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本报告导读： 

我们认为公司王老吉、医药业务在盈利上均存较大的改善空间，国企改革有望激发公

司的经营潜力，推动业绩加速增长，首次覆盖，给予“增持”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，给予“增持”评级。公司王老吉、医药业务均存较大盈利

改善空间，期待 2015年广州国企改革推动公司股权激励，激发经营

潜力。预测 2014-2016 年 EPS 为 0.95、1.19、1.54 元，增长 25%、26%、

30%。首次覆盖，给予目标价 30.6 元（对应 2015 年 25.7 倍 PE），“增

持”评级，值得注意的是 H 股较 A 股股价低，更具吸引力。 

 公司是资源型健康产业龙头，进取的管理团队及国企改革有望推动

盈利潜力释放：1）公司从收入规模上是食品饮料、医药龙头，拥有

众多品牌资源，但盈利能力相对行业均有明显的提升空间；2）2014

年的新一届董事会具有更强的进取心；3）广州国企改革最快有望在

2015 年有进展，从而推动公司股权激励落地，激发经营潜力。 

 王老吉短期不乏亮点，长期看盈利能力有巨大提升空间：1）预期 2014

年王老吉收入近 100 亿元（红罐 80 亿、绿盒 20 亿（未并表）），预期

红罐未来仍有望保持约 15%的收入增长；2）2015 年公司有望迎来王

老吉商标所有权注入、绿盒王老吉回归并表等确定性较强的盈利增长

点；3）长期看公司约 4%的净利率有明显的提升空间，我们将密切

跟踪红罐装潢权诉讼进展及公司与加多宝竞争状况。  

 医药业务 2014 年处于整合期，未来盈利改善值得期待：2014 年以来

医药行业收入增速放缓，且公司新领导上任后，医药业务处于整合阶

段，因此预期 2014 年业绩表现平稳，但经整合、管理改善后 2015

年盈利提升值得期待。 

 风险分析：竞争加剧、诉讼失利、多元化导致整合难度大 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 
 

2014E 2015E 2016E 

营业收入 12,063 17,608 19,426 23,007 24,299 

(+/-)% 121.8% 46.0% 10.3% 18.4% 5.6% 

经营利润（EBIT） 905 1,148 1,450 1,845 2,414 

(+/-)% 7.1% 26.9% 26.3% 27.2% 30.9% 

净利润 729 980 1,224 1,540 1,993 

(+/-)% 6.0% 34.4% 24.9% 25.8% 29.5% 

每股净收益（元） 0.56 0.76 0.95 1.19 1.54 

每股股利（元） - 0.23 0.28 0.36 0.46 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 7.5% 6.5% 7.5% 8.0% 9.9% 

净资产收益率(%) 13.1% 14.3% 15.8% 17.2% 19.0% 

投入资本回报率(%) 22.7% 28.4% 32.9% 36.6% 42.9% 

EV/EBITDA 27.3 22.3 18.9 15.0 11.6 

市盈率 28.7 33.9 27.2 21.6 16.7 

股息率 (%) 0.0% 0.9% 1.1% 1.4% 1.8% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 30.60 

当前价格： 25.75 

  2014.11.19 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 22.23-33.68 

总市值（百万元） 33,730 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,291/1,037 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/220 

流通股比例 97% 

日均成交量（百万股） 17.93 

日均成交值（百万元） 493.05 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 7,390 

每股净资产 5.72 

市净率 4.6 

净负债率 -35.88% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.21 0.25 

Q2 0.26 0.28 

Q3 0.11 0.14 

Q4 0.19 0.28 

全年 0.76 0.95 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -8% 0% -8% 

相对指数 -14% -11% -21% 

 

[Table_Report] 相关报告 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.11.18 

股票研究 

必需消费 

医药 

 

[Table_Stock] 
白云山（600332） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 30.60 

当前价格： 25.75 

2014.11.18 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.gybys.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家大型控股型企业，目前拥有 8

家中成药生产企业，1 家植物药生产研发

企业，4 家医药贸易企业，2 家医药研发

企业。 

公司主要的收入来源是制造业和医药商

业。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 22.23-33.68 

市值（百万） 33,730 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表   2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业收入   5,440 12,063 17,608 19,426 23,007 24,299 25,713 27,158 

营业成本   4,043 8,232 11,806 12,665 14,920 15,510 16,200 16,889 

税金及附加   44 108 148 164 194 205 216 229 

营业费用   711 1,972 3,485 4,157 4,923 4,981 5,143 5,432 

管理费用   481 1,087 1,227 1,263 1,380 1,458 1,543 1,630 

EBIT   311 905 1,148 1,450 1,845 2,414 2,894 3,276 

公允价值变动收益   -4 0 0 0 0 0 0 0 

投资收益   154 250 220 272 256 269 282 296 

财务费用   2 50 28 -31 -49 -49 1 1 

营业利润   309 855 1,120 1,481 1,905 2,497 3,012 3,439 

所得税   35 114 222 246 324 450 542 619 

少数股东损益   12 38 27 33 42 55 66 75 

净利润   288 729 980 1,224 1,540 1,993 2,404 2,745 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产   387 1,138 1,939 2,093 2,772 3,920 5,602 7,507 

其他流动资产   2 2 19 19 19 19 19 19 

长期投资   1,376 1,873 2,236 2,076 2,117 2,112 2,111 2,111 

固定资产合计   1,006 1,598 1,752 1,951 2,073 2,150 2,198 2,225 

无形及其他资产   142 433 643 646 623 612 602 587 

资产合计   4,851 9,394 12,249 12,784 14,600 16,099 18,169 20,449 

流动负债   871 3,474 5,050 4,635 5,239 5,151 5,349 5,530 

长期负债   85 164 177 160 157 159 158 158 

股东权益   3,895 5,756 7,022 7,989 9,204 10,790 12,662 14,761 

投入资本(IC)   2,317 3,471 3,318 3,683 4,181 4,620 4,803 4,995 

现金流量表           

NOPLAT   278 787 941 1,213 1,531 1,980 2,373 2,686 

折旧与摊销   111 187 186 127 145 161 174 188 

流动资金增量   419 228 (502) 256 459 410 168 189 

资本支出   (47) 712 350 200 200 200 200 200 

自由现金流   760 1,914 975 1,796 2,335 2,750 2,915 3,263 

经营现金流   (196) 497 1,391 797 970 1,452 2,078 2,366 

投资现金流   (85) (1,187) (572) 245 15 74 83 96 

融资现金流   59 987 1,168 (885) (306) (378) (479) (557) 

现金流净增加额   (222) 296 1,986 157 679 1,148 1,682 1,905 

财务指标           

成长性           

收入增长率   21.3% 121.8% 46.0% 10.3% 18.4% 5.6% 5.8% 5.6% 

EBIT 增长率   5.1% 191.1% 26.9% 26.3% 27.2% 30.9% 19.9% 13.2% 

净利润增长率   9.5% 155.6% 31.3% 24.8% 25.8% 29.5% 20.6% 14.2% 

利润率           

毛利率   25.7% 31.8% 32.9% 34.8% 35.1% 36.2% 37.0% 37.8% 

EBIT 率   5.7% 7.5% 6.5% 7.5% 8.0% 9.9% 11.3% 12.1% 

净利润率   5.5% 6.4% 5.7% 6.5% 6.9% 8.4% 9.6% 10.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)   7.6% 13.1% 14.3% 15.8% 17.2% 19.0% 19.6% 19.2% 

