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基本资料 
上证综合指数 2607.50 

总股本(百万) 469 

流通股本(百万) 469 

流通市值(亿) 60 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.06 

资产负债率 67.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

白云山 A 12.11 0.87 9.54 

上证综合指数 5.53 -1.51 -12.66 
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相关报告 
《白云山 A-公司进入良性发展状态，2010
年业绩高增长几成定局》2010-5-10 
 

 

 

白云山 A 000522 推荐

中期业绩高速增长，未来仍有潜力可挖 

白云山公布 2010 年中期报表，归属于母公司的净利润同比增长

123.19%，实现每股收益 0.26 元，符合市场预期。 

投资要点： 

 经营有明显改善，经营性现金流量状况良好。上半年公司营业收入同
比增长 31.33%，扣除非经常性损益后的净利润同比增长 85.36%，上
半年每股经营性现金流达到 0.45 元，财务状况良好。 

 化学原料及制剂增速迅猛。白云山各分析产品类别中，化学原料药同
比增长 41.1%，化学药制剂同比增长 37.1%，增长迅猛。其中增速较
快的产品有：天心的头孢硫脒同比增长 43.94%，头孢克肟同比增长
29.06%，何济公的阿伽酚散同比增长 156.73%。 

 中药中清开灵、复方丹参片高速增长。白云山清开灵扩产成功后，销
售额迅速增长，上半年收入同比增长 49.98%，合营企业和记黄埔的复
方丹参片同比增长 42.77%。 

 子公司状况普遍改善。白云山现有子公司中，天心、明兴、何济公上
半年都实现了高速增长，09 年亏损近 4000 万的百特侨光上半年已经
进入微亏状况，全年扭亏有望。 

 创新药物研究进展顺利。公司专利药物头孢嗪咪获得美国专利授权，
在抗生素后续产品方面实力进一步增强。 

 公司整体仍在改善过程中，维持推荐评级。白云山经过 08-09 年的内
部调整后，目前基本走上了良性发展轨道，公司仍有潜力可挖，我们
预测公司 2010-2012 年 EPS 为 0.47、0.60 和 0.76 元，维持推荐的
投资评级。 

风险提示： 

 化学处方药有可能受国家降价政策影响，中成药成本有较大上升。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2795 3552  4257 5130 
同比(%) 6% 27% 20% 21%
归属母公司净利润(百万元) 108 222  281 357 
同比(%) 41% 106% 26% 27%
毛利率(%) 34.6% 36.1% 36.0% 36.2%
ROE(%) 11.8% 19.8% 20.4% 21.0%
每股收益(元) 0.23 0.47  0.60 0.76 
P/E 68.12 33.07  26.14 20.58 
P/B 8.04 6.54  5.33 4.32 
EV/EBITDA 34 21  19 16 

资料来源：中投证券研究所 
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附表 1：白云山的季度盈利性数据（除 EPS 之外都是万元） 
财务指标 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业收入 74742 62347 67526 74895 99785 80259 28.7% -19.6%
营业成本 50061 39779 43468 49515 64517 49635 24.8% -23.1%
营业费用 10597 11167 13382 11935 15877 13099 17.3% -17.5%
管理费用 8214 7271 9378 8881 10647 10386 42.8% -2.5%
财务费用 1862 1561 1662 1300 1390 1335 -14.5% -4.0%
营业利润 1019 941 600 528 1540 1368 45.5% -11.1%
投资净收益 4136 3127 1972 8068 6558 109.8% -18.7%
利润总额 4135 3028 1555 3044 8159 6913 128.3% -15.3%
所得税 699 355 131 1066 667 87.8% -37.4%
归属于母公司所

有者的净利润 
3234 2327 1102 4113 6638 5774 148.2% -13.0%

EPS* 0.07 0.05 0.02 0.09 0.14 0.12 148.2% -13.0%
毛利率 33.0% 36.2% 35.6% 33.9% 35.3% 38.2% 2.0% 2.8%
营业费用率 14.2% 17.9% 19.8% 15.9% 15.9% 16.3% -1.6% 0.4%
管理费用率 11.0% 11.7% 13.9% 11.9% 10.7% 12.9% 1.3% 2.3%
实际所得税率 16.9% 11.7% 8.4% -50.6% 13.1% 9.7% -2.1% -3.4%

资料来源：白云山历年报表、中投证券研究所 * EPS 按最新股本摊薄 

 

