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6－12 个月目标价：  

当前股价： 18.81 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2751.53 

总股本(百万) 811 

流通股本(百万) 811 

流通市值(亿) 153 

EPS（TTM） 0.35 

每股净资产（元） 4.19 

资产负债率 19.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广州药业 9.68 40.37 108.1 

上证综合指数 -4.01 5.40 13.37 
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相关报告 
《广州药业-静待经营情况好转》2009-3-30 

广州药业 600332 推荐

疫苗业务未来有较大成长空间 

12 月 30 日，我们参加了广州药业股东大会，与公司高管进行了交流。

投资要点： 

 集团资源支持使得公司发展机遇凸显。公司控股股东广药集团近期公

布了十二五规划，推动集团做大做强。在此趋势下，广州药业有望享

受集团资源的更多倾斜，明确了发展前景； 

 王老吉业务全年销售情况较为良好。从前 3 季度来看，王老吉实现销

售收入约 14 亿，接近去年全年总额。亚运会给王老吉品牌宣传和市场

拓展带来了较大的促进作用，预计今年销售总额可达到 20 亿，未来与

加多宝商标租用权问题也有望顺利解决； 

 疫苗业务有望取得较大突破。公司目前符合国家新生产工艺标准的狂

犬疫苗产能约 100 万人份，今年批签发估计约有 50 万份。10 年实现销

售收入并不多，但市场供不应求使得未来销量看好。此外，治疗性乙

肝疫苗 2 期 A 临床结果良好，预计不久后可进入 2 期 B 临床，巨大的

市场前景无疑使得我们对此充满期待； 

 基药独家品种增速有加快可能。公司有多个品种进入基药目录，其中

糖尿病领域的消渴丸、中风领域的华佗再造丸等独家品种具有突出的

疗效和品牌优势，预计这些品种将明显受益于未来基药制度的推进；

 维持推荐评级。集团资源整合预期，王老吉等大健康产业增长空间广

阔，疫苗业务的突破等使得公司业绩将驶入快车道。我们预计公司

10-12 年 EPS 分别为 0.35、0.53 和 0.64 元，维持推荐的投资评级。

风险提示：公司品牌多，资源整合有一定难度。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3882 4639  5567 6627 
同比(%) 10% 19% 20% 19%
归属母公司净利润(百万元) 211 286  426 519 
同比(%) 16% 36% 49% 22%
毛利率(%) 27.7% 28.0% 27.9% 28.0%
ROE(%) 6.4% 8.1% 10.9% 11.9%
每股收益(元) 0.26 0.35  0.53 0.64 
P/E 72.29 53.31  35.81 29.41 
P/B 4.62 4.30  3.90 3.51 
EV/EBITDA 42 33  24 21 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1938  3054  3247 3943 营业收入 3882  4639  5567 6627 
  现金 697  1442  1236 1703 营业成本 2806  3341  4012 4768 

  应收账款 353  551  629 712 营业税金及附加 29  31  39 46 

  其它应收款 39  44  62 68 营业费用 556  626  679 795 

  预付账款 97  82  110 138 管理费用 436  464  520 596 

  存货 561  664  879 981 财务费用 6  7  11 3 

  其他 192  270  331 342 资产减值损失 -17  10  10 9 

非流动资产 2285  1841  1918 1796 公允价值变动收益 2  0  0 0 

  长期投资 905  587  770 754 投资净收益 139  137  154 143 

  固定资产 1107  1021  927 829 营业利润 207  297  448 552 

  无形资产 100  95  91 87 营业外收入 31  26  29 29 

  其他 174  138  130 127 营业外支出 6  6  6 6 

资产总计 4222  4895  5165 5740 利润总额 231  317  472 575 

流动负债 712  1130  1040 1183 所得税 23  31  46 56 

  短期借款 63  421  243 242 净利润 209  286  426 519 

  应付账款 303  382  443 528 少数股东损益 -2  0  0 0 

  其他 346  327  354 412 归属母公司净利润 211  286  426 519 

非流动负债 109  118  116 113 EBITDA 325  414  569 665 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.26  0.35  0.53 0.64 

  其他 109  118  116 113    
负债合计 821  1248  1156 1296 主要财务比率   

 少数股东权益 97  97  97 97 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 811  811  811 811 成长能力   
  资本公积 1144  1144  1144 1144 营业收入 10.1% 19.5% 20.0% 19.0%

  留存收益 1349  1595  1957 2391 营业利润 17.6% 43.3% 51.1% 23.1%

归属母公司股东权益 3304  3550  3912 4346 归属于母公司净利润 15.6% 35.6% 48.9% 21.7%

负债和股东权益 4222  4895  5165 5740 获利能力   

    毛利率 27.7% 28.0% 27.9% 28.0%
现金流量表    净利率 5.4% 6.2% 7.7% 7.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 6.4% 8.1% 10.9% 11.9%

经营活动现金流 439  -48  90 399 ROIC 10.9% 14.0% 19.2% 23.4%
  净利润 209  286  426 519 偿债能力   

  折旧摊销 111  110  109 110 资产负债率 19.4% 25.5% 22.4% 22.6%

  财务费用 6  7  11 3 净负债比率 7.72% 33.74% 20.99 18.70%

  投资损失 -139  -137  -154 -143 流动比率 2.72  2.70  3.12 3.33 

营运资金变动 274  -318  -331 -98 速动比率 1.92  2.10  2.26 2.48 

  其它 -23  4  29 9 营运能力   

投资活动现金流 101  484  -43 155 总资产周转率 0.93  1.02  1.11 1.22 

  资本支出 88  0  0 0 应收账款周转率 9  9  9 9 

  长期投资 -22  -336  186 -12 应付账款周转率 9.84  9.76  9.73 9.82 

  其他 167  148  143 143 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -239  310  -254 -88 每股收益(最新摊薄) 0.26  0.35  0.53 0.64 

  短期借款 -180  358  -178 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.54  -0.06  0.11 0.49 

  长期借款 -30  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.07  4.38  4.82 5.36 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  0  0 0 P/E 72.29  53.31  35.81 29.41 

  其他 -30  -48  -75 -88 P/B 4.62  4.30  3.90 3.51 

现金净增加额 302  745  -206 467 EV/EBITDA 42  33  24 21 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 
 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究；

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资

医药股研究； 
訾猛，医药品牌销售经理，复旦大学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 
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