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 公司 2010 年扣非后归属于母公司所有者净利润同比增加 48.91% 

公司扣非后每股收益为 0.29 元，低于预期。公司 2010 年实现主营业务收

入 44.86 亿元，同比增长 15.56%，实现主营业务利润 12.50 亿元，同比

增长 19.36%，实现营业利润 2.98 亿元，同比增长 43.91%，实现利润总

额3.21亿元，同比增长38.91%，实现归属于母公司所有者的净利润为2.67

亿元，同比增长 26.60%。每股收益为 0.33 元，每股经营现金流为 0.09

元。实现扣除非经常性损益归属于母公司所有者净利润为 2.33 亿元，同比

增加 48.91%，扣非后 EPS 为 0.29 元。加权平均净资产收益率为 7.81%，

同比增加 1.25 个百分点。 

利润分配预案为向全体股东按每 10 股派发现金股利 0.5 元（含税）。 

 清热解毒类销售收入增幅最快。 

分行业来看，全年清热解毒类用药销售收入保持较速增长，同比增长

32.42%，糖尿病类用药销售收入同比增长 7.24%，止咳化痰利肺类用药销

售收入同比增长 20.66%，疏风活血类用药销售收入同比增长 2.51%，胃

肠用药类销售收入同比增长 4.95%。 

 毛利率稳中有升，三费控制良好。 

公司整体毛利率水平为 28.54%，同比上升 0.82 个百分点，其中医药制造

业务毛利率为 47.02%，同比上升 3.6 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 23.91%，同比

下降 1.8 个百分点，其中销售费用率为 13.76%，同比下降 0.58 个百分点，

管理费用率为 10.20%，同比下降 1.02 个百分点，说明公司管理经营效率

得到改善。 

  资金流动性得到改善。 

公司全年应收账款周转率为 15.07 次，比上年加快 36.79%；存货周转率

为 4.85 次，比上年加快 3.63%。整体资产负债率为 18.65%，较上年减少

0.79 个百分点。 

 投资建议 

我们预计公司2011-2013年将实现每股收益为0.41元（原预测为0.55元）、

0.49 元（原预测为 0.65 元）、0.57 元。实现净利润增速分别为 25% 、

20%、16%，维持公司增持的投资评级。目前股价已达到我们前期给出的

目标价，我们将适时对公司进行重新评估 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 4486 5249 6193 7122 
  同比(%) 16% 17% 18% 15%
归属母公司净利润 267 333 399 464 
  同比(%) 27% 25% 20% 16%
毛利率(%) 28.5% 28.5% 28.8% 29.0%
ROE(%) 7.5% 8.6% 9.3% 9.8%
每股收益(元) 0.33 0.41 0.49 0.57 
P/E（倍） 62.17 49.85 41.64 35.80 
P/B（倍） 4.69 4.29 3.89 3.51 
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表：广州药业报表分析 

单位：百万元 累计数据相比 单季度数据比较 

 1Q2009 1-2Q2009 1-3Q2009 2009 1Q2010 1-2Q2010 1-3Q2010 2010 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

营业总收入 1035.69  1944.30 2899.89  3881.94  1240.68 2321.99 3433.86 4486.07 1035.69 908.61 955.59  982.05  1240.68 1081.31 1111.87 1052.21 

营业收入 1035.69  1944.30 2899.89  3881.94  1240.68 2321.99 3433.86 4486.07 1035.69 908.61 955.59  982.05  1240.68 1081.31 1111.87 1052.21 

    同比增长率 -58.83% -59.59% 5.00% 10.05% 19.79% 19.43% 18.41% 15.56% -58.83% -60.43% 45.14% 28.27% 19.79% 19.01% 16.35% 7.14%

营业总成本 1021.58  1912.25 2865.50  3815.97  1181.29 2194.84 3288.25 4304.74 1021.58 890.67 953.25  950.47  1181.29 1013.55 1093.41 1016.49 

营业成本 804.43  1443.38 2139.60  2805.68  927.35 1672.56 2478.85 3205.81 804.43 638.95 696.22  666.08  927.35 745.21 806.29 726.96 

    成本率 77.67% 74.24% 73.78% 72.28% 74.75% 72.03% 72.19% 71.46% 77.67% 70.32% 72.86% 67.83% 74.75% 68.92% 72.52% 69.09%

主营业务利润 224.73  486.21 739.09  1047.30  305.75 635.19 933.67 1250.09 224.73 261.48 252.88  308.21  305.75 329.43 298.48 316.42 

    毛利率 22.33% 25.76% 26.22% 27.72% 25.25% 27.97% 27.81% 28.54% 22.33% 29.68% 27.14% 32.17% 25.25% 31.08% 27.48% 30.91%

