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白云山：业绩改善明显，仍存重组预期 
 

 

报告关键点： 
 内修外因，业绩大幅改善 
 下属企业经营趋势均向好 
 维持“增持-A”的投资评级，12个月目标价16.8元 

报告摘要： 
 2010年一季报主业大幅增长52%，现金流健康。2010年一季报，公司实现

营业收入9.98亿元，同比增长33.51%；实现净利润6,638万元，同比增长

105.23%，每股收益0.14元；扣除非经常性因素后的净利润约为4,930万元，

同比增长约52%，每股收益为0.11元。经营活动产生的现金流量净额9,510
万元，同比增加280%，每股经营性现金流量净额0.20元，现金流十分健康。

 内修外因，业绩大幅改善。我们近期对白云山管理层及下属的明兴公司进行

了实地调研。整体来看，公司2008年下半年以来内部管理提效显著：内部

销售资源进一步整合，销售策略调整、清理渠道库存，理顺产品价格体系。

2009年公司板蓝根、清开灵等产品受益于甲流大幅增长，公司积极把握机

遇，加大了营销推广力度，使流感后上述产品仍维持较快增长。2009年四

季度以来普药在基层用药需求加速释放，公司作为品牌普药企业受益明显。

上述内外部因素，使得公司2010年一季报整体经营状况大幅改善，预期全

年业绩增长将可持续。 
 下属企业经营趋势均向好。从下属企业看，制药总厂、天心制药、化学药厂

一季度主要头孢类原料及制剂均产销两旺，收入增速超过40%。2009年四

季度，明兴、光华、何济公药厂库存均已清理完毕，光华、何济公药厂与制

药总厂进行了销售资源整合，三家公司2009年四季度以来业绩改善明显。

2010年一季度，合资企业和记黄埔营收继续保持稳定增长；百特侨光经营

逐步好转，预期全年将减亏。 
 维持“增持-A”的投资评级，12个月目标价16.8元。我们维持对公司2010、

2011年的业绩预测，即每股收益分别为0.48元、0.58元，考虑公司后续有重

组预期，按照公司2010年业绩给予35倍PE，则12月目标价为16.8元，维持

“增持-A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,635.9 2,795.1 3,683.9 4,660.2 5,834.6

Growth(%) -10.1% 6.0% 31.8% 26.5% 25.2%
净利润 84.0 121.2 238.9 291.4 372.6

Growth(%) -40.7% 41.0% 108.4% 22.0% 27.8%
毛利率(%) 32.6% 34.6% 35.4% 35.6% 35.8%
净利润率(%) 2.9% 3.9% 6.1% 5.9% 6.0%
每股收益(元) 0.16 0.23 0.48 0.58 0.75
每股净资产(元) 1.82 2.06 2.40 2.75 3.21
市盈率 82.8 58.7 28.2 23.1 18.1
市净率 7.4 6.5 5.6 4.9 4.2
净资产收益率(%) 9.8% 12.5% 21.2% 22.6% 24.8%
ROIC(%) 8.3% 9.9% 16.8% -9.3% 22.1%
EV/EBITDA 30.6 32.1 18.4 15.7 12.9
股息收益率 0.2% 0.0% 1.1% 1.7% 2.2%
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 16.80 元
期限： 12 个月 上次预测： 16.80 元
 现价： 13.48元
报告日期： 2010-05-20
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市场数据 
总市值(百万元) 6,322.84
流通市值(百万元) 6,322.52
总股本(百万股) 469.05
流通股本(百万股) 469.03
12 个月最高/最低 6.91/16.65 元

十大流通股东(%) 39.50%
股东户数 99,237
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 15.53 30.78 64.92 
绝对收益 1.43 14.62 61.83 
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1. 2010 年一季报业绩回顾 
2010 年一季度主业大幅增长 52%。2010 年一季度，公司实现营业收入 9.98 亿元，同