总资产收益率(ROA)   5.9% 7.8% 8.0% 9.6% 10.5% 12.4% 13.2% 13.4% 

投入资本回报率(ROIC)   12.0% 22.7% 28.4% 32.9% 36.6% 42.9% 49.4% 53.8% 

运营能力           

存货周转天数   72 64 66 67 64 68 67 68 

应收账款周转天数   27 18 18 20 19 20 20 20 

总资产周转周转天数   326 284 254 240 232 242 258 275 

净利润现金含量   (0.68) 0.68 1.42 0.65 0.63 0.73 0.86 0.86 

资本支出/收入   -0.87% 5.90% 1.99% 1.03% 0.87% 0.82% 0.78% 0.74% 

偿债能力           

资产负债率   19.7% 38.7% 42.7% 37.5% 37.0% 33.0% 30.3% 27.8% 

净负债率   -6.1% -7.9% -20.2% -26.1% -30.0% -36.2% -44.2% -50.8% 

估值比率           

PE   72.6 28.7 33.9 27.2 21.6 16.7 13.8 12.1 

PB   5.5 3.8 4.9 4.3 3.7 3.2 2.7 2.3 

EV/EBITDA   70.7 27.3 22.3 18.9 15.0 11.6 9.7 8.6 

P/S   6.12 2.76 1.89 1.71 1.45 1.37 1.29 1.22 

股息率   0.4% 0.0% 0.9% 1.1% 1.4% 1.8% 2.2% 2.5% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 公司简介：蓄势待发的健康产业龙头 

 

2013 年 7月，广州药业换股吸收合并白云山 A、收购广药集团医药资产

实现整体上市，并更名为白云山医药集团股份公司后，公司形成了大

健康、大南药、大商业三大业务板块，主要包括 11 家中成药制造企

业、2家西药制造企业、1家化学原料药生产企业、1家预包装食品制造

企业、3 家医药研发企业和 4 家医药贸易企业。 

 

图 1：白云山医药集团股份公司的股权结构、业务结构图 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究，注大南药板块子公司较多，未详细列明 

 

我们将合并前的广州药业、白云山 A 数据进行加总计算，

2009-2013 年，公司营业收入复合增速为 28%、归属母公司股东净

利润复合增速为 34%， 2014 年前三季度，公司收入、归属于母公

司股东净利润分别为 146.4 亿、8.56 亿元，分别同比增长 10.8%、

17.7%，保持了稳健增长。从收入规模来看，公司属于食品饮料及

医药板块的龙头公司，从战略方向看，公司是蓄势待发的健康产业



                                                      白云山（600332） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 23 

龙头。 

 

公司主营业务收入主要来源于王老吉销售、制药业务和医药贸易，

三项业务分别属于大健康、大南药、大商业板块。2014 年上半年，

三项业务收入分别为 39.3、37.4、23.5 亿元，占比分别为 39.2%、

37.3%、23.5%。2014 年前三季度公司毛利率、净利率分别达到

35.4%、5.9%。公司收入以华南为主，华南、华东、华北、西南区

域市场占收入比例分别为 55%、19%、11%、10%。 

 

图 2：白云山近年来收入、利润稳健增长  图 3：王老吉已成为主要收入来源（单位：亿元） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 4：公司毛利率、净利率分别为 35.4%、5.9%  图 5：公司收入分布以华南为主（2014H1） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

2. 品牌资源丰富形成优势，国企改革有望激发潜力 

2.1. 公司拥有较多品牌资源价值尚待充分挖掘 

 

广州药业、白云山 A 合并后，新白云山旗下拥有众多的品牌资源，构

成了公司的核心竞争力： 

 目前广药集团授权公司使用王老吉品牌，2010 年北京名牌资产评

估有限公司评估王老吉品牌价值为 1080.15 亿元，为中国第一品

牌。 

 公司“白云山”品牌在知名度及美誉度上享誉全国。 

 公司是南派中药的集大成者，旗下中一、陈李济、奇星、敬修
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堂、潘高寿等均是百年老字号药企，以及华佗再造丸、中一消渴

丸、夏桑菊、蛇胆川贝液、乌鸡白凤丸、追风透骨丸等中成药及

相关品种，在华南地区乃至全国都拥有极为明显的中成药资源优

势。 

 但目前看，公司除王老吉业务外，过去受制于机制、管理团队等

因素，其它品牌尚未有贡献过亿元净利润的单品，品牌资源的价

值尚有较大的挖掘空间。 

 

表 1 公司的品牌资源丰富 

品牌 品牌相关情况 相关产品 

王老吉                  185 年正宗秘方，广东凉茶可以考证的最早发明人 

2010 年获得有食品工业界“奥斯卡”之称的“全球食品工业奖”  

2014 年获得“中国盛宴”中国餐饮行业“金钻奖“ 

红罐王老吉 

绿盒王老吉 

王老吉固体凉茶 

奇星 130 年历史，由广州奇星药厂与香港广永财务有限公司合资组建的全国中成药重点

生产企业，被列入全国中成药 50 强。 

荣获国务院授予“中华之星”称号 

华佗再造丸 

虚汗停颗粒 

龙凤宝胶囊 

中一牌 始祖黄中璜药店创建于 1662 年、保滋堂药店创建于 1669 年 

荣获中国质量 500 强、中国十大药业质量品牌 

2014 年 1 月 18 日，白云山中一药业有限公司明星产品安宫牛黄丸和胃乃安胶囊分

别荣获 2013 全国健康行业心脑血管类、肠胃消化类最具影响力药品 

安宫牛黄丸 

胃乃安胶囊 

消渴丸  

腹可安片等 

陈李济  414 年的“长寿不倒翁”，是我国现存最古老的中药老字号 

 2009 年被授予广东省最具文化价值品牌 

 2011 年“陈李济”商标被国家工商总局认定为“中国驰名商标” 

壮腰健肾丸 

乌鸡白凤丸 

补脾益肠丸等 

潘高寿 建于公元 1890 年，至今已有 100 多年历史 

“潘高寿”是国务院首批认定的“中华老字号” 

在“中国老字号品牌价值百强榜”中居全国第 28 位 

“潘高寿中医药文化”、潘高寿凉茶保密处方和专业术语分别获得国家级非物质文化

遗产，是中国医药界唯一拥有“双国遗”的单位 

蛇胆川贝枇杷膏 

杏苏止咳口服液 

丹鳖胶囊 

洗梅精华素等 

敬修堂 1790 年敬修堂钱树田中药厂在广州城南门挂牌营业，1956 年和其他 14 家个体药业

组成了颇有规模的“公私合营敬修堂联合制药厂”。 

中风回春丸 

清热消炎宁胶囊 

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

2.2. 国企改革有望提升管理团队动力，激发公司经营潜力 

 

