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表：盈利摘要 股价表现 

截至12月31日止财年度 12年历史 13年历史 14年预测 15年预测 16年预测

总营业收入（千人民币） 12,062,642 17,608,193 21,064,938 24,854,787 28,879,069

变动 45.97% 19.63% 17.99% 16.19%

净利润（千人民币） 729,040 980,045 1,256,747 1,774,988 2,078,756

每股盈利（人民币） 0.58 0.77 0.97 1.04 1.28

变动 32.87% 26.72% 6.61% 23.62%

市盈率@28.15港元（倍） 38.96 29.32 23.14 21.71 17.56

每股派息（人民币） 0.23 0.27 0.31 0.35

股息现价比 1.08% 1.26% 1.45% 1.64%
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资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 
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主要资料  

行业 医药 

股价 28.15 港元 

目标价 32.5 港元 

 （15.5%） 

股票代码 00874 

已发行股本 12.91 亿股 

总市值 485.9 亿港元 

52 周高/低 30.5 港元/21.25 港元 

每股净现值 5.44 人民币 

主要股东 广药集团（45.24%） 

 

A 股定增加强公司实力，长期看好公司发展 

 A 股定向增发 4.19 亿股，预计融资不超过 100 亿人民币：公司拟

A 股增发约 4.19 亿股，每股价格 23.8 人民币，融资近 100 亿人

民币。其中广药集团和广州市国资委出资 65 亿元，云峰基金和

员工各出资 5 亿元。并且可能在 H 股增发 20%。公司大规模定

增，表明了政府对公司的强力支持，引进云峰基金有助于未来

与阿里健康在医药电商领域更好的合作，员工持股设计将近

5000 人名员工，覆盖面广，预计能够对公司中高层员工起到激

励作用。百亿资金将有 40 亿投向王老吉大健康，15 亿投于大南

药业务，10 亿用于增资广州医药。相信 A 股定增加强了公司的

整体实力，然而我们也意识到，大规模增资有可能在短期内摊

薄公司每股收益。 

 红罐装潢权收回有助于公司确立优势地位：2014 年 12 月广东省

高级人民法院宣判红罐凉茶装潢权由王老吉所有，加多宝公司

无权享有。判定加多宝立即停止使用红罐包装，并赔偿王老吉

经济损失 1.5 亿元。对此加多宝仍有可能会上诉到最高人民法

院。如果最终审判依然维持判决，那么失去红罐包装的加多宝

将有可能在凉茶市场当中失去原有市场地位，对白云山来说是

一个重大利好。 

 “金戈”“铁马”销售理想：去年上市的金戈，市场上供不应

求。市面上国产的假冒伪劣产品太多，进口产品价格太高，金

戈疗效和辉瑞的进口产品相当，价格便宜了 60%。此外中药产

品“铁马”也受到了市场的认可。预计金戈和铁马未来市场潜

力巨大，有助于公司药品销售的增长。 

 低价药目录利好公司：低价药政策对公司很多产品都是利好，例

如复方丹参片，成本在不断控制，零售价提升了，由于品牌

好，老百姓认可价格提升。未来公司的低价药有望改善盈利。 

 维持目标价 35.5 港元，买入评级：我们预计公司 2015 年销售收

入将达到 249 亿人民币，归属股东盈利 17.7 亿人民币，我们调

整目标价 32.5 港元，相当于 2015 年每股盈利 1.04 元人民币的

25 倍 PE。目标价较现价有 15.5%的上升空间，维持买入评级。  
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主要财务报表 
损益表
<千人民币>, 财务年度截至<12月31日>

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

收入 12,062,642 17,608,193 21,064,938 24,854,787 28,879,069
毛利 3,722,512 5,653,648 6,857,605 8,132,151 9,467,761 毛利率 (%) 30.86% 32.11% 32.55% 32.72% 32.78%
其他业务净额 17,342 96,690 0 0 0 EBITDA 利率 (%) 9.21% 8.22% 8.75% 9.61% 10.03%
销售及管理费用 -3,058,826 -4,712,567 -5,519,014 -6,337,971 -7,219,767 净利率(%) 6.36% 5.72% 6.11% 7.31% 7.38%
营运收入 681,028 1,037,771 1,338,592 1,794,181 2,247,994
财务开支 -49,504 -28,305 -42,130 49,710 -57,758 营运表现