比增长 33.51%，主要因主导产品头孢硫脒等头孢系列产品、清开灵系列产品、阿咖酚

散、氨咖黄敏胶囊、小柴胡颗粒等销售同比大幅增长。整体毛利率为 35.34%，同比增

长了 2.32 个百分点。为了扩大销售，销售费用率提高至 15.91%，同比上升了 1.73

个百分点，主要为下属的明兴制药、光华制药广告费用增长所致。但管理费用率和财

务费用率均同比减少，其中财务费用率为 1.39%，同比减少了 1.1 个百分点。投资收

益 1,539.75 万元，同比增幅 51.05％，主要原因是合营企业白云山和黄、百特侨光

等按权益法确认的投资收益同比增加、转让广州医药足球俱乐部股权形成投资收益所

致。实现净利润 6,638 万元，同比增长 105.23%，每股收益 0.14 元。扣除何济公制药

厂房地产补偿收益、广州医药足球俱乐部股权投资收益后的净利润约为 4,930 万元，

同比增长约 52%，每股收益为 0.11 元。经营活动产生的现金流量净额 9,510 万元，同

比增加 280%，每股经营性现金流量净额 0.20 元。 

 

综上，业绩大幅增长主要原因为：主导产品销售同比大幅增长、主营业务毛利率同比

上升、银行负债减少致财务费用率降低、合营企业投资收益同比增加等经营性因素；

以及房地产补偿收益及股权转让收益等非经常性因素共同影响。另外，除了百特侨光

外，母公司及其他下属公司都是高新技术企业，公司整体税率减少也是盈利增长的主

要原因之一。 

2. 主要下属企业经营情况分析 
我们近期对白云山管理层及下属的明兴公司进行了实地调研。整体来看，公司 2008

年下半年以来内部管理提效显著：包括内部销售调整、下属企业管理班子变换、控货

清理渠道库存、理顺产品价格体系。同时，公司部分产品受益于甲流，2009 年四季度

以来普药在基层用药需求加速放大，作为品牌普药企业受益明显。上述内外部因素，

使得公司 2010 年一季报整体经营状况大幅改善，预期业绩的增长将可持续。 

 

从下属企业看，制药总厂、天心制药、化学药厂一季度主要头孢类产品收入增速均超

过 40%；明兴、光华、何济公药厂一季度改善明显；合资企业白云山和黄营收继续保

持稳定增长；百特侨光经营逐步好转，预期全年将减亏。 

 

2.1. 明兴、光华、何济公改善明显 

2009 年报，下属的光华和明兴公司业绩都有较大的改善，2010 年一季度，何济公药

厂改善也颇为明显。改善主要因：第一、从制药总厂输出管理人员，对上述企业领导

班子做了调整；第二、2009 年成立了营销中心，将光华、何济公药厂和制药总厂进行

了销售整合，制药总厂较好的营销管理模式在集团内部得到进一步推广；第三、销售

策略做了一定的调整，解决了以往渠道库存大、产品价格混乱的局面。 

 

明兴公司：主要产品为清开灵系列，包括清开灵颗粒、口服液、胶囊、针剂，是目前

国内清开灵剂型最全的公司。公司 2009 年销售 2.78 亿元，同比增长了 15.9%；净利

润为 2,416 万元，同比增长 137.2%。     

 

2009 年公司清开灵有产能瓶颈，下半年新增了一条针剂生产线，能每年新增 2,000

万元销售收入。 

 

清开灵从疗效上讲：运用前景好，且价格便宜，主要针对治疗流行性感冒、手足口病，

在甲流和非典治疗总，被国家卫生部认定为首选药。 

 

2008 年清开灵未能进广东医保，在 2009 年 9-10 月份，清开灵仍有 2,000-3,000 万元

金额的积压库存，但 2009 年 10 月开始销售势头转好，到年底存货已全部清理光。2010

年 1-4 月份，清开灵系列产品均供不应求，目前回款和渠道存货均正常。即便是 2009

年针剂和颗粒剂都有所提价，但针剂、颗粒剂仍供应紧张，针剂仍存在产能瓶颈，公
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司 2010 还要再增加一条清开灵生产线。 