目前负责公司运营的管理团队主要为原白云山 A 的管理层，具有较强

的进取精神： 

 目前负责公司运营的管理团队由 2014 年 1 月临时股东大会选举产

生，主要为原白云山 A 的管理层，如李楚源董事长曾任白云山和

黄总经理，目前负责大健康业务的陈矛副董事长在 2008-2010 年间

担任原白云山 A 总经理，目前负责大南药业务的王文楚先生，则

在 2010 年起担任原白云山 A 总经理。 

 原白云山 A 较广州药业机制上更为市场化，运营效率更高，从净

资产收益率比较看，合并前白云山 A 净资产收益率显著高于广州

药业，显示了更好的经营绩效。 

 公司在新的管理团队的带领下，未来经营绩效提升值得期待。 

 

表 2 白云山高管团队情况（2013） 
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姓名   职务  学历  年龄 薪酬（万）  工作经历  

李楚源 

先生 

董事长  

党委书记                                                  

硕士、高级经济师 

高级工程师（教授级） 48 岁 104 

曾担任白云山制药经营部副部长、白云山股份总经理

助理与副总经理、广药集团总经理、副董事长、党委

副书记 

陈矛 

先生                               

副董事长 

副总经理 

党委书记 

本科学历，医学学士，

制药工程师 50 岁 N/A 

担任广州王老吉大健康厂业有限公司董事长，曾担任

医药科技董事长、白云山股份总经理、光华制药董事

长及广药集团副总经理 

王文楚 

先生 

执行董事 本科学历，助理工程

师、经济师。 
47 岁 N/A 

自 2014 年 1 月 28 日起任本公司执行董事，曾担任白

云山制药总厂副厂长、白云山股份总经理。 

程宁 

女士 

执行董事 大专学历，中国注册

会计师、注册税务师  84.2 

从 2010 年 5 月至今任广药集团财务总监兼财务部部

长，2012 年 7 月至今任广药集团副总经理，2013 年

12 月起任广药白云山香港公司董事会召集人。 

刘菊妍 

女士 

副总经理 

       

研究生学厉 医学博

士学位      高级工

程师（教授级） 

49 岁 N/A 

担任广药集团总工程师，同时为广州市第十三届人大

代表，曾担任广州白云山汉方现代中药研究开发有限

公司董事长、总经理，广药集团技质部部长 

倪依东 

先生        

广药集团副

总经理 

研究生学历，医学博

士学位，高级工程师 42 岁 N/A 

担任广药集团大健康办公室主任 、中一药业常委书

记、王老吉大健康常委副董事长，曾担任广药集团市

场策划部部长和白云山中一药业有限公司董事长 

吴长海 

先生        

执行董事 本科学历、硕士学位、

经济师 

47 岁 108.7 

担任广州市人大代表、广州白云山奇星药业有限公司

董事长、王老吉大健康副董事长、白云山陈李济有限

公司董事、星群药业董事、中一药业董事曾担任中一

药业副总经理、代总经理、总经理、董事长和党委书

记，广州白云山星群（药业）有限公司董事长及王老

吉大健康董事长 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 6：原白云山 A 与广州药业净资产收益率比较 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司此前有股权激励期限承诺，静待广州国企改革进展推动股权激励

方案落地，释放公司盈利增长潜力，打开公司发展的想象空间： 

 公司此前公告承诺在 2014 年 6 月 25 日起，三年内完成以上市公司

的业绩增长作为管理层实施认股权利的先决条件的股权激励制

度。 

 据广东省政府网站及相关媒体报道（见下表），11 月 7 日广东省推

出了《关于深化省属国有企业改革的实施方案》，这将有利于广州

市国资委跟进，最终有望推动公司尽快落实股权激励的承诺。11
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月 11日海格通信公告了非公开发行(暨员工持股计划)方案，在广州

市国有上市公司中，首家推出员工持股计划(以非公开发行方式认

购)，亦为广州市国企改革树立了典范。 

 一旦公司实现国企改革，落实股权激励，我们认为将为公司进一

步提升经营动力，深挖盈利潜力插上腾飞的翅膀，且从中长期

看，白云山作为南药集大成者，在引入战略投资者、资本运作方

面存在着巨大的想象空间，我们将保持紧密跟踪。 

 

表 3：广东省及广州市国企改革重大事件表  

日期 内容  

2013 年 12 月 31 日   据证劵之星网报道，2013 年初广州市政府在其工作报告中就提出深化国有企业改革发展，加强统一监

管。广州市发改委出台深化体制改革重点工作的意见，指定由广州国资委牵头国企改革，并提出要建“大

国资”监管体系。 

 

 2014 年 8 月 据广州视窗网报道，广州市政府推出国资改革的具体措施，内容主要包括组建广州国资发展控股公司、

国企高管新薪酬将强化与企业业绩挂钩、将梳理引入非国有资本清单等。 

2014 年 8 月 27 日 据南方都市报报道，广州市国资委指出，广州国企改革措施已经制定，一直在等待省里的方案和中央顶

层设计，根据中央和省的精神进行完善后，将于 9 月份出台并对外公布。未来将探索实施员工持股，鼓

励有条件的混合所有制企业按国家政策实施管理层和技术骨干持股。 

2014 年 11 月 7 日 据广州日报报道，广东省委常委、常务副省长徐少华指出，全省各地、各部门和省属国有企业要坚决贯

彻落实中央的顶层设计和总体部署，按照“水平适当、结构合理、管理规范、监督有效”的总体要求，

注意细化落实，做好改革衔接，抓紧修改完善广东省的国企实施方案，确保 2015 年起开始实施。 

2014 年 11 月 7 日 广东省人民政府网公布广东省人民政府办公厅文件关于印发《关于深化省属国有企业改革的实施方案》

的通知，以及公布深化改革的 2020 年要实现的主要目标，包括完成调整优化国有资本布局结构，加快建

设现代企业制度，积极推进混合所有制经济改革，创新完善国有资产监管体制 

数据来源：百度新闻，国泰君安证券研究 

 

3. 王老吉：短期不乏亮点，净利率改善提供长期空

间 

3.1. 红罐凉茶品类快速扩容，预计仍将保持稳健发展 

 

软饮料行业快速增长，未来整体仍有成长空间。健康趋势下，碳酸饮

料的市场份额不断被其它品类替代： 

 软饮料行业保持稳健增长：我国软饮料人均消费量从 2005 年的 26 

升大幅提升至 2013年的 110升，年复合增长率 19.8%，收入规模从

2005 年的 1139.5亿元提升至 2013 年的 5277.9亿元，2014 年前三季

度增长 8.7%至 4359 亿元。近三年来，随着软饮料消费量、收入规

模的增大，增速有所回落，但 2011-2013 年，销量、收入复合增速

分别为 11.8%、11.4%，仍保持着稳健增长。 

 国际比较显示，我国软饮料仍有成长空间：与其他国家相比，中

国的软饮料人均消费量还有很大提升空间。以饮食文化最为相近

的日本为例，日本清凉饮料（指不含乳酸菌饮料、牛乳和乳制品的

酒精含量少于 1%的饮料，类似于我国的软饮料）人均消费量在

2013 年达 193 升，我国人均消费量仅为日本的 57%，仍存提升空

间。 

 软饮料各子行业中，健康趋势下，碳酸饮料不断被其它品类替
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代：从软饮料行业各子行业看，2013 年果菜汁饮料、茶饮料、罐

