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普药龙头，或将受益基本药物放量 

事件描述 

近期，我们调研了白云山 A，与公司高管就公司经营状况进行了交流，主要内容如下。 

公司是我国大型的普药龙头，抗生素产品具有较高的市场占有率。随着医改的推进，年内基本药物覆盖率将达到 60%，

基层医疗市场存在放量的预期，公司将直接受益。我们预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.48 元和 0.60 元，首次

给予“谨慎推荐”评级。 

第一，公司资产质量良好，但主要生产企业发展并不均衡 

白云山制药于 1973 年成立；1992 年，改制后上市；2001 年，广州市政府决定由广药集团对其进行重组。 

图 1：公司股权结构及主要生产企业 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 
白云山 A（000522） 公司点评 研究报告 

 
由“无投资评级”调整为“谨慎推荐” 2010-12-30 
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目前，广州市国资委通过广州医药集团持有公司 35.58%的股权，是公司的实际控制人。 

公司现有主要生产企业共 8 家，包括白云山制药总厂、白云山化学制药厂和何济公制药厂等 3 家分公司；明兴制药、

光华制药和天心制药等 3 家控股子公司；百特侨光、白云山和黄等 2 家合营企业，不并表，在投资收益中体现。 

总体上看，公司资产质量良好，但主要生产企业发展并不均衡。白云山制药总厂、天心和白云山和黄经营情况较好；

明兴、光华和何济公经过一系列战略调整，经营有所改善；化学制药厂由于环保成本较高，主要以精制为主，需要外

购原料药粗品及重要中间体，经营面临一定的困难；百特侨光经营处于亏损状态，但今年以来经营思路有所调整，明

年有望扭亏。 

表 1：公司主要生产企业经营状况 

生产企业 主要经营范围 2010E 销售收入 经营状况 

白云山制药总厂 
口服抗生素及部

分中成药 
14 亿左右 

国内口服抗生素第一品牌，但 

仅靠内生性增长保持高增速比较困难 

白云山化学制药厂 头孢类原料药 4 亿左右 存在一定的不确定性 

何济公制药厂 
解热镇痛 

及外用药 
2 亿左右 经过 08 年战略调整后，经营改善 

白云山明兴制药 小容量注射剂等 2 亿多 经营有所改善 

白云山光华制药 感冒药等品种 2 亿多 经过 08 年战略调整，经营好转 

白云山天心制药 抗生素等 4 亿多 针对医院市场，收入增速较快 

百特侨光 
肠外营养药等大

输液品种 
处于亏损 明年有望扭亏 

白云山和黄 板蓝根系列 10 亿左右 保持 20%以上的增速，优质资产 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，广药集团推动资源整合，公司将直接受益 

近期，广药集团提出了“11x”战略。第一个“1”是代表一个企业的优势和亮点；第二个“1”是代表将该企业的优

势和亮点上升到广药集团，并利用广药集团品牌强大的影响力，将这个优势和亮点得到最大化辐射扩散；“X”是代表

众多企业。从这个战略角度来看，未来广药将更多的以集团的形象出现。 

广药集团振兴“大南药”的计划得到国家认可，品牌塑造有了明确方向，开始了内调外扩之路。在集团“十二五”规

划中，集团收入将从目前的 270 亿增长到 2015 年 600 亿。如果不通过资源整合，外延式扩张，实现整个目标还比较

困难。从这个层面上，集团将更加重视下属上市公司的发展，公司受益比较明确。我们认为做大做强广州药业和白云

山两家上市公司，是集团战略的最佳选择。 

第三，预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.48 元和 0.60 元，首次给予“谨慎推荐”评级 

公司是我国大型的普药龙头，抗生素产品具有较高的市场占有率。随着医改的推进，年内基本药物覆盖率将达到 60%，

基层医疗市场存在放量的预期，公司将直接受益。目前广药集团层面做大做强的决心很足，整体上市的预期存在。公

司是广药集团的主要上市资产之一，受益比较明确。我们预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.48 元和 0.60 元，首

次给予“谨慎推荐”评级。 

风险提示 

1、 基本药物持续降价的风险； 

2、 广药集团整合力度和进度低于预期。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 2795 3634 4542 5450 货币资金 325 363 454 545 

营业成本 1828 2376 2970 3565 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 967 1257 1572 1886 应收账款 260 415 508 609 

％营业收入 34.6% 34.6% 34.6% 34.6% 存货 463 604 754 905 

营业税金及附加 25 33 41 49 预付账款 15 19 23 28 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 1 0 0 0 

销售费用 471 567 681 818 流动资产合计 1463 1920 2389 2867 

％营业收入 16.8% 15.6% 15.0% 15.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 337 440 500 600 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 12.1% 12.1% 11.0% 11.0% 长期股权投资 223 223 223 223 

财务费用 64 59 65 60 投资性房地产 336 336 336 336 

％营业收入 2.3% 1.6% 1.4% 1.1% 固定资产合计 669 746 711 492 

资产减值损失 18 -57 16 8 无形资产 206 196 186 177 

公允价值变动收益 2 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 31 50 60 70 递延所得税资产 22 0 2 1 

营业利润 85 266 328 422 其他非流动资产 26 26 26 26 

％营业收入 3.0% 7.3% 7.2% 7.7% 资产总计 2945 3447 3874 4122 

营业外收支 33 0 0 0 短期贷款 1217 1480 1491 1251 

利润总额 118 266 328 422 应付款项 297 349 436 523 

％营业收入 4.2% 7.3% 7.2% 7.7% 预收账款 167 218 273 327 

所得税费用 -4 39 49 62 应付职工薪酬 31 40 50 60 

净利润 121 226 279 360 应交税费 30 3 4 4 

其他流动负债 93 117 144 173 归属于母公司所有者

的净利润 107.8 226.2 279.4 359.6 流动负债合计 1835 2207 2396 2338 

少数股东损益 13 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.23 0.48 0.60 0.77 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 63 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 80 80 80 80 

经营活动现金流净额 300 113 343 428 负债合计 1977 2286 2476 2418 

取得投资收益 

收回现金 

10 50 60 70 归属于母公司 

所有者权益 

913 1105 1342 1648 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 56 56 56 56 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 968 1160 1398 1704 

固定资产投资 24 -295 -216 -55 负债及股东权益 2945 3447 3874 4122 

其他 9 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 33 -245 -156 15  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.230 0.482 0.596 0.767 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.95 2.36 2.86 3.51 

银行贷款增加（减少） -96 263 11 -239 PE 72.47 34.52 27.95 21.72 

筹资成本 71 -93 -107 -114 PEG 1.47 0.70 0.57 0.44 

其他 -141 0 0 0 PB 8.56 7.07 5.82 4.74 

筹资活动现金流净额 -167 170 -97 -353 EV/EBITDA 38.06 16.13 13.54 11.13 

现金净流量 166 38 91 91 ROE 11.8% 20.5% 20.8% 21.8%
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