 

分析清开灵产销两旺的原因主要有：1、去年甲流、手足口病惯性影响，同时甲流期

间公司加强了口服制剂的市场宣传和广告投入；2、一季度是一般感冒等抗病毒药销

售的全年旺季；3、清开灵 2009 年下半年增加了一条针剂生产线，部分解决了产能瓶

颈问题；4、清开灵价格便宜、疗效确定、且具有品牌优势，受益于基本用药需求释

放。 

 

清开灵在全国范围内销售，销售人员共有 100 多人，以点带面的形式做终端。60%销

售人员主要做药店 OTC 促销；40%的销售人员主要通过经销商推广清开灵针剂。广东

省销售额最大，销售占比达 40%。公司有招标专员负责全国招标，清开灵全国价格维

护较好。清开灵在基本药物目录中，广东省、北京招标对品牌企业并无特殊优厚政策，

主要取决于价格；上海对品牌企业招标是增加 2分，公司中标率去年下半年到目前是

60-70%。 

 

光华制药：公司 2009 年销售 2.64 亿元，同比增长了 11.8%；净利润为 800 万元，同

比增长 671%。 2009 年四季度以来主要产品小柴胡受甲流影响销售增长较快，2010

年一季度头孢丙烯增长 40%以上。 

 

何济公制药：2009 年销售收入约 1.8 亿元，公司为了清理渠道存货，从 2009 年 5、6

月份控制发货，因此 2009 年公司主业实际是亏损的。2010 年一季度销售改善明显，

单月收入达 2,500 万元-2,900 万元，而去年同期为 1,000 万元，经营质量明显转好。

同时应收款 2009 年最高时候 8,000 万元，目前只有 200 万元。其中阿加酚散请吴奇

隆做代言，虽尚未提价，但该产品毛利率在 40%以上，并以农村基层销售为主，2010

年一季度该产品同比大幅增长。 

 

2.2. 总厂、天心、化学药厂头孢原料及制剂增长较快 

制药总厂：2009 年销售收入约 11 亿元（未扣除内部抵消），同比增长达百分之十几，

其中头孢系列产品销售增长好，注射用头孢硫脒系列(制剂总厂和天心均有)销售达

2.05 亿元，同比增长 30.5%；头孢克肟销售达 1.19 亿元，同比增长 14.5%；但阿莫西

林销售达 2.31 亿元，增长仅 3.7%。2010 年一季度头孢硫脒、头孢克肟均快速增长达

40%以上。 

 

天心制药：2009 年实现销售收入 4.45 亿元，同比增长 17.1%；净利润 2,686 万元，

同比增长 31.4%。天心整体一季度收入增长超过 40%，主要的头孢针剂产品销售增长

均在 40%以上。2010 年天心的克林霉素磷酸酯要扩产。 

 

化学药厂：2009 年销售约 4亿元，主要生产头孢硫脒、头孢丙唏、头孢克肟原料药，

与下游制药总厂和天心配套。近年公司的头孢他啶、头孢曲松因产品结构调整，销售

逐步萎缩。公司生产的原料药 20%为公司内销，其余对外销售，其中 2009 年出口收入

有 4,000-5,000 万元。2010 年一季度，化学药厂头孢类抗生素原料药产销两旺，同比

增长较快。 

2.3. 合资公司喜忧参半 

百特侨光：2009 年收入为 1.68 亿元，同比增长 16.6%；净利润-3,933 万元，受递延

所得税影响大，经营方面亏损不到 2,000 万元，同比略减亏几十万元。主要是因为侨

光制药与百特合资过程中，技术改造投资大，2008 年下半年到 2009 年 1 月，技术改

造投资 4,000-5,000 万元，成本较高；同时与高峰年度销售收入 3亿元相比，销售下

滑较大。2010 一季度收入增长 10-20%，整体毛利率有所增高，同时中长链脂肪乳通

过招标和深度分销，市场在逐渐扩大，企业逐渐好转，全年公司可能减亏。 

 