装水、植物蛋白饮料、碳酸饮料、固体饮料占比分别为 20%、

19.8%、19.7%、17.3%、14.9%、8.3%。近年来，饮料的“健康”问

题成为消费者极为关注的属性，碳酸饮料因含碳酸水、柠檬酸、

白糖、香料、咖啡因以及人工色素等成分易导致肥胖、骨质疏

松、肾结石、损伤牙齿，受欢迎程度明显下降，占比不断下滑，

被其它更符合健康趋势的饮料所替代。 

 

图 7：我国软饮料人均消费量大幅低于日本（升）  图 8：软饮料行业收入保持快速增长 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 9：软饮料各子行业中碳酸饮料占比不断下滑  图 10：软饮料各子行业收入及 2009-2013 年复合增速 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

自 2003年以来，王老吉以“怕上火，喝王老吉”为定位，开创了“预防上

火饮料“这一独特的功能性饮料品类，经历了高速增长，以王老吉+加

多宝形成的红罐凉茶逐渐成为饮料业的一大品类： 

 王老吉符合健康趋势，通过精准定位及营销，开创了“预防上火饮

料”这一独特的功能性饮料品类：凉茶是两广地区的一种由中草药

熬制的饮料，《饮料通则》将凉茶饮料归入植物饮料类，具有清热

去湿等功效。在 2002 年王老吉提出“预防上火”的消费定位前，凉

茶只在两广和浙南地区较流行，市场规模很小。2003 年起，王老

吉凉茶推出“怕上火，喝王老吉”的广告， 将凉茶定位为“预防上

火”饮料，在软饮料行业开拓出一个独有的功能性饮料细分市场。

精准的产品定位加上大规模的广告宣传，开创了一个高速成长的
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品类，从 2002年的终端销售额 1.8亿元到 2011年终端销售额约 168

亿元，年复合增速高达 65.6%。 

 王老吉、加多宝对垒，加速培育了红罐凉茶这一品类的市场容

量：在2012年5月份白云山收回“王老吉”品牌后，与加多宝展开了

激烈的竞争，两大巨头共同加速培育了红罐凉茶的市场容量，预

计 2014年（王老吉+加多宝）的终端销售额接近 400亿元，2011-2014

年，预计整个品类销售额复合增速达 33.5%。如果我们按照终端销

售额的一半作为出厂价口径假设，则（王老吉+加多宝）在 2014 年

收入约为 200 亿元，占整体软饮料 3.8%（按全年收入延续前三季度

增长 8.7%的假设，我们预计 2014 年全年软饮料行业收入约达 5753

亿元）。 

 

图 11：红罐凉茶（王老吉+加多宝）经历了高速增长 
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数据来源：中安顾问，国泰君安证券研究 

 

我们预计未来以（王老吉+加多宝）为主导的红罐凉茶销售额仍有望保

持 15%左右的平稳增长，主要原因为： 

 软饮料整体仍有增长空间，而顺应健康趋势，凉茶饮料将继续挤

占碳酸饮料份额：我们预计未来几年软饮料仍有望保持 10%左右

的平稳增长，而顺应健康趋势的品类增速有望超越行业整体的增

速，凉茶饮料无疑能持续成长。  

 王老吉、加多宝的双强竞争将继续加速消费者教育，共同做大凉

茶市场： 

 2012 年 5 月公司公布 136 发展战略，提到王老吉力争 2014 年

实现 200 亿元（终端销售额）目标， 2020 年实现 600 亿元目

标，据此估算，王老吉收入年复合增速需达到 16.5%，意味着

公司仍有较强的扩容动力； 

 草根调研显示，2014 年以来王老吉、加多宝两者市场份额已

经相当，销售市场也高度重合，从 2014 年上半年看，王老吉

的华南、华东市场占比分别为 40%、30%，华北、西北、东北

市场的收入占比较低。加多宝 2008 年将总部迁至北京，而

2014 年王老吉亦在北京成立北方总部，双方将发力北方市
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场，预计两大龙头竞争将继续培育消费者，实现（王老吉+加

多宝）红罐凉茶这一品类持续的稳健成长。 

 

 

 

 

 

图 12：王老吉在北方市场占比较小，仍有拓展空间  图 13：2014H1 王老吉北部区域收入增速较快 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3.2. 王老吉保持品牌活力、夯实渠道基础，持续提升竞争力 

 

公司对发展王老吉业务有清晰的战略规划，以“品牌防御、渠道进攻”

为策略，经过两年半时间，在收入规模上基本实现了与加多宝平分秋

色： 

 2012 年 5 月 9 日，公司收回王老吉品牌后，以“品牌上采取防御战

略，渠道上展开进攻战”为核心战略，迅速开展了建立产能基地、

组建销售团队、招商等举措。 

 红罐王老吉销售额 2012 年从零开始，预计到 2014 年前三季度实现

红罐凉茶收入接近 60 亿元，前三季度同比增长约 18%，预计全年

有望实现接近 80 亿元的收入，已经逐步接近加多宝的销售额水

平。 

 

图 14：红罐王老吉年度收入高速增长  图 15：红罐王老吉季度收入高速增长 
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从对王老吉品牌的传承、正名到发扬，公司通过传统媒体、互联网传

播、重大事件营销上持续投入，保持了品牌活力，维持了核心竞争

力： 

 王老吉品牌是公司最核心的竞争力，公司对品牌运作有清晰的规

划，2012 年收回品牌运营后，经历了从品牌传承、正名到发扬的

发展阶段，保持了品牌活力。 

 公司与业内顶尖的咨询公司里斯咨询合作，针对很多消费者混淆

自身与竞品两个品牌的现象，王老吉在“怕上火“的营销战略定

位基础上，进一步强调了”正宗“的核心元素，向消费者传递

“传承 186 年，原创秘方”、“认准正宗王老吉”等信息，进一步

厘清消费者的认知。 

 在营销上，王老吉瞄准 90 后核心潜力人群，通过王老吉“超吉

杯”高校 5 人足球赛、王老吉腾讯世界杯竞猜等大型活动进行大型

事件营销，引发年轻群体参与，进一步拉近与年轻消费者的心理

距离。 

 在渠道上，王老吉也是围绕心智，先铺设心智认知最强的华南市

场，再进军华东、华中市场，最后是华北市场。 

 

表 4：公司品牌营销活动 

2013 年 1 月 1 日 
央视《开门大吉》独家冠名开播并且王老吉还与湖南、四川、浙江、广东等全国 10 大卫视合作，推

广“中国吉·王老吉”的“吉文化” 