联营公司等 249,538 219,725 273,844 372,822 433,186 销售及管理费用/收入(%) 25.36% 26.76% 26.20% 25.50% 25.00%
税前盈利 881,063 1,229,190 1,570,306 2,216,712 2,623,422 实际税率 (%) 12.98% 18.08% 18.00% 18.00% 18.79%
所得税 -114,365 -222,243 -282,655 -399,008 -493,009 股息支付率 (%) 0.00% 30.31% 27.74% 29.88% 27.29%
净利润 766,697 1,006,947 1,287,651 1,817,704 2,130,413 库存周转天数 91.6 66.7 67.0 67.0 67.0
少数股东应占利润 -37,657 -26,902 -30,904 -42,716 -51,656 应收账款天数 47.8 40.2 40.0 40.0 40.0
本公司股东应占利润 729,040 980,045 1,256,747 1,774,988 2,078,756 应付账款天数 51.3 42.6 43.0 43.0 43.0
折旧及摊销 -180,272 -189,066 -229,694 -221,695 -214,270
EBITDA 1,110,838 1,446,562 1,842,130 2,388,697 2,895,450 财务状况

总负债/总资产 0.39 0.43 0.40 0.23 0.23
增长 收入/净资产 2.10 2.51 2.65 1.29 1.38
总收入 (%) 46.0% 19.6% 18.0% 16.2% 经营性现金流/收入 0.08 0.08 0.06 0.06 0.07
EBITDA (%) 51.9% 21.3% 18.6% 16.4% 税前盈利对利息倍数 17.80 43.43

资产负债表
<千人民币>, 财务年度截至<12月31日> <千人民币>, 财务年度截至<12月31日>

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

现金 1,135,435 1,935,682 2,215,600 12,762,598 13,577,913 EBITDA 1,110,838 1,446,562 1,842,130 2,388,697 2,895,450
应收账款 1,578,498 2,299,539 2,308,486 2,723,812 3,164,830 净融资成本 -49,504 -28,305 -42,130 49,710 57,758
存货 2,065,898 2,245,830 2,575,054 3,030,854 3,518,112 营运资金变化 52,261 513,228 -223,599 -511,076 -543,220
其他流动资产 571,834 817,738 879,127 946,654 1,020,933 所得税 -114,365 -222,243 -282,655 -399,008 -493,009
总流动资产 5,351,666 7,298,788 7,978,267 19,463,918 21,281,788 其他 0 -370,102 0 0 0
固定资产 1,732,074 2,067,305 2,164,852 2,056,610 1,953,779 营运现金流 999,230 1,339,140 1,293,745 1,528,323 1,916,979
无形资产 309,713 372,573 391,016 410,381 430,714 资本开支 -339,508 -587,158 -345,684 -132,817 -131,773
长期投资 1,873,143 2,236,408 2,510,252 2,883,074 3,316,260 其他投资活动 273,414 263,458 -259,673 -359,318 -420,316
其他 127,613 274,049 259,878 246,374 233,505 投资活动现金流 -66,094 -323,700 -605,357 -492,135 -552,089
总资产 9,394,208 12,249,123 13,304,266 25,060,357 27,216,046
应付账款 1,765,349 2,476,714 2,615,784 3,004,626 3,423,289 负债变化 -237,978 -158,652 -17,678 -8,550 -8,552
短期银行借款 681,218 509,652 509,652 509,652 509,652 股本变化 0 480,441 0 419,463 0
其他短期负债 1,027,784 2,063,713 2,100,603 2,139,339 2,180,010 股息 -44,035 88,070 -348,662 -530,349 -598,781
总短期负债 3,474,351 5,050,078 5,226,039 5,653,616 6,112,951 其他融资活动 -164,414 -621,547 0 9,580,537 0
长期银行借款 0 8,627 0 0 0 融资活动现金流 -446,427 -211,689 -366,340 9,461,101 -607,333
其他负债 163,894 168,181 159,131 150,581 142,029 现金变化 486,709 803,751 322,048 10,497,289 757,556
总负债 3,638,244 5,226,886 5,385,170 5,804,197 6,254,980 期初持有现金 651,530 1,135,435 1,935,682 2,215,600 12,762,598
少数股东权益 189,611 190,469 221,372 264,088 315,745 汇兑变化 -2,804 -3,505 0 0 0
股东权益 5,755,964 7,022,237 7,961,226 19,248,580 20,895,728 期末持有现金 1,135,435 1,935,682 2,257,730 12,712,889 13,520,155

财务分析

盈利能力

现金流量表

 
资料来源：公司资料，第一上海预测 
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