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事项： 

[Table_Summary] 白云山预告 2010 年业绩增长 70-120%。 

评论：  

 驶入良性发展轨道，业绩预增符合预期 

我们曾在 10 年 8 月份发表白云山研究报告《成功走出困境，成长或可持续》，关注到公司经过 2 年的营销改革，已

经走出业绩低谷，驶入良性发展轨道的转变，初步给予“谨慎推荐”投资评级。并在持续跟踪后 10 年 10 月份发表

报告《白云山：业绩持续改善，提高预测和评级》，给予“推荐”评级。 

本次业绩大幅预增符合我们的预期。 

 内部整合、普药基层放量促公司业绩反转 

公司一直以来最大的问题是下属企业发展不均衡，亟待资源整合。08 年下半年开始，在新任总经理带领下公司，公

司对下属各企业进行营销改革。具体措施包括： 

 以前各厂自己招标，现在统一以白云山股份公司名义统一招标。 

 08 年下半年对何济公、光华、明兴、百特侨光、侨光制药进行调整，更换管理层、改善销售策略、解决渠道 

压货问题。 

 09 年下半年成立营销中心统筹白云山制药总厂、何济公、光华的营销工作，实际是总厂较强的销售带动其他 

两个较弱的企业，三个企业的销售由一个老总管理。集团资源的整合由李总推动，同时协调和广药重复的大 

客户。 

公司 131 个品种列入国家基本药物目录，其中在产品种 60 个；421 个品种列入 2009 版医保目录。受益于内部整合

和普药基层放量，公司主导产品收入大幅增长，毛利率有所提升。公司普药销售未来重点市场仍是城市社区，农村

主要通过经销商辐射。公司坚持“普药精做”。 

10 年白云山制药总厂、天心、白云山和黄在高基数上继续保持强劲增长势头；何济公、光华、明兴经营效益明显改
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善；百特侨光预计 10 年可扭亏。 

10 年 Q3 销售和管理费用下降不是公司刻意控制的结果，而是内部整合的效益体现，预计这一效益明年还会持续体

现。2010 年 Q 1-Q3 业绩已经超过年初制定的全年计划，我们预计 Q4 可能会在广告和营销费用上打一些提前量，

为明年业绩做些平滑。 

表 1：白云山 A主要下属公司及产品情况 

总厂、天心 高基数上继续保持强劲增长势头。 

何济公 
今年以来开始恢复， 08 年阿咖酚散销售过亿，09 年下滑至几千万， 10 年增长 100%以上，10 年下半年公司针对该产品也加大了广告营销

投入。 

明兴 
09 年下半年借助甲流疫情消化了清开灵库存，今年前三季度清开灵增长近 40% ，目前仍处于供不应求状态。今年公司投入 1000 多万做技改

扩产能。预计 11年清开灵可保持较好增速。 

百特侨光 Q1 、 H1 、 Q1-3 分别亏损 -1000 万、 -500 万、 -300 万，逐季减亏，预计全年扭亏。 

白云山和黄 
高基数上继续保持强劲增长势头。复方丹参片 30%以上增长，但板蓝根在去年甲流形成的高基数上有些下降，Q4加大营销和广告投入，期望明

年恢复增长。新产品是瓶颈，未来考虑重点发展独家品种口炎清、消炎利胆片、脑心清。 

头孢硫脒 今年在 22 省中标，明年继续保持较好增长。10年增长 30%以上，预计 11年头孢系列仍有 30%左右增长。 

阿莫西林 今年下降了几个点，原因一是去年甲流形成较高基数，二是公司放弃部分基药招标价格不理想的省份。预计 11 年止跌恢复增长。 

复方丹参片 预计 11 年可保持较好增速。 

板蓝根 预计 11 年止跌恢复增长。 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所 

 广药集团推动资源整合，新品不断上市 

医药行业各大集团推动下属公司资源整合是大势所趋。目前广药集团提出的“振兴大南药”发展战略，目标是把销

售收入从目前的 270 亿增长到 2015 年 600 亿，其主要的策略是外拓内调，整合旗下众多资源。而白云山身为广药

集团下属的 2 家上市公司之一，必将受益。 

2010 年白云山制药总厂相继产业化并上市了氯雷氨酚伪麻缓释片（国内独家、3 类新药）、注射用盐酸头孢吡肟，近

期刚刚上市普卢利沙星片（3 类新药，喹诺酮类抗生素潜力品种，国内竞争厂家少）。此外，总厂的国家一类新药头

孢嗪脒 2009 年 11 月份申请美国专利成功，这是总厂继头孢硫脒之后，研发的另一个一类新药，是国内唯一的两个

国家原创头孢类抗生素新药。 

 维持“推荐“评级，一年期合理价值提高至 21-23 元 

经过 2 年的内部整合，公司已驶入良性发展轨道，业绩趋势向好，身为国内大型品牌普药企业，必将受益于新医改

对基层基础药品消费的杠杆式撬动。维持 10-12 年 EPS/0.48/0.64/0.83 元，同比增长 110%、33%和 30%，当前动

态 PE32x、24x、19x。公司面临业绩拐点，业绩弹性较大，后续题材也较为丰富，市值相对偏小具提升空间，维持

“推荐”评级，一年期目标价提高至 21-23 元（12PE25-28x），具 40%左右收益空间。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 


