
 

 

 

 

[table_main] 公司点评 
中药Ⅱ 

广州药业(600332.SH)/13.59 元 

业绩大幅增长，未来超预期可能性增加 
广州药业 2010 年一季报点评 

 

事    项 

广州药业 2010 年一季度实现主营业务收入 12.23 亿元；实现归属于母公司所

有者净利润 6829.5 万元，同比增长 80.7%；EPS0.084 元，同比增长 80.7%；EPS

（扣除）0.078 元，同比增长 90.47%。 

主要观点 

一、广州药业主营业务大幅改善。公司一季度主营业务收入 12.23 亿元，同比

增长 20.39%。实现 EPS0.084 元，EPS（扣除）0.078 元，同比增长 90.47%，主

营业务增长符合预期。公司主营业务综合毛利率达到 24.44%，较去年同期增加

3.24 个百分点，而管理费用增速低于销售收入增速 9 个百分点，财务费用更是

同比减少了 110%。显示公司经营状况的大幅改善，经营业绩反转得到确认。 

由于公司加强了营销推广力度，销售费用同比增长 26.05%，高于销售收入增长。

同时由于合营企业贡献利润减少了 1240 万元，影响了公司业绩反转力度。 

二、广州药业未来业绩超预期可能性增加。广州药业一季度业绩增长低于市场

预期的主要原因是由于合营企业利润贡献减少。我们认为广州药业在合营企业

净利润贡献减少的情况下，实现主营业绩 90.47%的增长，说明公司医药制造业

和医药商业子公司经营状况好转程度要高于我们此前的预期。据了解，合营企

业中主要由于王老吉销售收入同比下降 20%左右，减少了对广州药业利润贡献。

王老吉一季度同比大幅下降的主要原因是由于 2009 年一季度销售形势较好，

但同年 5 月夏枯草事件影响了其后期表现，而 2010 年一季度广东地区数次冷

空气袭击也影响王老吉凉茶的销售。我们认为随着夏枯草药食同源解决，王老

吉凉茶系列产品将可以进一步扩大市场。且进入 4 月份后，随着其核心市场华

南地区气温升高，王老吉凉茶销售将呈现大幅增长趋势。而今年 11 月在广州

召开的亚运会更有利于王老吉凉茶的品牌扩张和市场扩张。因此，我们维持此

前对王老吉 2010 年经营业绩与 2009 年持平的判断，即王老吉贡献广州药业净

利润 11286 万元（贡献 EPS0.14 元）。 

 

我们认为，广州药业作为华南地区龙头中药制造业企业，拥有众多中药品牌和

治疗糖尿病药物消渴丸及治疗心脑血管药物华佗再造丸两个基本药物独家品

种，随着医改推进和基本药物制度推进，公司制药业存在持续和快速增长的可

能性。且随着合营企业王老吉经营改善或回复正常，将对公司形成至少和 2009

年同等的利润贡献。因此，我们认为广州药业 2010 年业绩超预期的可能性将

增加。 

 

三、投资建议：强烈推荐（维持）。我们维持此前对广州药业 2010 年和 2011

年 EPS0.44 元和 0.59 元业绩预期不变。我们认为由于广州药业存在资产重组

进一步改善公司未来发展空间的可能性和主营业绩有进一步超出预期的可能

性，维持对广州药业强烈推荐评级，12 个月内目标价提高至 18 元。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 81090 

流通 A股/B 股(万股) 59100/0 

资产负债率(%) 19.44 

每股净资产(元) 4.07 

市盈率(倍) 52.23 

市净率(倍) 3.34 

12 个月内最高/最低价 15.1/6.98 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《业绩反转趋势明显，维持强烈推

荐》    2010-03-29 

《广州药业-最坏时期过去、业绩反

转即将到来》    2010-01-28 

 

 

[table_reportdate] 
2010年 04月 30日 公司点评 

 



 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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