2013 年 
“吉时分享一拍吉喝”的系列视频浏览量和小吉漫画。这营销方式塑造了王老吉品牌形象，这是《新营

销》评选出 2013 年“标杆 20”中国营销创新案例 

2013 年 7 月 30 日起 
与浙江 6 频道在浙江全省推出“王老吉四季彩虹公益行动”包含“王老吉正能量致青春”为贫困大学生提

供勤工助学的机会，”王老吉寻访正能量”自愿者为贫困山区小学送爱心 

2013 年 8 月 5 日 王老吉冠名赞助的 2013 年世界羽毛球锦标赛，并在比赛现场举办“王老吉凉茶”慈善义卖义演活动 

2013 年 12 月 
发布了为期 3 个月全球性以《百年老字号.青春王老吉》为主题的记录片征集令，让更多人参与并了解

王老吉的发展历程 

2014 年 1 月 1 日 再次独家冠名央视《开门大吉》 

2014 年 2 月 《神马吉祥年》春节时加强了网络互动，互动游戏，和腾讯 QQ，网易，新浪微博合作 

2014 年 2 月 “让爱吉时回家”第二季公益活动，打造情感营销 

2014 年 3 月 6 号 和凯旋科技公司签署腾讯世界杯战略合作协议，打造通过互联网宣传的营销 

2014 年 5 月 “王老吉四季彩虹公益行动”再次启航，通过电视，电台，网络一起发动及宣传 

2014 年 9 月到 10 月 王老吉在全国百余城市联动举行免费赠送王老吉饮品给户外工作者的公益活动 

数据来源：公司官网、公司公告、国泰君安证券研究 

 

渠道经过快速扩张后，预计夯实渠道基础将成为公司 2015 年的重要课

题： 

 经过快速发展，公司已组建起 11000 人左右的销售队伍，但同等销

售规模下，预计加多宝销售团队达 15000 人，在渠道终端的精细化

管理上加多宝仍有优势，因此预计公司需要提升精细化管理，加

速推动终端动销。 

 公司在发展初期，在区域上聚焦于华南、华东等凉茶传统消费市

场，在渠道上聚焦在餐饮渠道、批发及礼品市场，在能提升品牌

形象的现代 KA 渠道仍有提升空间。 
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3.3. 王老吉净利率偏低，短期、长期均有改善的契机 

 

随着公司收入快速提升，规模经济效应推动毛利率逐步提升，但由于

与加多宝的竞争激烈，营业费用率较高，导致净利率偏低，存在较大

的提升空间： 

 规模效应逐步释放，公司毛利率逐步提升：公司推动以两片罐换

三片罐，以及随着公司收入规模快速上升，规模经济效应逐步显

现，且 2014 年以来糖等原材料价格下行，推动 2014 年前三季度红

罐王老吉毛利率同比提升超过 5pct，预计前三季度毛利率接近

50%。 

 但在王老吉、加多宝对决过程中，公司投入了大量的营销费用，

使得净利率偏低：从报表测算看，我们预计 2012、2013、2014H1

公司的王老吉业务的营业费用率均超过 30%，使得公司 2013 年净

利率仅为 3.5%，2014 年公司加大了投入，费用上升抵消了毛利率

的改善，预计 2014 年前三季度约为 4%。 

 行业对比显示公司净利率存在明显的提升空间：国内外同类上市

公司的（销售+管理）费用率普遍控制在 30%以内，最具可比性的

承德露露及可口可乐净利率分别在 10%、18%左右，王老吉毛利率

超过 40%，净利率仅 4%，明显偏低。 

 

表 5：可比公司盈利能力 

公司  2008 2009 2010 2011 2012 2013 

承德露露 

（000848.SZ) 

毛利率 29.00% 34.20% 34.20% 33.60% 38.20% 38.20% 

费用率（销售＋管理） 17.20% 17.90% 20.30% 20.00% 23.10% 20.90% 

净利率 7.70% 10.70% 9.90% 10.00% 10.70% 13.00% 

中国旺旺 

（0151.HK) 

毛利率 38.20% 40.30% 37.40% 34.60% 39.40% 41.50% 

费用率（销售＋管理） 21.10% 21.90% 19.80% 19% 19.70% 20.40% 

净利率 16.80% 18.20% 15.90% 14.20% 16.40% 17.90% 

康师傅控股 

（0322.HK) 

毛利率 32.20% 34.60% 28.40% 26.50% 29.90% 30.30% 

费用率（销售＋管理） 21.30% 22.20% 18.50% 19.10% 23.40% 24.20% 

净利率 6.00% 7.50% 7.10% 5.30% 4.90% 3.70% 

统一 

（1216.TW) 

毛利率 27.40% 30.90% 29.50% 28.40% 29.80% 30.90% 

费用率（销售＋管理） 23.20% 25.50% 24.40% 24.50% 25.30% 26.40% 

净利率 1.90% 4.20% 4.90% 3.80% 4.30% 4.86% 

可口可乐 

(KO.N) 

毛利率 64.40% 64.20% 63.90% 60.90% 60.30% 60.70% 

费用率（销售＋管理） 36.90% 36.70% 37.40% 37.40% 36.90% 36.90% 

净利率 18.20% 22.00% 33.60% 18.40% 18.80% 18.30% 

王老吉 

（红罐） 

毛利率      40% 

净利率      3.5% 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

我们认为，从2015年的短期业绩表现，及未来的发展情况看，王老吉净

利率均存在改善的契机。 

 

2015年王老吉商标所有权有望注入上市公司，从而直接提升公司净利率

水平： 

 根据王老吉大健康与公司大股东广药集团于2012年5月25日签订的
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《商标许可合同》及于2013年4月26日签订的《商标许可合同》，广

药集团许可王老吉大健康使用5个广药集团拥有的商标；王老吉大

健康按照其销售净额的2.1%支付给广药集团作为商标许可使用费，

支付时分别按53%和47%直接支付给广药集团和上市公司，也就意

味着王老吉大健康每年需要支付销售额的1.11%给予广药集团。同

时，广药集团承诺，待王老吉商标法律纠纷解决，可转让之日起两

年内，广药集团将王老吉系列商标依法转让给上市公司。 

 2014年2月13日，公司公告，将敦促广药集团在2015年1月20日前尽

快履行注入商标的承诺。 

 我们预计公司在2015年通过现金或增发收购获得王老吉商标所有

权的概率较大，王老吉商标注入上市公司后，有望厚增上市公司盈

利能力，直接提升王老吉业务的净利率水平。 

 

