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 公司 2010 年上半年扣非后归属于母公司所有者净利润同比增长为

50.65%。公司扣非后 EPS 为 0.19 元，基本符合预期。公司 2010 年上半

年实现业务收入 23.22 亿元，同比增长 19.4%，实现主营业务利润 6.35

亿元，同比增长 30.6%，实现营业利润 1.88 亿元，同比增长 62.0%，实

现利润总额 1.98 亿元，同比增长 59.1%，实现归属于母公司所有者的净

利润为 1.69 亿元，同比增长 44.8%，实现扣除非经常性损益归属于母公

司所有者净利润为 1.56 亿元，同比增长 50.65%。 

 清热解毒类销售收入增幅最快。分行业来看，清热解毒类销售收入保持

快速增长，同比增长 51.17%，成为推动公司业务增长的最大动力。另外

如糖尿病类销售收入同比增长 15.93%，止咳化痰利肺类同比增长

22.67%，疏风活血类销售收入小幅下降 5.24%,胃肠用药类销售收入同

比增长 13.52%。 

 毛利率稳中有升，三费控制良好。上半年公司总体毛利率水平为 28.0%，

同比上升 2.2 个百分点，其中医药制造业务毛利率为 48.01%，同比上升

6.41 个百分点，这可以显示出公司对生产成本的控制取得了一定的效果。

公司总体期间费用率为 21.7%，同比下降 1.7 个百分点，其中销售费用

率为 12.3%，同比下降 0.6 个百分点，管理费用率为 9.5%，同比下降

0.7 个百分点，说明公司管理经营效率得到改善。 

 经营性现金流降幅较大。公司应收帐款期末为 4.87 亿元，比年初增长

38.19%，略快于销售收入增速；应付帐款期末为 4.14 亿元，比年初增长

36.73%，报告期内公司获得较长的商业信用政策；经营活动产生的现金

流量净额为 8500 万元，比年初降低 64.90%，主要是因为公司为布局全

年销售计划加大产品库存，存货期末为 6.84 亿元，同比增长 22%。 

 投资建议：公司经营理念的变化将驱动经营质量的持续改善。我们维持

原有判断，预测公司 2010 将实现归属母公司净利润 3.5 亿元，同比增

长66%，每股收益为0.43 元。 2011、2012 年净利润增速则分别为28% 、

18%，每股收益 0.55 元、0.65 元，维持该股增持的投资评级。 
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广州药业 上证综合指数

资料来源：WIND 

财务预测  

重要财务指标   单位:百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 3882  4775  5730 6704 

  同比(%) 10% 23% 20% 17%

归属母公司净利润 211  350  447 528 

  同比(%) 16% 66% 28% 18%

毛利率(%) 27.7% 32.0% 32.7% 32.8%

ROE(%) 6.4% 9.7% 11.0% 11.7%

每股收益(元) 0.26  0.43  0.55 0.65 

P/E 46.08  27.80  21.77 18.43 

P/B 2.94  2.69  2.39 2.16 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司 2010 年上半年扣非后归属于母公司所有者净利润同比增