和记黄埔：2009 年收入为 9.3 亿元，同比增长 20.8%；净利润 9,565 万元，同比增长

4.3%。其中主要产品板蓝根收入达 4.11 亿元，同比增长 39.7%，复方丹参片收入达
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2.96 亿元，同比增长 1.5%。2009 年公司整体毛利率接近 60%，提升了一个点，但费

用率高，与公司加大市场投入的策略有关，故利润增速低于收入增速。2010 年一季度，

板蓝根在 2009 年较高基数上还有 20%增长，复方丹参增速加快。预计 2010 年公司全

年收入增长仍保持在 20%以上。 

 

2010 年一季报，白云山整体银行贷款减少了 4,700 万元，利息减少了 1,300 万元；足

球俱乐部有 1,300 万元处理股权收益；土地转让收入有 2,200 万元，计入其他业务收

入中，净收益有 1,400 万元。 

 

另外，公司 2010 年不会有大的计提、税负变化；研发费用方面主要是总厂、化学药

厂、天心做头孢药物研发，将略微增长。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-5-20
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,635.9 2,795.1 3,683.9 4,660.2 5,834.6 成长性   
减:营业成本 1,776.5 1,828.2 2,379.8 3,001.2 3,745.8 营业收入增长率 -10.1% 6.0% 31.8% 26.5% 25.2%
   营业税费 21.8 25.2 27.6 35.0 43.8 营业利润增长率 -59.5% 16.1% 221.8% 23.6% 29.8%
   销售费用 399.5 470.8 585.7 750.3 962.7 净利润增长率 -40.7% 41.0% 108.4% 22.0% 27.8%
   管理费用 298.2 337.4 404.5 535.9 671.0 EBITDA 增长率 -17.2% -7.9% 72.7% 15.5% 22.0%
   财务费用 95.3 63.9 62.8 55.3 50.0 EBIT 增长率 -34.7% -11.7% 125.8% 16.9% 24.3%
   资产减值损失 15.3 17.6 3.3 3.1 5.0 NOPLAT 增长率 -21.9% 22.2% 57.0% -157.7% -345.3%
加:公允价值变动收益 7.9 1.9 2.0 2.5 3.0 投资资本增长率 2.4% -7.3% 3.7% 3.6% 10.2%
   投资和汇兑收益 35.9 30.9 50.5 55.0 78.0 净资产增长率 9.7% 13.1% 16.3% 14.7% 16.4%

营业利润 73.0 84.7 272.6 336.9 437.3 利润率   
加:营业外净收支 43.0 32.9 2.0 2.0 1.0 毛利率 32.6% 34.6% 35.4% 35.6% 35.8%

利润总额 116.0 117.6 274.6 338.9 438.3 营业利润率 2.8% 3.0% 7.4% 7.2% 7.5%
减:所得税 32.0 -3.6 35.7 47.4 65.8 净利润率 2.9% 3.9% 6.1% 5.9% 6.0%

净利润 84.0 121.2 238.9 291.4 372.6 EBITDA/营业收入 9.2% 8.0% 10.5% 9.5% 9.3%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 6.4% 5.3% 9.1% 8.4% 8.4%