图 16：红罐王老吉每年上交广药集团商标使用费 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

绿盒王老吉可能在 2015 年合并报表，有望为公司提供收入增量，且绿

盒王老吉盈利能力亦有明显提升空间： 

 2005 年公司与香港同兴药业合资设立王老吉药业公司发展绿盒王

老吉，公司持股48%，故报表上仅体现投资收益，未体现收入，且

王老吉药业同样需每年向广药集团上交收入 1.1%作为商标使用

费。 

 近三年，由于王老吉、加多宝在红罐凉茶上进行对决，绿盒王老

吉受到一定影响，且由于公司与同兴药业的纠纷，亦影响了王老

吉药业的发展，因为王老吉药业近年来收入增长停滞，利润下

滑，2013 年王老吉药业收入为 25.1 亿元（我们预计其中绿盒王老

吉收入至少为 20 亿元），净利润为 6646 万元，净利率仅为 2.6%，

与 2008 年最高峰时 13.4%的水平相比有明显的改善空间。 

 根据当年广州白云山与香港同兴药业签订的王老吉药业合资合同

约定，双方将在合营期届满前 6 个月就是否延期进行协商。由于双

方合营期将于 2015 年 1 月 25 日到期，因此白云山与同兴药业就王

老吉药业的存续发展问题产生了法律纠纷。 

 我们认为最差的结果是王老吉药业公司解散。但是即使解散资产

仍存，绿盒王老吉有现成的生产设备、人员及销售渠道，我们认

为白云山有能力重新开始绿盒王老吉业务的运营，预计 2015 年绿

盒回归有望直接提升公司王老吉业务收入，且在股东纠纷消除

后，绿盒王老吉的收入、盈利水平均存在明显的提升空间。 
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图 17：近年绿盒王老吉收入平稳，盈利下滑 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 6：公司绿盒王老吉与同兴药业渊源时间表 

2005 年 2 月 1 日 
同兴药业以增资扩股的形式与白云山共同设立王老吉药业中外合资企业，双方各占 48.0465%，合资期限

为 10 年，到 2015 年 1 月 25 日到期，并约定在距离合约满前 6 个月召开股东大会讨续约一事。 

2014 年 6 月 12 日 
同兴药业正式声明拒绝延长与白云山药业的合资合同，并于当天向法院提起起诉书，要求解散双方合资公

司广州药业股份有限公司 

2014 年 6 月 26 日 同兴药业诉王老吉解散纠纷一案正式受理，案号（2014）穗中法民四初字第 57 号。 

2014 年 7 月 12 日 王老吉药业收到同兴药业诉王老吉药业“公司解散纠纷”案的传票 

2014 月 7 月 23 日 
同兴药业向广州市白云区人民法院提起针对王老吉药业股份有限公司的股东知情权诉讼，要求王老吉药业

提供自 2012 年 1 月至今的全部会计账簿和会计凭证 

2014 月 8 月 13 日  同兴药业向中国国际经济贸易仲裁委员会提出仲裁申请书，申请仲裁广药白云山赔偿 1.3 亿元 

2014 年 9 月 25 日  同兴药业向中国国际经济贸易仲裁委员会提出申请对于王老吉大健康公司使用王老吉商标的仲裁请求 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

从中长期看，竞争格局缓和将是提升王老吉净利率的关键因素，我们

将保持紧密跟踪： 

 跟踪焦点一：红罐装潢权诉讼结果。经过多年的广告宣传，红罐装

潢在凉茶消费者心目中已经形成了“凉茶=红罐王老吉”的深刻认知，

红色装潢是目前王老吉和加多宝争论的焦点，双方均认为自己有独

家使用权。“红罐装潢权案”于2013年5月15日在广东省高院开庭审

理，但尚无判决结果，我们将对后续结果保持紧密跟踪。 

 跟踪焦点二：双方长期非理性的大量投入可能性不大。我们认

为，在王老吉、加多宝收入规模相当，且收入均达百亿元量级的

情况下，任何一方倒下的概率都不大，两大巨头持续高额投入并

不理性，从长期看，竞争存在缓和的可能。 

 

表 7：广药集团与加多宝的诉讼进展 

2012 年 5 月 11 日  

广药集团收到中国国际仲裁委员会日期为 2012 年 5 月 9 日的裁决书，裁决书裁决广药集团与鸿道集团（加

多宝母公司）《［王老吉］商标许可补充协议》和《关于［王老吉］商标使用许可合同的补充协议》无效，

以及鸿道集团停止使用［王老吉］商标。 

2012 年 7 月 6 日 
加多宝广药分别在北京、广东法院提起诉讼，指出对方侵犯属于自己的红罐包装，最高人民法院将 2 案合

并由广东省高级人民法院审理 

2012 年 7 月 13 日 北京市一中法院做出终审判决驳回加多宝鸿道关于撤销王老吉商标许可仲裁结果的申请 

2012 年 8 月 12 日 王老吉大健康收到广州加多宝起诉王老吉大健康擅自使用知名商品特有包装、装潢纠纷案的应诉通知书 
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2012 年 11 月 30 日 
广告诉讼案，广药集团针对加多宝虚假宣传构成不正当竞争的向广州市中院提起诉讼，同时申请诉中禁令，

要求王老吉立即停止使用相关广告宣传 

2013 年 1 月 31 日 广州市中级法院下达诉中禁令裁定书，裁定要求广东加多宝立即停止使用相关广告语 

2013 年 4 月 22 日 原定当日的红罐装潢权包装之案没如期开庭，由于广药临时变更诉讼请求使得官司延期  

2013 年 5 月 15 日 

广东省高院开庭审理红罐包装权案，一审未当庭宣判，随后一审判决：加多宝立即停止使用“全国销量领

先的红罐凉茶改名为加多宝”等广告语并销毁上述广告语的宣传物品；加多宝要赔偿广药集团的损失费及

合理使用费，但是关于红罐包装尚无判决结果 

2013 年 12 月 20 日 
广药起诉广东加多宝.彭碧娟虚假宣传纠纷案开庭审理，并当庭宣判，判决加多宝以及彭碧娟停止使用当

前广告语进行宣传赔偿经济损失和合理费用，并公开赔礼道歉 

2013 年 12 月 24 日 

广东加多宝诉告何某、王老吉大健康不正当纠纷案公开宣判，加多宝诉求被驳回，法院认为王老吉大健康

公司是“王老吉”商标的合法使用人，驳回加多宝认定王老吉使用“怕上火就喝王老吉”广告语是不正当竞争

的诉求，以及驳回赔偿的诉求 

2014 年 1 月 10 日 
王老吉诉加多宝“中国每卖 10 罐凉茶，7 罐加多宝，怕上火，更多人喝加多宝，配方正宗，当然更多人喝”

