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基础数据 

上证指数 2134.89 

总股本（亿） 8.11 

流通 A 股（亿） 5.91 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 142 

每股净资产（元） 4.83 

ROE（2012Q2） 5.60% 

资产负债率 30.09% 

动态市盈率 38.24 

市净率 4.99 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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成交金额 广州药业 上证综指

事件回顾： 

近日，我们参加了广州药业在广州举行的投资者见面会，和众多的投资

者一起，就公司的重大资产重组概况、未来发展前景展望等与管理层进行了

充分的沟通，并在会后对“神农草堂”中医药博物馆进行了实地参观。 

我们的观点： 

重组后的新广药。按照之前的重组方案进行的话，广州药业将通过吸收合并

白云山、发行股份购买集团资产后，实现广药集团的整体上市，再加上广州

药业竭力打造的以红罐王老吉为主体的大健康产业，这就是新广药，而重组

完成后的广药集团将会是一个纯粹的控股平台。从业务构成来看，新广药将

由大南药和大健康两项业务驱动增长，而按照对红罐王老吉的经营预期来

看，大健康产业的营业收入和净利润将通过较快的增长速度实现业务占比在

短期内的大幅提升。而广州药业旗下的多项老字号品牌产品将会在重组后的

更大的平台上焕发活力，从而带动大南药业务的稳定增长。 

广州药业和白云山重组后的协同效应。广州药业的业务侧重于中药和医药商

业，白云山侧重于化学原料药和化学制剂，两者重组完成后，无论是在中药

等原材料的采购还是在药物的销售上，都会搭建一个统一的平台，新的管理

体系建立后，其业务规模将大大增加。规模效应将会产生规模效益，受益于

业务整合，公司在采购和营销环节的议价能力都会大大增强，在整合完成后

的前五年，预计每年能够节省采购成本及营销费用各 1亿，费用的下降会直

接提升公司的销售毛利率和销售净利率，公司的盈利能力会进一步的增强。 

红罐王老吉撑起大健康。2011 年，加多宝经营的红罐王老吉终端销售达到

180 亿元，如今，广州药业通过法律手段收回了对红罐王老吉的经营权，作

为大健康产业进行经营。加多宝在失去了红罐王老吉之后，迅速推出了红罐

加多宝凉茶。截至到现在为止，红罐王老吉之争的唯一未解决的问题便是红

罐包装专利权的归属，而从事态发展的状态来看，我们认为，红罐包装的争

端短期内对两家公司的红罐凉茶的经营均不会产生重大影响。从 5 月 28 日

收回红罐王老吉进行自主经营到今天为止，红罐王老吉的销售收入在 10-12

亿元左右，我们预计其全年的销售收入会达到 28亿元左右。 

风险因素：红罐王老吉销售低于预期的风险；重组进度低于预期的风险。 

将预测的红罐王老吉的销售收入考虑进去的话，我们预计现在的广州药

业 12-14 年 EPS 分别为 0.63 元、1.04 元和 1.43 元，对应的动态市盈率分别

为 38.24 倍、23.16 倍和 16.85 倍，由于具体的资产重组时间及红罐王老吉

的销售收入都存在一定的不确定性，我们暂时给予公司 “持有”评级。 
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一、重组后的新广药 

按照之前的重组方案：1.广州药业吸收合并白云山。按照重组相关事宜的董事会决议公告日前20个交 

易日的A股股票交易均价来计算，广州药业作价12.20元/股，白云山作价11.55元/股，换股比例为1：0.95。

2.广州药业向广药集团发行0.35亿A股作为支付对价，收购广药集团拥有或有权处置的房屋建筑物、商标、

保联拓展100%股权、百特医疗12.50%股权。重组完成后，新广州药业的股本为12.92亿股。 

图表 1：重组前后的广州药业的股本结构 

 广州药业 新广州药业 

A 股 5.91 10.72* 

H 股 2.20 2.20 

*新广州药业 A 股股本=5.91+0.35+4.69*0.95=10.72 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所 