    同比增长率 -50.68% -44.87% 2.97% 0.30% 36.05% 30.64% 26.33% 19.36% -50.68% -38.65% 71.35% -5.55% 36.05% 25.99% 18.03% 2.66%

营业税金及附加 6.53  14.71  21.20  28.96  7.58 14.24 21.34 30.17 6.53 8.18 6.49  7.76  7.58  6.67 7.10 8.83 

销售费用 107.67  251.36 391.33  556.48  135.72 285.02 445.34 617.32 107.67 143.69 139.96  165.15  135.72 149.30 160.32 171.98 

营业费用率 10.40% 12.93% 13.49% 14.34% 10.94% 12.27% 12.97% 13.76% 10.40% 15.81% 14.65% 16.82% 10.94% 13.81% 14.42% 16.34%

管理费用 99.85  198.22 315.39  435.51  111.07 219.90 339.67 457.41 99.85 98.37 117.17  120.12  111.07 108.83 119.77 117.74 

管理费用率 9.64% 10.19% 10.88% 11.22% 8.95% 9.47% 9.89% 10.20% 9.64% 10.83% 12.26% 12.23% 8.95% 10.06% 10.77% 11.19%

财务费用 2.56  4.54  5.77  6.13  -0.27 -0.60 -1.18 -2.20 2.56 1.98 1.23  0.37  -0.27 -0.34 -0.57 -1.02 

    期间费用率 20.28% 23.36% 24.57% 25.71% 19.87% 21.72% 22.83% 23.91% 20.28% 26.86% 27.04% 29.09% 19.87% 23.84% 25.14% 27.44%

    资产减值损失 0.54  0.05  -7.78  -16.79  -0.17 3.72 4.23 -3.76 0.54 -0.49 -7.83  -9.01  -0.17 3.89 0.51 -7.99 

    公允价值变动净收益 0.62  1.00  1.40  2.32  0.08 -0.04 1.48 1.34 0.62 0.38 0.40  0.93  0.08  -0.12 1.53 -0.14 

    投资净收益 25.01  83.02  120.36  138.78  12.61 60.87 100.56 115.35 25.01 58.01 37.33  18.43  12.61 48.26 39.69 14.79 

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 23.36  79.72  115.67  133.69  12.63 57.09 95.23 109.44 23.36 56.37 35.95  18.02  12.63 44.46 38.14 14.21 

营业利润 39.74  116.07 156.14  207.08  72.08 187.98 247.66 298.02 39.74 76.33 40.07  50.94  72.08 115.90 59.68 50.36 

    营业利润率 3.84% 5.97% 5.38% 5.33% 5.81% 8.10% 7.21% 6.64% 3.84% 8.40% 4.19% 5.19% 5.81% 10.72% 5.37% 4.79%

    同比增长率 -74.00% -44.99% -0.04% 17.63% 81.38% 61.95% 58.61% 43.91% -74.00% 31.26% -206.57% 156.75% 81.38% 51.84% 48.94% -1.15%

    加：营业外收入 4.69  11.37  17.89  30.68  5.01 10.84 16.60 38.59 4.69 6.68 6.52  12.78  5.01  5.84 5.75 21.99 

    减：营业外支出 1.86  3.24  4.08  6.42  0.31 1.25 2.28 15.27 1.86 1.38 0.84  2.34  0.31  0.94 1.03 12.99 

      其中：非流动资产处置净损失 0.11  0.89  0.80  1.22  0.03 0.09 0.23 9.50 0.11 0.78 0.09  0.42  0.03  0.06 0.14 9.27 

利润总额 42.57  124.20 169.95  231.33  76.77 197.57 261.97 321.34 42.57 81.63 45.75  61.38  76.77 120.80 64.40 59.37 

    税前利润率 4.11% 6.39% 5.86% 5.96% 6.19% 8.51% 7.63% 7.16% 4.11% 8.98% 4.79% 6.25% 6.19% 11.17% 5.79% 5.64%

    同比增长率 -72.32% -42.38% 4.33% 14.42% 80.34% 59.07% 54.15% 38.91% -72.32% 32.24% -226.70% 56.22% 80.34% 47.98% 40.77% -3.27%

    减：所得税 5.97  9.61  19.74  22.57  5.25 23.43 28.04 47.31 5.97 3.63 10.14  2.82  5.25  18.18 4.60 19.27 

    有效税率 14.02% 7.74% 11.62% 9.76% 6.84% 11.86% 10.70% 14.72% 14.02% 4.45% 22.16% 4.59% 6.84% 15.05% 7.14% 32.46%

净利润 36.60  114.59 150.21  208.77  71.52 174.14 233.94 274.03 36.60 77.99 35.61  58.56  71.52 102.62 59.80 40.09 