长为 50.65% 
公司扣非后 EPS 为 0.19 元，基本符合预期。公司 2010 年上半年实现业务收入 23.22 亿元，同比

增长 19.4%，实现主营业务利润 6.35 亿元，同比增长 30.6%，实现营业利润 1.88 亿元，同比增

长 62.0%，实现利润总额 1.98 亿元，同比增长 59.1%，实现归属于母公司所有者的净利润为 1.69

亿元，同比增长 44.8%，实现扣除非经常性损益归属于母公司所有者净利润为 1.56 亿元，同比增

长 50.65%。 

分行业来看，清热解毒类销售收入保持快速增长，同比增长 51.17%，成为推动公司业务增长的最

大动力。另外如糖尿病类销售收入同比增长 15.93%，止咳化痰利肺类同比增长 22.67%，疏风活

血类销售收入小幅下降 5.24%,胃肠用药类销售收入同比增长 13.52%。 

分产品来看，消渴丸、华佗再造丸、夏桑菊颗粒等主导产品的销售呈现良好的增长态势，同时其他

产品如乌鸡白凤丸、蜜炼川贝枇杷膏、蛇胆川贝枇杷液、虚汗停颗粒、猴枣牛黄散、清热消炎宁胶

囊、滋肾育胎丸、胃乃安胶囊等产品的销售同比增长稳定，但王老吉凉茶的销售额有所下降，下半

年有望借助广州亚运会扭转下滑态势。 

表 1：上半年公司主营业经营情况（单位：百万元） 

分行业 营业收入 营业收入同比增长 毛利率 毛利率同比增长 

制造业务 1085.46 16.43% 48.01% 增加 6.41 个百分点 
医药贸易 862.26 5.31% 9.48% 增加 1.37 个百分点 

其他贸易 33.51 120.59% 0.76% 减少 0.05 个百分点 

分行业 营业收入 营业收入同比增长 毛利率 毛利率同比增长 

清热解毒类 152.94 51.17% 44.03% 增加 5.63 个百分点 
糖尿病类 233.49 15.93% 62.85% 增加 9.11 个百分点 

止咳化痰利肺类 151.91 22.67% 51.94% 增加 5.10 个百分点 

疏风活血类 112.98 -5.24% 52.98% 增加 3.28 个百分点 

胃肠用药类 36.74 13.52% 52.90% 增加 9.70 个百分点 

其他产品 397.40 12.16% 37.47% 增加 6.55 个百分点 

资料来源：公司 2010 半年报 
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表 2：广州药业利润表分析 

