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基本资料 
上证综合指数 2358.04 

总股本(百万) 811 

流通股本(百万) 423 

流通市值(亿) 32 

EPS（TTM） 0.23 

每股净资产（元） 3.98 

资产负债率 21.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广州药业 13.22 21.93 9.88 

上证综合指数 13.21 28.65 2.80 
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广州药业 600332 中性

静待经营情况好转 

广州药业 3 月 30 日公布年报，实现营业收入 35.27 亿元，净利润 1.82
亿元，分别同比下降 70%和 46%，EPS 0.23 元，略高于预期，同时公司拟

10 股派 0.4 元。 

投资要点： 

 广州药业是广药集团旗下一家控股型公司。公司控股参股的子公司较
多，经营传统中药和医药流通两项业务。公司 08 年实现营业收入 35.27
亿元，同比降低 70%，出现如此巨大变化的原因是公司合并口径发生
了重大变化，控股 50%的子公司广州医药公司及控股 48.05%的广州王
老吉药业改为权益法并表，而按同一口径计算，公司收入仍实现了增
长。公司营业利润 1.76 亿，下降 47%，净利润 1.82 亿，下降 46%，则
反应出公司的经营情况。 

 公司目前正处于销售政策的调整期，过去偏激进的销售政策导致渠道
存货积压较多，08 年以来公司对渠道进行了清理和消化，08 年现金流
仅为 610 万元。旗下多个工业子公司收入和利润大幅下滑。同时受产
品成本上涨压力，公司工业实际毛利率下降 4%左右，也侵蚀了公司的
利润。工业方面，广州王老吉仍是最大亮点，08 年收入增长超过 30%，
净利润增长接近 50%。而公司商业基本保持了前期的增长速度，子公司
广州医药公司合资后资金规模扩大，同时获得部分毛利较高进口品种
的代理权，总体情况保持平稳增长。子公司拜迪生物的狂犬疫苗 08 年
8 月获得生产批件，将是公司新的增长点。 

 公司渠道清理目前已有成效，除夏桑菊等少数产品外渠道积压情况已
出现改善，但公司经营趋势全面好转仍需时间。09 年公司业绩主要来
自：1、广州王老吉以及商业公司的稳定增长仍将对公司业绩做出重要
贡献。2、多个品种可能进入基本药物目录有望对销售起到提振左右。
3、子公司拜迪生物的狂犬疫苗目前批签发 20 万份，全年有望销售超
过 100 万份，收入过亿，对公司利润产生积极影响。 

 我们预计广州药业 09-11 年 EPS 为 0.25、0.30、0.35 元。公司拥有多
个有价值的产品和国内排名前三的商业公司，我们建议等待公司经营
状况好转后介入，短期给予“中性”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3527 4041  4592 5248 
同比(%) -70% 15% 14% 14%
归属母公司净利润(百万元) 182 203  247 285 
同比(%) -46% 11% 21% 15%
毛利率(%) 30.3% 30.2% 30.2% 30.4%
ROE(%) 5.8% 6.1% 6.9% 7.4%
每股收益(元) 0.23 0.25  0.30 0.35 
P/E 33.19 29.79  24.57 21.29 
P/B 1.94 1.82  1.69 1.57 
EV/EBITDA 17 16  14 12 

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 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1886  1914  2313 2734 营业收入 3527  4041  4592 5248 
  现金 381  444  687 939 营业成本 2458  2822  3203 3654 

  应收账款 455  537  611 698 营业税金及附加 26  29  33 38 

  其它应收款 50  58  65 75 营业费用 601  655  744 850 

  预付账款 56  65  74 84 管理费用 399  458  520 594 

  存货 633  631  622 639 财务费用 15  3  -0 2 

  其他 310  179  254 300 资产减值损失 37  15  15 15 

非流动资产 2245  2196  2113 2038 公允价值变动收益 -3  0  0 0 

  长期投资 817  818  818 818 投资净收益 187  160  191 226 

  固定资产 1144  1095  1029 956 营业利润 176  219  268 320 

  无形资产 104  104  104 104 营业外收入 31  15  15 15 

  其他 180  179  162 160 营业外支出 5  0  0 0 

资产总计 4131  4110  4426 4772 利润总额 202  234  283 335 

流动负债 751  614  641 709 所得税 30  35  43 50 

  短期借款 243  0  0 0 净利润 172  199  241 285 

  应付账款 267  307  349 398 少数股东损益 -11  -5  -6 0 

  其他 241  307  293 312 归属母公司净利润 182  203  247 285 

非流动负债 155  73  120 114 EBITDA 298  322  371 429 

  长期借款 30  30  30 30 EPS（元） 0.23  0.25  0.30 0.35 

  其他 125  43  90 84    
负债合计 906  687  762 823 主要财务比率   

 少数股东权益 100  95  90 90 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 811  811  811 811 成长能力   
  资本公积 1143  1143  1143 1143 营业收入 -70.5% 14.6% 13.6% 14.3%

  留存收益 1171  1374  1621 1905 营业利润 -61.3% 24.3% 22.7% 19.2%

归属母公司股东权益 3125  3328  3575 3859 归属于母公司净利润 -45.5% 11.4% 21.2% 15.4%

负债和股东权益 4131  4110  4426 4772 获利能力   

    毛利率 30.3% 30.2% 30.2% 30.4%
现金流量表    净利率 5.2% 5.0% 5.4% 5.4%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 5.8% 6.1% 6.9% 7.4%

经营活动现金流 6  175  82 58 ROIC 7.2% 9.1% 10.7% 12.7%
  净利润 172  199  241 285 偿债能力   

  折旧摊销 106  100  104 107 资产负债率 21.9% 16.7% 17.2% 17.3%

  财务费用 15  3  -0 2 净负债比率 30.16 4.37% 3.94% 3.64%

  投资损失 -187  -160  -191 -226 流动比率 2.51  3.12  3.61 3.85 

营运资金变动 -140  140  -136 -111 速动比率 1.64  2.06  2.61 2.93 

  其它 39  -108  64 2 营运能力   

投资活动现金流 -225  135  161 196 总资产周转率 0.68  0.98  1.08 1.14 

  资本支出 127  30  30 30 应收账款周转率 3  7  7 7 

  长期投资 -36  -1  0 0 应付账款周转率 3.19  9.83  9.77 9.80 

  其他 -134  163  191 226 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -0  -247  0 -2 每股收益(最新摊薄) 0.23  0.25  0.30 0.35 

  短期借款 -713  -243  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.01  0.22  0.10 0.07 

  长期借款 30  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.85  4.10  4.41 4.76 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -17  0  0 0 P/E 33.19  29.79  24.57 21.29 

  其他 700  -3  0 -2 P/B 1.94  1.82  1.69 1.57 

现金净增加额 -219  63  243 252 EV/EBITDA 17  16  14 12 

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 

 

分析师简介 

李昱，中投证券研究所医药行业分析师， 理学硕士。2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名，2008 年新财富最佳分析

师医药行业第 3 名。 

主要研究覆盖生物医药、传统中药、医疗器械：云南白药、三九医药、康美药业、通化东宝、天坛生物、科华生物、达安基因、

双鹭药业等。 
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