    减：少数股东损益 -1.20  -1.97  -2.91  -2.22  3.23 5.36 6.57 6.92 -1.20 -0.78 -0.94  0.69  3.23  2.13 1.20 0.35 

    归属于母公司所有者的净利润 37.80  116.56 153.12  210.99  68.29 168.78 227.37 267.11 37.80 78.77 36.56  57.87  68.29 100.48 58.59 39.74 

    净利润率 3.65% 5.99% 5.28% 5.44% 5.50% 7.27% 6.62% 5.95% 3.65% 8.67% 3.83% 5.89% 5.50% 9.29% 5.27% 3.78%

    同比增长率 -66.73% -30.04% 5.80% 15.61% 80.66% 44.80% 48.49% 26.60% -66.73% 48.62% -260.07% 53.18% 80.66% 27.56% 60.26% -31.33%

每股收益 0.047  0.144  0.189  0.260  0.084 0.208 0.280 0.329 0.047 0.097 0.045  0.071  0.084 0.124 0.072 0.049 

资料来源：东方证券研究所 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 2176 2463 2939 3557 营业收入 4486 5249 6193 7122 

  现金 707 650 852 1148 营业成本 3206 3753 4410 5057 

  应收账款 331 479 566 651 营业税金及附加 30 36 42 48 

  其它应收款 43 55 62 72 营业费用 617 719 842 969 

  预付账款 127 132 161 185 管理费用 457 541 638 734 

  存货 755 853 994 1152 财务费用 -2 -18 -22 -31 

  其他 213 295 304 350 资产减值损失 -4 0 0 0 

非流动资产 2301 2254 2210 2148 公允价值变动收益 1 0 0 0 

  长期投资 952 915 926 927 投资净收益 115 135 140 145 

  固定资产 1040 1014 971 916 营业利润 298 354 423 491 

  无形资产 97 98 97 97 营业外收入 39 40 50 60 

  其他 211 227 216 208 营业外支出 15 11 11 12 

资产总计 4477 4717 5149 5705 利润总额 321 383 462 539 

流动负债 714 670 711 810 所得税 47 50 60 72 

  短期借款 39 43 0 0 净利润 274 333 401 467 

  应付账款 264 358 411 466 少数股东损益 7 -0 2 3 

  其他 411 269 300 344 归属于母公司净利润 267 333 399 464 

非流动负债 121 73 63 53 EBITDA 409 436 509 572 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.33 0.41 0.49 0.57 

  其他 121 73 63 53 

负债合计 835 743 774 863 主要财务比率

 少数股东权益 102 102 104 107 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 811 811 811 811 成长能力

  资本公积 1153 1153 1153 1153 营业收入 15.6% 17.0% 18.0% 15.0%

  留存收益 1576 1909 2308 2772 营业利润 43.9% 18.6% 19.7% 16.0%

归属母公司股东权益合计 3539 3873 4271 4735 归属于母公司净利润 26.6% 24.7% 19.7% 16.3%

负债和股东权益 4477 4717 5149 5705 获利能力

 毛利率 28.5% 28.5% 28.8% 29.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率 6.0% 6.3% 6.4% 6.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.5% 8.6% 9.3% 9.8%

经营活动现金流 73 -161 149 170 ROIC 15.3% 14.3% 16.2% 17.4%

  净利润 274 333 401 467 偿债能力

  折旧摊销 113 101 107 113 资产负债率 18.7% 15.8% 15.0% 15.1%

  财务费用 -2 -18 -22 -31 净负债比率

  投资损失 -115 -135 -140 -145 流动比率 3.05 3.68 4.14 4.39 

营运资金变动 -224 -414 -200 -235 速动比率 1.98 2.38 2.72 2.95 

  其它 28 -28 2 1 营运能力

投资活动现金流 24 80 75 95 总资产周转率 1.03 1.14 1.26 1.31 

  资本支出 83 120 50 50 应收账款周转率 12 12 11 11 

  长期投资 28 -70 13 0 应付账款周转率 11.31 12.06 11.48 11.54 

  其他 135 130 138 145 每股指标（元）

筹资活动现金流 -68 22 -22 31 每股收益 0.33 0.41 0.49 0.57 

  短期借款 -25 5 -43 0 每股经营现金流 0.09 -0.20 0.18 0.21 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.36 4.78 5.27 5.84 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 9 0 0 0 P/E 62.17 49.85 41.64 35.80 

  其他 -52 18 22 31 P/B 4.69 4.29 3.89 3.51 

现金净增加额 29 -58 203 296 EV/EBITDA 37 34 29 26 

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 



 

 5 

广州药业年报点评 —— 四季度费用上升较快，导致利润增速趋缓  

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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