资产 8826 13943 9694 11065 11228  财务费用 38 281 250 243 232 

非流动资产 23921 22993 23786 23600 23972  资产和信用减值损失 -471 -187 -84 -97 -104 

长期股权投资 1507 1584 1784 1996 2220  其他收益 343 258 313 304 292 

固定资产 5531 6733 6654 6593 6554  公允价值变动收益 25 -19 3 -8 -2 

无形资产 3199 3186 3250 3311 3352  投资净收益 294 469 430 483 475 

其他非流动资产 13684 11490 12098 11699 11845  资产处置收益 11 108 12 12 12 

资产总计 81684 84511 86960 87681 90437  营业利润 3596 3629 3911 4194 4472 

流动负债 38916 39125 39705 38264 38651  营业外收入 40 93 67 80 73 

短期借款 9123 9558 9708 9420 9139  营业外支出 29 32 30 31 31 

应付票据及应付账款 16320 17571 17955 17259 16988  利润总额 3608 3690 3947 4243 4514 

其他流动负债 13473 11995 12041 11585 12525  所得税 607 629 673 724 770 

非流动负债 4998 5304 4629 4004 3359  净利润 3001 3061 3274 3519 3745 

长期借款 2806 3174 2528 1889 1251  少数股东损益 165 78 83 89 95 

其他非流动负债 2193 2130 2101 2116 2108  归属母公司净利润 2835 2983 3191 3430 3650 

负债合计 43914 44428 44334 42268 42011  EBITDA 4317 4678 4962 5311 5638 

少数股东权益 1865 2295 2378 2467 2562  EPS（元/股） 1.74 1.83 1.96 2.11 2.24 

股本 1626 1626 1626 1626 1626        

资本公积 10114 10324 10324 10324 10324  主要财务比率      

留存收益 24179 25861 28359 31029 33877  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 35905 37788 40248 42946 45864  成长能力      

负债和股东权益 81684 84511 86960 87681 90437  营业收入（%） -0.7 3.6 4.8 5.7 6.6 

       营业利润（%） -29.8 0.9 7.8 7.2 6.6 

       归属母公司净利润（%） -30.1 5.2 7.0 7.5 6.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.7 16.2 16.2 16.0 15.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.0 3.9 4.0 4.1 4.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 7.9 7.6 7.7 7.7 7.7 

经营活动现金流 3442 -232 5587 -465 3607  ROIC（%） 6.0 6.1 6.4 6.6 6.8 

净利润 3001 3061 3274 3519 3745  偿债能力      

折旧摊销 696 729 788 851 918  资产负债率（%） 53.8 52.6 51.0 48.2 46.5 

财务费用 38 281 250 243 232  净负债比率（%） -9.9 2.8 -5.4 -1.6 -5.2 

投资损失 -294 -469 -430 -483 -475  流动比率 1.5 1.6 1.6 1.7 1.7 

营运资金变动 -967 -4367 1598 -4668 -917  速动比率 1.0 0.9 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 969 533 107 74 104  营运能力      

投资活动现金流 -5964 -4007 -1174 -158 -816  总资产周转率 0.9 0.9 0.95 0.98 1.03 

资本支出 1128 1240 688 799 893  应收账款周转率 4.9 4.8 4.5 4.2 4.3 

长期投资 -5053 -2631 -200 -212 -224  应付账款周转率 5.3 5.4 5.3 5.4 5.7 

其他投资现金流 217 -136 -287 853 301  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1006 489 -4791 -1099 -2009  每股收益（最新摊薄） 1.74 1.83 1.96 2.11 2.24 

短期借款 1324 435 150 -289 -281  每股经营现金流（最新摊薄） 2.12 -0.14 3.44 -0.29 2.22 

长期借款 -518 368 -646 -639 -637  每股净资产（最新摊薄） 22.08 23.24 24.76 26.42 28.21 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 8 210 0 0 0  P/E 9.6 9.1 8.5 7.9 7.5 

其他筹资现金流 -1820 -524 -4296 -171 -1090  P/B 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

现金净增加额 -3521 -3747 -379 -1723 783  EV/EBITDA 8.0 8.5 7.3 7.2 6.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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