 累计数据比较 单季度数据比较

百万元 1Q2009 1-2Q2009 1-3Q2009 1-4Q2009 1Q2010 1-2Q2010 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2
营业收入 1035.7  1944.3  2899.9 3881.9 1240.7 2322.0 1035.7 908.6  955.6  982.1 1240.7 1081.3 
    同比增长率 -58.8% -59.6% 5.0% 10.1% 19.8% 19.4% -58.8% -60.4% 45.1% 28.3% 19.8% 19.0%
营业总成本 1021.6  1912.3  2865.5 3816.0 1181.3 2194.8 1021.6 890.7  953.3  950.5 1181.3 1013.5 
营业成本 804.4  1443.4  2139.6 2805.7 927.4 1672.6 804.4 639.0  696.2  666.1 927.4 745.2 
    成本率 77.7% 74.2% 73.8% 72.3% 74.7% 72.0% 77.7% 70.3% 72.9% 67.8% 74.7% 68.9%
主营业务利润 224.7  486.2  739.1 1047.3 305.8 635.2 224.7 261.5  252.9  308.2 305.8 329.4 
    毛利率 22.3% 25.8% 26.2% 27.7% 25.3% 28.0% 22.3% 29.7% 27.1% 32.2% 25.3% 31.1%
    同比增长率 -50.7% -44.9% -4.6% 0.3% 36.1% 30.6% -50.7% -38.7% 48.2% 14.5% 36.1% 26.0%
营业税金及附加 6.5  14.7  21.2 29.0 7.6 14.2 6.5 8.2  6.5  7.8 7.6 6.7 
销售费用 107.7  251.4  391.3 556.5 135.7 285.0 107.7 143.7  140.0  165.2 135.7 149.3 
    营业费用率 10.4% 12.9% 13.5% 14.3% 10.9% 12.3% 10.4% 15.8% 14.6% 16.8% 10.9% 13.8%
管理费用 99.9  198.2  315.4 435.5 111.1 219.9 99.9 98.4  117.2  120.1 111.1 108.8 
    管理费用率 9.6% 10.2% 10.9% 11.2% 9.0% 9.5% 9.6% 10.8% 12.3% 12.2% 9.0% 10.1%
财务费用 2.6  4.5  5.8  6.1 -0.3 -0.6 2.6 2.0  1.2  0.4 -0.3 -0.3 
    期间费用率 20.3% 23.4% 24.6% 25.7% 19.9% 21.7% 20.3% 26.9% 27.0% 29.1% 19.9% 23.8%
资产减值损失 0.5  0.1  -7.8 -16.8 -0.2 3.7 0.5 -0.5  -7.8  -9.0 -0.2 3.9 
公允价值变动净收益 0.6  1.0  1.4  2.3 0.1 0.0 0.6 0.4  0.4  0.9 0.1 -0.1 
投资净收益 25.0  83.0  120.4 138.8 12.6 60.9 25.0 58.0  37.3  18.4 12.6 48.3 
   其中:对联营企业和合营企业的投 23.4  79.7  115.7 133.7 12.6 57.1 23.4 56.4  36.0  18.0 12.6 44.5 
        汇兑净收益 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
营业利润 39.7  116.1  156.1 207.1 72.1 188.0 39.7 76.3  40.1  50.9 72.1 115.9 
    营业利润率 3.8% 6.0% 5.4% 5.3% 5.8% 8.1% 3.8% 8.4% 4.2% 5.2% 5.8% 10.7%
    同比增长率 -74.0% -45.0% 0.0% 17.6% 81.4% 62.0% -74.0% 31.3% -206.6% 156.8% 81.4% 51.8%
    加:营业外收入 4.7  11.4  17.9 30.7 5.0 10.8 4.7 6.7  6.5  12.8 5.0 5.8 
    减:营业外支出 1.9  3.2  4.1  6.4 0.3 1.3 1.9 1.4  0.8  2.3 0.3 0.9 
利润总额 42.6  124.2  170.0 231.3 76.8 197.6 42.6 81.6  45.8  61.4 76.8 120.8 
    税前利润率 4.1% 6.4% 5.9% 6.0% 6.2% 8.5% 4.1% 9.0% 4.8% 6.3% 6.2% 11.2%
    同比增长率 -72.3% -42.4% 4.3% 14.4% 80.3% 59.1% -72.3% 32.2% -226.7% 56.2% 80.3% 48.0%
    减:所得税 6.0  9.6  19.7 22.6 5.3 23.4 6.0 3.6  10.1  2.8 5.3 18.2 
    有效税率 0.6% 0.5% 0.7% 0.6% 0.4% 1.0% 14.0% 4.4% 22.2% 4.6% 6.8% 15.1%
净利润 36.6  114.6  150.2 208.8 71.5 174.1 36.6 78.0  35.6  58.6 71.5 102.6 
    减:少数股东损益 -1.2 -1.97 -2.91 -2.22 3.23 5.36 -1.2 -0.78 -0.94 0.69 3.23 2.13 
归属于母公司所有者的净利润 37.8  116.6  153.1 211.0 68.3 168.8 37.8 78.8  36.6  57.9 68.3 100.5 
    净利润率 3.6% 6.0% 5.3% 5.4% 5.5% 7.3% 3.6% 8.7% 3.8% 5.9% 5.5% 9.3%
    同比增长率 -66.7% -30.0% 5.8% 15.6% 80.7% 44.8% -66.7% 48.6% -260.1% 53.2% 80.7% 27.6%

每股收益(元) 0.047  0.144  0.189 0.260 0.084 0.208 0.047 0.097  0.045  0.071 0.084 0.124 

资料来源：东方证券研究所 

毛利率稳中有升，三费控制良好 
上半年公司总体毛利率水平为 28.0%，同比上升 2.2 个百分点，其中医药制造业务毛利率为

48.01%，同比上升 6.41 个百分点，这可以显示出公司对生产成本的控制取得了一定的效果。 

公司总体期间费用率为 21.7%，同比下降 1.7 个百分点，其中销售费用率为 12.3%，同比下降 0.6

个百分点，管理费用率为 9.5%，同比下降 0.7 个百分点，说明公司管理经营效率得到改善。 
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经营性现金流降幅较大 
 公司应收帐款期末为 4.87 亿元，比年初增长 38.19%，略快于销售收入增速； 