货币资金 162.5 325.4 394.7 472.8 566.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 108 91 67 54 43
应收帐款 407.8 260.1 393.8 546.2 763.6 流动营业资本周转天数 113 103 79 75 75
应收票据 222.8 398.7 555.4 702.2 879.2 流动资产周转天数 178 177 166 171 177
预付帐款 13.0 14.6 17.0 20.0 23.7 应收帐款周转天数 35 31 25 29 33
存货 476.1 462.9 575.1 765.5 1,005.7 存货周转天数 70 61 52 53 56
其他流动资产 5.8 0.9 -4.5 -4.5 -4.5 总资产周转天数 391 371 311 285 268
可供出售金融资产 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5 投资资本周转天数 254 234 174 142 122
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 198.6 222.9 226.6 197.0 197.0 ROE 9.8% 12.5% 21.2% 22.6% 24.8%
投资性房地产 331.2 335.6 330.0 330.0 330.0 ROA 3.0% 4.1% 7.0% 7.3% 7.9%
固定资产 728.4 677.2 690.1 696.5 699.8 ROIC 8.3% 9.9% 16.8% -9.3% 22.1%
在建工程 21.9 11.3 6.7 6.2 6.1 费用率   
无形资产 215.8 205.9 206.8 207.7 208.7 销售费用率 15.2% 16.8% 15.9% 16.1% 16.5%
其他非流动资产 25.8 24.5 23.3 23.3 23.3 管理费用率 11.3% 12.1% 11.0% 11.5% 11.5%

资产总额 2,814.3 2,945.1 3,420.5 3,968.5 4,704.9 财务费用率 3.6% 2.3% 1.7% 1.2% 0.9%
短期债务 1,313.1 1,217.0 1,117.0 1,017.0 997.4 三费/营业收入 30.1% 31.2% 28.6% 28.8% 28.9%
应付帐款 299.7 329.9 391.2 493.3 574.7 偿债能力   
应付票据 44.2 28.5 39.1 41.1 51.3 资产负债率 69.6% 67.1% 67.1% 67.4% 68.0%
其他流动负债 131.6 259.2 518.3 808.9 1,144.3 负债权益比 228.8% 204.2% 203.7% 207.2% 212.9%
长期借款 - - - - - 流动比率 0.72 0.80 0.94 1.06 1.17
其他非流动负债 169.7 142.3 228.5 316.2 433.6 速动比率 0.45 0.54 0.65 0.73 0.80

负债总额 1,958.3 1,976.9 2,294.1 2,676.6 3,201.3 利息保障倍数 1.77 2.33 5.34 7.09 9.74
少数股东权益 51.0 55.6 67.8 82.7 101.7 分红指标   
股本 469.1 469.1 469.1 469.1 469.1 DPS(元) 0.03 - 0.14 0.23 0.30
留存收益 335.9 443.5 589.5 740.2 932.8 分红比率 17.2% 0.0% 30.0% 40.0% 40.0%

股东权益 856.0 968.2 1,126.4 1,291.9 1,503.5 股息收益率 0.2% 0.0% 1.1% 1.7% 2.2%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 84.0 121.2 238.9 291.4 372.6 EPS(元) 0.16 0.23 0.48 0.58 0.75
加:折旧和摊销 81.2 81.9 49.7 52.7 55.6 BVPS(元) 1.82 2.06 2.40 2.75 3.21
   资产减值准备 15.3 17.6 3.3 3.1 5.0 PE(X) 82.8 58.7 28.2 23.1 18.1
   公允价值变动损失 -7.9 -1.9 2.0 2.5 3.0 PB(X) 7.4 6.5 5.6 4.9 4.2
   财务费用 78.7 95.1 65.0 62.8 55.3 P/FCF - 42.3 106.6 58.4 45.6
   投资收益 -35.9 -30.9 -50.5 -55.0 -78.0 P/S 2.4 2.3 1.7 1.4 1.1
   少数股东损益 7.6 13.4 14.3 17.5 22.4 EV/EBITDA 30.6 32.1 18.4 15.7 12.9
   营运资金的变动 -282.6 127.5 7.1 -14.1 -98.9 CAGR(%) 51.4% 45.4% 28.5% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 83.5 300.1 327.7 353.5 331.7 PEG 1.6 1.3 1.0 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 38.9 32.8 0.7 39.0 32.0 ROIC/WACC 0.9 1.1 1.8 -1.0 2.4
融资活动产生现金流量 -126.0 -166.8 -230.2 -264.9 -209.7 REP 4.3 3.8 2.1 -3.6 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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