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相关研究 

《红罐表现良好，金戈强势来袭》2014/10/30 

《凉茶表现良好，金戈点燃激情》2014/8/31 

 
 

 报告要点 

 事件描述 

公司公布了非公开发行 A 股股票预案，拟向广药集团等 5 名特定对象发行 A 股

股票合计不超过 41946.31 万股，合计筹集资金总额不超过 100 亿元，并配售

H 股 20%之新增股份。同时，公司公布了员工持股计划草案。  

 事件评论 

 定增助力打造“大南药+大健康+大商业”三大板块：本次非公开发行的发

行对象为控股股东广药集团、添富-定增盛世 66 号、广州国发、广州城发、

云锋投资等 5 名特定对象。非公开发行股票数量为 41946.31 万股，发行

价格初定为市价 9 折即 23.84 元/股，募集资金总额不超过 100 亿元，用

于增资王老吉大健康产业有限公司（40 亿）、“大南药”研发平台建设（15

亿）、“大南药”生产基地一期建设（10 亿）、增资广州医药有限公司（10

亿）、信息化平台建设（2 亿）及补充流动资金（23 亿）。增发完成后，控

股股东广药集团持股比例将由目前的 45.24%下降为 42.72%，优化了公

司的治理结构。本次募集资金投资项目的实施将为公司打造大南药、大健

康、大商业产业板块，提供强大的资金支持，助力打造千亿市值的健康产

业龙头企业。此外，公司流动资金实力增强后，也有利于“内生+外延”

双轮驱动战略的顺利实施，公司未来发展的步伐有望加快。 

 实施员工持股，提高员工积极性和凝聚力：上述定增对象之一为添富-定

增盛世 66 号，其委托人为公司 2015 年度员工持股计划。本员工持股计

划参与总人数初定为 4897 人，其中，董、监、高合计认购比例不超过

8.68%，其他员工合计认股比例为 91.32%，参与面较广。员工持股计划

涉及的资金总额不超过 5.05 亿元，资金来源为员工合法薪酬、自筹资金

等合法途径，认购股份不超过 2119 万股。在国企改革的大背景下，公司

通过本次非公开发行实施员工持股计划，并锁定三年，有助于实现员工与

公司的共同成长，充分调动员工的积极性和创造性，提高公司的凝聚力和

竞争力。 

 维持“推荐”评级：公司具有强大的品牌、品种和渠道优势，制药业务正

在整合提升，大健康产业快速增长，贸易业务正不断创新、延伸，大南药

+大健康+大商业”三轮驱动可期。预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为

0.94 元、1.20 元和 1.50 元，对应 PE 分别为 29X、23X 和 18X，维持“推

荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 17608 19721 22679 26081 货币资金 1936 1972 2931 4512 

营业成本 11806 12622 14288 16431 交易性金融资产 3 3 3 3 

毛利 5802 7100 8391 9650 应收账款 1154 1514 1741 2002 

％营业收入 32.9% 36.0% 37.0% 37.0% 存货 2246 2696 3051 3509 

营业税金及附加 148 166 191 220 预付账款 614 884 1001 1151 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 19 5 6 7 

销售费用 3485 4339 4989 5477 流动资产合计 7299 8238 10072 12723 

％营业收入 19.8% 22.0% 22.0% 21.0% 可供出售金融资产 18 18 18 18 

管理费用 1227 1026 1247 1513 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.0% 5.2% 5.5% 5.8% 长期股权投资 1972 1972 1972 1972 

财务费用 28 30 5 -13 投资性房地产 246 246 246 246 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 固定资产合计 1294 1385 1490 1616 

资产减值损失 13 0 0 0 无形资产 369 350 333 316 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 220 0 0 0 递延所得税资产 267 0 0 0 

营业利润 1120 1539 1958 2454 其他非流动资产 784 784 784 784 

％营业收入 6.4% 7.8% 8.6% 9.4% 资产总计 12249 12994 14915 17676 

营业外收支 109 0 0 0 短期贷款 510 305 0 0 

利润总额 1229 1539 1958 2454 应付款项 1601 1643 1860 2139 

％营业收入 7.0% 7.8% 8.6% 9.4% 预收账款 876 809 930 1069 

所得税费用 222 279 354 444 应付职工薪酬 334 274 310 357 

净利润 1007 1261 1604 2010 应交税费 403 420 515 627 

归属于母公司所有者的净
利润 

980.0 1216.1 1547.0 1938.4 
其他流动负债 1326 1087 1240 1415 

流动负债合计 5050 4537 4855 5607 

少数股东损益 27 45 57 71 长期借款 9 9 9 9 

EPS（元/股） 0.76 0.94 1.20 1.50 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 3 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 165 165 165 165 
经营活动现金流净额 1339 469 1496 1829 负债合计 5227 4711 5028 5780 
取得投资收益 29 0 0 0 归属于母公司 6832 8048 9595 11533 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 190 235 292 363 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 7022 8283 9887 11896 

固定资产投资 -346 -197 -227 -261 负债及股东权益 12249 12994 14915 17676 

其他 23 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -324 -197 -227 -261  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.759 0.942 1.198 1.501 

股权融资 7 0 0 0 BVPS 5.29 6.23 7.43 8.93 

银行贷款增加（减少） -163 -205 -305 0 PE 36.91 29.74 23.38 18.66 

筹资成本 56 -30 -5 13 PEG 1.45 1.17 0.92 0.73 

其他 -112 0 0 0 PB 5.29 4.49 3.77 3.14 

筹资活动现金流净额 -212 -235 -310 13 EV/EBITDA 26.13 20.37 15.81 12.22 

现金净流量 804 36 959 1581 ROE 14.3% 15.1% 16.1% 16.8%
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