 公司应付帐款期末为 4.14 亿元，比年初增长 36.73%，报告期内公司获得较长的商业信用政

策； 

 经营活动产生的现金流量净额为 8500 万元，比年初降低 64.90%，主要是因为公司为布局全

年销售计划加大产品库存，存货期末为 6.84 亿元，同比增长 22%； 

 资产负债率为 19.59%，维持在较低水平； 

 公司的每股经营性现金流为 0.11 元，低于每股收益； 

投资建议 
公司经营理念的变化将驱动经营质量的持续改善。我们维持原有判断，预测公司 2010 将实现归属

母公司净利润 3.5 亿元，同比增长 66%，每股收益为 0.43 元。 2011、2012 年净利润增速则分

别为 28% 、18%，每股收益 0.55 元、0.65 元，维持该股增持的投资评级。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1938 2501 3084 3707 营业收入 3882 4775 5730 6704 
  现金 697 649 874 1115 营业成本 2806 3247 3856 4505 
  应收账款 353 648 778 910 营业税金及附加 29 19 23 27 
  其它应收款 39 73 88 103 营业费用 556 623 759 885 
  预付账款 97 65 77 90 管理费用 436 519 613 724 
  存货 561 787 935 1092 财务费用 6 -16 -19 -26 
  其他 192 277 331 397 资产减值损失 -17 10 0 0 
非流动资产 2285 2186 2127 2047 公允价值变动收益 2 0 0 0 
  长期投资 905 887 890 886 投资净收益 139 0 0 0 
  固定资产 1107 1050 990 918 营业利润 207 372 498 589 
  无形资产 100 99 99 99 营业外收入 31 18 15 15 
  其他 174 150 148 144 营业外支出 6 5 5 5 
资产总计 4223 4687 5211 5754 利润总额 231 385 508 599 
流动负债 712 748 810 907 所得税 23 45 61 72 
  短期借款 63 60 60 60 净利润 209 340 447 528 
  应付账款 303 357 424 496 少数股东损益 -2 -9 0 0 
  其他 346 331 325 352 归属于母公司净利润 211 350 447 528 
非流动负债 109 87 103 102 EBITDA 325 458 585 673 
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.26 0.43 0.55 0.65 
  其他 109 87 103 102 
负债合计 821 836 913 1010 主要财务比率

 少数股东权益 98 89 89 89 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 811 811 811 811 成长能力

  资本公积 1144 1144 1144 1144 营业收入 10.1% 23.0% 20.0% 17.0%
  留存收益 1349 1658 2105 2551 营业利润 17.6% 79.7% 33.7% 18.5%
归属母公司股东权益合计 3304 3613 4060 4506 归属于母公司净利润 15.6% 65.7% 27.7% 18.1%
负债和股东权益 4223 4538 5062 5605 获利能力

  毛利率 27.7% 32.0% 32.7% 32.8%
现金流量表  单位:百万元 净利率 5.4% 7.3% 7.8% 7.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.4% 9.7% 11.0% 11.7%
经营活动现金流 439 -32 248 325 ROIC 11.1% 15.6% 19.0% 20.6%
  净利润 209 340 447 528 偿债能力

  折旧摊销 111 102 106 110 资产负债率 19.4% 18.4% 18.0% 18.0%
  财务费用 6 -16 -19 -26 净负债比率

  投资损失 -139 0 0 0 流动比率 2.72 3.34 3.81 4.09 
营运资金变动 274 -485 -312 -296 速动比率 1.93 2.26 2.62 2.84 
  其它 -23 26 27 10 营运能力

投资活动现金流 #REF! 13 -42 -30 总资产周转率 0.93 1.07 1.16 1.22 
  资本支出 88 43 43 33 应收账款周转率 9 9 8 8 
  长期投资 -22 -40 3 -4 应付账款周转率 9.84 9.84 9.87 9.80 
  其他 #REF! 16 4 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -239 -28 19 -55 每股收益 0.26 0.43 0.55 0.65 
  短期借款 -180 -3 0 0 每股经营现金流 0.54 -0.04 0.31 0.40 
  长期借款 -30 0 0 0 每股净资产 4.07 4.46 5.01 5.56 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1 0 0 0 P/E 46.08 27.80 21.77 18.43 
  其他 -30 -24 19 -55 P/B 2.94 2.69 2.39 2.16 
现金净增加额 302 -48 225 240 EV/EBITDA 25 18 14 12 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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