等广告不正当竞争纠纷案，长沙中级法院一审开庭 

2014 年 2 月 25 日 重庆市第五中级人民法院审理王老吉诉加多宝（中国）虚假宣传纠纷案，当庭并未宣判 

2014 年 3 月 11 日 王老吉、广药集团诉告广东加多宝、广东乐润百货侵权纠纷案，暂无判决 

2014 年 4 月 25 日 
王老吉方面针对加多宝方面“加多宝凉茶连续 7 年荣获„中国饮料第一罐‟”“加多宝凉茶荣获中国罐装饮料

市场„七连冠‟”等广告，向北京市第三中级人民法院提起不正当竞争诉讼 

2014 年 5 月 8 日 
东莞中院已受理已生效的 2012 年 4 月 9 日的“王老吉”商标许可协议争议仲裁，广东高院已将广药集团提

起的民事起诉状裁决立案关于加多宝赔偿因侵犯“王老吉”注册商标造成广药损失 

2014 年 6 月 26 日 
重庆市第五中级人民法院就王老吉方面诉加多宝方面“全国销量领先的红罐凉茶改名为加多宝”等广告不

正当竞争案作出一审判决，认定加多宝方面构成不正当竞争 

2014 年 7 月 17 日 广药与广东加多宝不服 2013 年 12 月 20 日虚假宣传案判决，提起上诉于 7 月 17 日开庭，当庭未有判决 

2014 年 7 月 27 日 
王老吉方面诉加多宝方面“中国每卖 10 罐凉茶，7 罐加多宝，怕上火，更多人喝加多宝，配方正宗，当然

更多人喝”等广告不正当竞争纠纷案，广州中级人民法院一审开庭 

2014 年 7 月 27 日 
 重庆市第五中级人民法院就王老吉方面诉加多宝方面“中国每卖 10罐凉茶 7罐加多宝”等广告不正当竞争

一案作出一审判决，认定加多宝方面构成不正当竞争 

2014 年 8 月 5 日 
王老吉收到王老吉诉加多宝（中国）虚假宣传纠纷判决书，此诉讼主要针对 2013 年 3 月起发布关于 “中

国每卖 10 罐凉茶 7 罐加多宝”的广告，重庆五院判决加多宝撤销广告词并公开发表声明赔偿经济损失 

2014 年 8 月 15 日 
加多宝方面针对加多宝方面“中国每卖 10 罐凉茶 7 罐加多宝”等广告虚假宣传不正当竞争纠纷案，不服重

庆市第五中级人民法院作出一审判决，向重庆市高级人民法院提起上诉 

2014 年 10 月 23 日 
王老吉诉加多宝“加多宝凉茶连续 7年荣获„中国饮料第一罐‟”“加多宝凉茶荣获中国罐装饮料市场„七连冠‟

等广告不正当竞争纠纷案，北京第三中级人民法院一审开庭，并未宣判 

2014 年 10 月 31 日 重庆王老吉诉加多宝虚假宣传案二审开庭，并未宣判 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

4. 医药业务：预计将平稳增长，管理有改善潜力 

 

白云山的医药业务包含了大南药板块的中药工业、化学药、生物制

药，及大商业板块的医药商业： 

 中成药主要企业有中一药业、白云山和黄、陈李济、奇星、星

群、潘高寿、敬修堂、盈康、王老吉药业。2013 年公司中成药业

务合计收入 39 亿元，同比基本持平，毛利率 41.6%，同比减少

1.74pct。 

 化学药：制药总厂、天心制药、化学制药厂、百特侨光。2013 年

公司化学药收入 34.3 亿元，同比增长 11.7%，毛利率为 36.6%，同
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比增加 0.6pct。 

 生物制药：诺诚生物，公司持股 49%，发展狂犬疫苗业务，2013

年净利润为 6973万元，2014年上半年同比增长 235%，属于恢复性

增长，预期未来将恢复平稳增长。 

 研发公司：包括拜迪生物、汉方现代。 

 医药商业：包括广州医药、采芝林药业、进出口公司、盈邦分公

司等。其中在报表中体现收入的是采芝林药业、进出口公司等，

2014年上半年收入 23.5亿元，同比增长 34.6%。而广州医药是公司

与世界 500 强联合博姿合资的企业，公司持股比例为 50%，广州医

药 2014 年上半年收入、净利分别达 131.7、1.1 亿元，但在公司报

表上仅体现投资收益。医药商业近年来在华南地区大力开展药房

托管业务，收入增速较快。 

 

公司医药业务大而不强，未来通过管理改善提升盈利能力值得期待： 

 2013 年公司的医药工业收入（剔除王老吉）达 73.2 亿元，旗下拥

有较多的老字号产品，医药商业收入达 36.7 亿元，无论是工业还

是商业的收入规模均为 A 股公司翘楚，但合计贡献净利润仅为 7.5

亿元，合并计算净利率为 6.8%，低于 A 股医药生物上市公司整体

8.04%的净利率水平。 

 2014 年以来，医药行业整体收入增速放缓，且王文楚先生刚开始

负责公司大南药业务板块的整合，因此预期 2014 年公司在大南药

业务板块以规范、整合为主，2014 年上半年医药业务整体收入、

利润增幅仅为 8.2%、3.1%，我们认为公司经过调整后未来盈利能

力提升值得改善。 

 近期公司的抗 ED仿制药金戈开始铺货推广， 规划 3年做到 5亿元

以上的收入，有望成为新的盈利增长点，我们将保持紧密跟踪。 

 

表 8：医药主要子公司近年来发展情况（单位：亿元） 

子公司 持股比例 主营业务及产品 2012 收入 2012 利润 2010-2012 利润 CAGR 

医药工业公司 

星群药业                 89% 夏桑菊颗粒、安神补脑液、二天油、复方甘

草口服溶液等 

N/A N/A N/A 

中一药业 100% 消渴丸、胃乃安胶囊、腹可安、障眼明片等 N/A 0.53 -22.5% 

陈李济 100% 壮腰健肾丸、乌鸡白凤丸、补脾益肠丸等 N/A 0.31 21.9% 

白云山和黄 50% 板蓝根颗粒，复方丹参片，口炎清颗粒，消

炎利胆片，六味地黄丸，穿心莲片等  

14.52 1.00 -3% 

潘高寿 87.77% 蛇胆川贝枇杷膏、杏苏止咳口服液、丹鳖胶

囊、洗梅精华素等 

N/A 0.24 73% 

 

汉方现代 99.49% 包括保健品、原料药、中药提取物等    

奇星药业 75% 奇星华佗再造丸、奇星虚汗停、奇星龙凤宝、

奇星金丹丸等 

N/A 0.28 37.1% 

敬修堂 88.4% 追风透骨丸、中风回春丸、清热消炎宁胶囊、

化痔栓、跌打万花油、养血生发胶囊 

N/A N/A N/A 

诺诚生物 50% 冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞） 2.32 0.84 229% 

天心制药 88.5% 粉针剂、水针剂、乳剂、片剂、胶囊剂 7.12 0.48 37.3% 

光华制药 84.48% 小柴胡颗粒、头孢地尼胶囊等 4.65 0.37 82.2% 

明兴制药 100% 清开灵 5.01 0.42 31.4% 
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百特侨光 50% 大容量注射剂 3.11 0.07 扭亏 

医药商业公司 

广州医药 50% 与欧洲联合博姿合资，经营中西成药、化学

药品、医药原料、医疗器械、化学试剂、玻

璃仪器及保健用品 

 1.69 18.4% 

采芝林 100% 经营中药材、中药饮片、中西成药  0.09 1.8% 

进出口公司 100% N/A  0.07 112% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

 

 

 

图 18：医药业务收入、利润增长平稳  图 19：医药业务盈利能力存在改善空间 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

5. 投资建议：国企改革有望推动公司加速成长，增

持 

5.1. 盈利预测及估值 

 

基于上述分析，我们对公司未来业绩预测基本假设如下： 

 收入、成本假设如下表，其中假设 2015 年公司绿盒王老吉收

入完全合并报表，由于绿盒王老吉毛利率低于红罐，导致王

老吉业务毛利率略降，但规模经济效应仍将持续推动王老吉

业务 2016 年毛利率提升； 

 假设 2014-2015 年销售费用率保持在 21%，管理费用率则由

于收回王老吉商标而下降 0.5pct； 

 此外，由于原白云山A在 2013年上半年是享受 15%的高新技

术企业优惠税率，被吸收合并后税率变为 25%。目前公司正

在申报高新技术企业资质，我们认为公司在 2014 年年报前获

得批准的概率较高，因此假设 2014 年报表所得税率回落。 

 