重组完成后，新广州药业的业务将主要由大南药和大健康两块业务构成，除了覆盖医药产业链的各项

业务之外，新注入的红罐王老吉和原有的绿盒王老吉将成为公司的健康业务的主体，健康消费品将会是新

广药一个重要的发展方向。 

图表 2：重组前后的广州药业的业务结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所 

二、广州药业和白云山重组后的协同效应 

重组完成后，新广药在业务的各个环节都会搭建一个统一的平台，新的管理体系建立后，规模效 

应将会产生规模效益。受益于业务整合，公司在采购和营销环节的议价能力都会大大增强，在整合完成后

的前五年，预计每年能够节省采购成本及营销费用各 1亿，费用的下降会直接提升公司的销售毛利率和销

售净利率，公司的盈利能力会进一步的增强，当然如果考虑到国有企业的经营节奏的话，协同效应可能会

低于上述预期。但即便如此，对于新广药来说，“1+1+1>3”的整合逻辑也是成立的。 
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图表 3：重组可能带来的协同效应 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所 

三、红罐王老吉撑起大健康 

2011 年，加多宝经营的红罐王老吉终端销售达到 180 亿元，如今，广州药业通过法律手段收回了 

对红罐王老吉的经营权，作为大健康产业进行经营。加多宝在失去了红罐王老吉之后，迅速推出了红罐加

多宝凉茶，上半年，加多宝在凉茶广告上的投入达到了 15 亿元左右。截至到现在为止，红罐王老吉之争

的唯一未解决的问题便是红罐包装专利权的归属，而从事态发展的状态来看，我们认为，红罐包装的争端

短期内对两家公司的红罐凉茶的经营均不会产生重大影响，长期来看，包装专利权的归属会对败诉的一方

产生重大影响。此外，南昌事件和苏州事件的发生一定程度上反应了加多宝和广州药业在凉茶市场上针锋

相对的竞争状态。 

从 5 月 28 日收回红罐王老吉进行自主经营到今天为止，红罐王老吉的销售收入在 10-12 亿元左右，

我们预计其全年的销售收入会达到 28 亿元左右，但考虑到现有的王老吉凉茶采用代工的方式生产，加之

前期在广告、渠道及销售人员的投入，预计其今年的销售净利率会在 6%左右，低于加多宝此前在凉茶业务

上的销售净利率。通过在泰州自建生产基地，我们预计广州药业明年会采取代工和自产两种生产方式，而

各种费用投入的减少会进一步提升其凉茶业务的盈利能力。而邓老、和其正等凉茶品牌的崛起，也预示着

凉茶市场的竞争会更加激烈。 

图表 4：两种红罐凉茶包装的对比 

  

资料来源：中航证券金融研究所 
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关键假设：在以下的财务预测中，我们没有考虑资产重组，而是对现在的广州药业进行财务预测。也

没有将红罐王老吉的销售收入考虑进去，因为红罐王老吉的营业收入及盈利能力都存在很大的不确定性，

因此我们将红罐王老吉的收入单独考虑，我们预计红罐王老吉 2012、2013 和 2014 年的销售收入分别为 28

亿、60 亿和 72亿元，考虑到红罐王老吉业务的成本投入主要体现在前期，随着自有生产基地建设的完成，

其生产方式会逐渐由代工模式向代工和自产相结合的模式转变，因此我们预计其 2012、2013 和 2014 年的

销售净利率分别为 6%、8%和 10%，分别增厚 EPS0.21 元、0.59 元和 0.92 元。 

图表 5：公司分产品营业收入及主要财务预测 

 09A 10A 11A 12E 13E 14E 

制造业务 

营业收入（百万元） 1948.78 2188.60 2534.76 2950.00 3292.00 3675.04 

增加额（百万元） 113.56 239.82 346.16 415.24 342.00 383.04 

增长幅度（%） 6.19 12.31 15.82 16.38 11.59 11.64 

毛利率（%） 44.32 47.02 44.66 46.50 46.50 46.50 

医药贸易 

营业收入（百万元） 1513.28 1706.03 2049.75 2600.00 3120.00 3744.00 

增加额（百万元）  192.75 343.72 550.25 520.00 624.00 

增长幅度（%）  12.74 20.15 26.84 20.00 20.00 

毛利率（%） 9.37 9.39 8.68 7.50 7.50 7.50 

其他贸易 

营业收入（百万元） 340.36 508.47 760.65 950.00 1140.00 1368.00 

增加额（百万元）  168.11 252.18 189.35 190.00 228.00 

增长幅度（%）  49.39 49.60 24.89 20.00 20.00 

毛利率（%） 0.90 0.95 1.18 1.10 1.00 1.00 

其他假设 

营业费用/营业收入（%） 14.34 13.76 13.07 12.50 12.20 12.00 

管理费用/营业收入（%） 11.22 10.20 8.83 8.00 8.00 8.00 

税率（%） 9.75 14.72 10.45 10.45 10.45 10.45 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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图表 6：盈利预测表 