附表 2 主要产品增长情况 
产品 10 年中期营业 营业收入同比增长 毛利率 

阿莫西林 11,892 -4.12% 50.17% 

清开灵 14,377 49.98% 52.03% 

一力咳特灵 9,383 28.18% 13.98% 

注射用头孢硫脒系列 13,934 43.94% 48.55% 

头孢克肟系列 7,266 29.06% 71.84% 

阿咖酚散 5,532 156.35% 44.74% 

复方丹参片 25,724 42.77%  

板蓝根 19,461 -3.80%  

中长链脂肪乳 7,003 19.73%  

资料来源：公司公告、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 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1463  1596  1874 2215 营业收入 2795  3552  4257 5130 
  现金 325  200  200 200 营业成本 1828  2269  2724 3274 

  应收账款 201  222  266 320 营业税金及附加 25  32  38 46 

  其它应收款 59  75  89 108 营业费用 471  568  681 821 

  预付账款 15  18  22 26 管理费用 337  408  490 590 

  存货 463  574  690 829 财务费用 64  70  57 44 

  其他 400  507  607 732 资产减值损失 18  18  18 18 

非流动资产 1482  1432  1382 1331 公允价值变动收益 2  2  2 2 

  长期投资 223  223  223 223 投资净收益 31  55  55 60 

  固定资产 677  633  585 536 营业利润 85  243  305 400 

  无形资产 206  206  206 206 营业外收入 40  32  40 37 

  其他 376  370  367 366 营业外支出 7  7  7 7 

资产总计 2945  3028  3256 3546 利润总额 118  267  338 430 

流动负债 1835  1691  1645 1588 所得税 -4  29  37 47 

  短期借款 1217  958  796 598 净利润 121  238  301 383 

  应付账款 268  333  400 480 少数股东损益 13  16  20 26 

  其他 349  400  449 510 归属母公司净利润 108  222  281 357 

非流动负债 142  142  142 142 EBITDA 231  365  414 495 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.23  0.47  0.60 0.76 

  其他 142  142  142 142    
负债合计 1977  1834  1788 1730 主要财务比率   

 少数股东权益 56  72  92 118 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 469  469  469 469 成长能力   
  资本公积 106  106  106 106 营业收入 6.0% 27.1% 19.9% 20.5%

  留存收益 337  545  797 1117 营业利润 16.1% 186.6% 25.7% 30.9%

归属母公司股东权益 913  1122  1376 1698 归属于母公司净利润 41.0% 106.0% 26.5% 27.1%

负债和股东权益 2945  3028  3256 3546 获利能力   

    毛利率 34.6% 36.1% 36.0% 36.2%
现金流量表    净利率 3.9% 6.3% 6.6% 7.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.8% 19.8% 20.4% 21.0%

经营活动现金流 300  164  193 219 ROIC 11.3% 19.2% 20.6% 23.0%
  净利润 121  238  301 383 偿债能力   

  折旧摊销 82  51  52 52 资产负债率 67.1% 60.6% 54.9% 48.8%

  财务费用 64  70  57 44 净负债比率 61.56 52.26% 44.54 34.54%

  投资损失 -31  -55  -55 -60 流动比率 0.80  0.94  1.14 1.39 

营运资金变动 100  -155  -182 -224 速动比率 0.54  0.60  0.71 0.87 

  其它 -36  14  20 25 营运能力   

投资活动现金流 33  55  55 60 总资产周转率 0.97  1.19  1.35 1.51 

  资本支出 27  0  0 0 应收账款周转率 9  13  14 14 

  长期投资 -2  -0  0 0 应付账款周转率 7.32  7.55  7.44 7.44 

  其他 58  55  55 60 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -167  -344  -248 -279 每股收益(最新摊薄) 0.23  0.47  0.60 0.76 

  短期借款 -96  -259  -162 -199 每股经营现金流(最新摊薄) 0.64  0.35  0.41 0.47 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.95  2.39  2.93 3.62 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -0  0  0 0 P/E 68.12  33.07  26.14 20.58 

  其他 -71  -86  -86 -80 P/B 8.04  6.54  5.33 4.32 

现金净增加额 166  -125  0 0 EV/EBITDA 34  21  19 16 

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 

 

研究团队简介 

周锐，中投证券研究所医药行业首席分析师，理学博士， 3 年医药行业从业经验，5 年证券行业从业经验， 2006 年和 2007 年

《新财富》最佳分析师评选中入围； “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  。 

主要研究覆盖化学药&医药商业&现代中药：海正药业、华海药业、新和成、浙江医药、恒瑞医药、华东医药、国药股份、一致药

业、康缘药业、天士力等 
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