预测 2014、2015 年归属母公司净利润为 12.2、15.4 亿元，增速为

25%、26%，对应公司 2014、2015 年 EPS 分别为预测 0.95、1.19
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元，其中王老吉业务贡献的 EPS 分别为 0.28、0.47 元。 

 

表 9：盈利预测假设表 

项   目 2012  2013 2014E 2015E 2016E 

王老吉      

收入（百万元） 1771.00  6465.32  7751.75  10876.91  11918.58  

yoy  265.07% 19.90% 40.32% 9.58% 

成本（百万元） 1080.00  3910.39  4131.41  6011.71  6391.78  

yoy  262.07% 5.65% 45.51% 6.32% 

毛利率 39.02% 39.52% 46.70% 44.73% 46.37% 

医药工业      

收入 6952.37  7324.59  7119.50  7119.50  7119.50  

yoy  5.35% -2.80% 0.00% 0.00% 

成本 4169.63  4451.22  4308.78  4265.70  4244.37  

yoy  6.75% -3.20% -1.00% -0.50% 

毛利率 40.03% 39.23% 39.48% 40.08% 40.38% 

医药商业      

收入 3190.96  3673.11  4554.66  5010.12  5260.63  

yoy  15.11% 24.00% 10.00% 5.00% 

成本 2941.46  3406.80  4224.43  4642.65  4873.39  

yoy  15.82% 24.00% 9.90% 4.97% 

毛利率 7.82% 7.25% 7.25% 7.33% 7.36% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

我们按照两种估值方法给出目标价： 

 我们采用 DCF 法对公司进行绝对估值，主要假设如下表所示，在

以下参数假设下，结果为：公司绝对估值每股 29.1 元。 

 相对估值：按食品饮料行业中与公司业务最具可比性的青岛啤

酒、承德露露、南方食品，以及医药生物板块 2015 年 PE 作为参

考依据，对公司业绩进行分部估值。饮料业 2015 年 PE 为 25 倍，

因为公司王老吉业务处于高速成长期，我们认为应当给予适当估

值溢价，按 2015 年 30 倍 PE 估值，及 2015 年王老吉业务 EPS0.47

元，给予王老吉业务对应每股价值 14.1 元；医药生物板块 2015 年

预期 PE 为 25 倍，按我们 2015 年公司医药业务 EPS0.72 元，给予

25 倍 PE，对应每股价值 17.75 元。综合计算目标价为 32.1 元。 

 

综上所述，我们按绝对估值与相对估值的平均值，估算白云山未来一

年期目标价为 30.6 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

表 10：绝对估值主要假设 

无风险收益率 3.00% 税前债务成本(Rd) 6.57% 

市场风险溢价 9.50% 税后债务成本 5.60% 

BETA 1.00 加权平均资本收益率(WACC) 8.79% 

股权成本（Re) 9.50% 永续成长率（g） 1.50% 

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 11：A 股相关上市公司盈利预测和 PE 估值水平（2014/11/13） 

证券代码 证券简称 
总市值 

(亿元) 
 

EPS 
  

PE 
 

2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

000848.SZ 承德露露 103.88 0.67 0.84 1.07 31 24 19 

000716.SZ 南方食品 52.04 0.13 0.25 0.50 126 67 33 

600600.SH 青岛啤酒 515.26 1.46 1.62 1.83 26 24 21 

均值 38 25 38 

中值 24 21 24 

 医药生物板块 18988.8 

   

43 32 25 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究，注：饮料公司盈利预测均来自国泰君安证券研究，医药生物板块数据来自 Wind 

 

5.2. 当前股价具安全边际，后续存在催化剂 

 

公司估值处于低位，且机构持仓较低，当前股价具有安全边际，提醒

投资者的是，截止 2014 年 11 月 13 日，H 股收盘价为 25.9 港元，A 股

股价为 26.1 元，因 H 股较 A 股便宜，H 股更具吸引力： 

 当前公司 2015 年动态 PE 估值为 22.3 倍，处于历史上较低水平： 

 公司市值接近 340 亿元，但 2014 年前三季度机构重仓比仅为

0.01%，处于历史上较低位臵，无论在食品饮料板块，或是在医药

板块都非常低，说明市场预期较低。 

 

图 20：公司的机构持仓比例较低  图 21：公司 PE 估值处于历史低位 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 12：2014 年以食品饮料、医药板块机构前十大重仓标的变化 

 食品饮料行业前十大机构重仓标的 医药行业前十大机构重仓标的 

2014Q2 重仓比例% 2014Q3 重仓比例% 2014Q2 重仓比例% 2014Q3 重仓比例% 

1 伊利股份 1.32 伊利股份 1.12 恒瑞医药 0.48 恒瑞医药 0.48 

2 贵州茅台 0.65 贵州茅台 0.57 天士力 0.38 华东医药 0.37 

3 双汇发展 0.57 双汇发展 0.28 华东医药 0.37 天士力 0.32 

4 五粮液 0.21 五粮液 0.20 益佰制药 0.36 益佰制药 0.24 

5 光明乳业 0.15 承德露露 0.09 云南白药 0.32 香雪制药 0.21 

6 承德露露 0.13 中炬高新 0.08 人福医药 0.31 尔康制药 0.18 

7 中炬高新 0.12 汤臣倍健 0.08 新华医疗 0.31 国药股份 0.15 

8 青岛啤酒 0.12 光明乳业 0.07 康 美药业 0.29 乐普医疗 0.14 

9 汤臣倍健 0.11 泸州老窖 0.05 红日药业 0.24 人福医药 0.14 
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10 泸州老窖 0.06 洋河股份 0.05 和佳股份 0.23 中恒集团 0.13 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

后续存在股价催化剂： 

 王老吉商标使用权注入上市公司； 

 公司与加多宝的诉讼获得积极进展； 

 广东国企改革获突破，公司股权激励方案落实。 

 

6. 风险分析 

 

竞争加剧风险：目前凉茶市场上加多宝与王老吉仍存在激烈的竞争，

可能会使费用率超出预期。 

 

商标注入进展低于预期风险：尽管我们判断大股东兑现在 2015 年将王

老吉商标注入上市公司的承诺概率较大，但由于涉及资产评估及收购

方式，有进展低于预期风险。 

 

法律诉讼失利风险：尽管我们判断在红罐装潢权、绿盒王老吉的法律

纠纷中公司获胜机率较大，但亦存在诉讼结束时间不确定或失利的风

险。 

 

多元化分散管理层精力，从而导致管理失控风险：公司业务较多，有

可能分散管理层精力，从而导致管理失控风险。 

 

高新技术企业资格认证时间低于预期风险：可能会使我们对公司 2014

年盈利预测中所得税率下降的假设不成立，从而公司业绩不达预期。 
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