 

资料来源：中航证券金融研究所，天软估值 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 2312 3126 3408 4115 营业收入 5440 6500 7551 8786
  现金 384 766 821 926 营业成本 4043 4923 5775 6732
  应收账款 447 530 590 719 营业税金及附加 44 49 57 67
  其他应收款 54 65 72 88 营业费用 711 812 921 1054
  预付账款 133 168 194 224 管理费用 481 520 604 703
  存货 859 1153 1190 1540 财务费用 2 12 14 10
  其他流动资产 436 445 540 617 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 2539 2530 2525 2518 公允价值变动收益 -4 -1 -1 -2 
  长期投资 1255 1349 1449 1549 投资净收益 154 175 210 230
  固定资产 1000 911 815 717 营业利润 309 358 388 448
  无形资产 95 91 87 84 营业外收入 33 35 35 35
  其他非流动资产 189 179 174 169 营业外支出 7 0 0 0
资产总计 4851 5656 5933 6633 利润总额 335 392 423 482
流动负债 871 1407 1306 1576 所得税 35 41 44 50
  短期借款 145 514 346 454 净利润 300 351 378 432
  应付账款 350 435 471 591 少数股东损益 12 14 15 18
  其他流动负债 376 458 489 531 归属母公司净利润 288 337 363 414
非流动负债 85 85 85 85 EBITDA 421 477 510 566
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.35 0.42 0.45 0.51
  其他非流动负债 85 85 85 85
负债合计 956 1492 1391 1661 主要财务比率

 少数股东权益 114 128 144 162 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 811 811 811 811 成长能力

  资本公积 1148 1148 1148 1148 营业收入 21.3% 19.5% 16.2% 16.4%
  留存收益 1823 2079 2441 2855 营业利润 3.7% 15.8% 8.4% 15.5%
归属母公司股东权益 3782 4036 4398 4810 归属于母公司净利润 7.64% 17.2% 7.7% 14.2%
负债和股东权益 4851 5656 5933 6633 获利能力

毛利率(%) 25.68% 24.26% 23.52% 23.38%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.3% 5.2% 4.8% 4.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.6% 8.3% 8.2% 8.6%
经营活动现金流 -180 23 133 -120 ROIC(%) 12.0% 13.3% 14.2% 14.3%
  净利润 300 351 378 432 偿债能力

  折旧摊销 111 107 108 108 资产负债率(%) 19.7% 26.4% 23.5% 25.0%
  财务费用 2 12 14 10 净负债比率(%) 15.16% 34.47% 24.84% 27.32%
  投资损失 -154 -175 -210 -230 流动比率 2.65 2.22 2.61 2.61
营运资金变动 -451 -283 -157 -451 速动比率 1.66 1.39 1.69 1.62
  其他经营现金流 13 11 0 10 营运能力

投资活动现金流 -221 82 105 127 总资产周转率 1.17 1.24 1.30 1.40
  资本支出 59 0 0 0 应收账款周转率 13 13 13 13
  长期投资 -175 94 102 100 应付账款周转率 13.16 12.54 12.74 12.68
  其他投资现金流 -337 175 207 227 每股指标（元）

筹资活动现金流 60 276 -183 98 每股收益(最新摊薄) 0.35 0.42 0.45 0.51
  短期借款 106 369 -169 108 每股经营现金流(最新摊薄) -0.22 0.03 0.16 -0.15 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.66 4.98 5.42 5.93
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -5 0 0 0 P/E 67.94 57.99 53.85 47.17
  其他筹资现金流 -41 -93 -14 -10 P/B 5.17 4.84 4.44 4.06
现金净增加额 -341 381 55 105 EV/EBITDA 10.14 11.22 9.80 9.18
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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