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白云山：分拆广州医药赴港上市，融资、业务与估值一箭多雕 

   

2019 年 09 月 11 日  事项： 
 

 

公司于 2019 年 9 月 10 日召开第七届董事会第二十六次会议，审议通过了《关于授

权公司管理层启动分拆公司子公司到香港联交所上市相关筹备工作的议案》。根据公司总

体战略布局，结合广州医药业务发展需要，为进一步拓宽公司境外融资渠道，加速公司

国际化战略的实施，公司董事会授权公司管理层启动分拆医药公司到香港联合交易所有

限公司上市的前期筹备工作，医药公司董事会亦同意启动上市筹备工作。 

评论： 

 分拆广州医药公司上市一箭多雕：融资、业务与估值 

广州医药是公司的大商业分部主要资产和业绩贡献子公司，是华南地区医药流通龙

头企业，公司持股 80%。2019H1，广州医药总资产 233.0 亿元，净资产 46.3 亿元，资

产负债率较高（80.1%），贡献利润约 1.68 亿元，大商业分部贡献营收 205.3 亿元。公

司分拆广州医药上市，我们认为是集融资解渴、厘清业务与估值提升多重利好之举：1）

融资解渴。医药商业尤其批发业务对产业链上下游垫付货款，对资金运营能力有较高要

求，一般通过贷款、应收账款证券化和直接融资等多种方式扩大资金池，以支持更大规

模商业业务，分拆上市直接融资是成本最低的缓解资金饥渴的方式；2）厘清业务。分拆

上市有利于厘清不同业务的资产、负债和经营情况，业务线条更加清晰透明。3）估值回

归。市场对综合性企业存在估值折价，当前医药制造业比医药商业估值高（中药（SW） 

25 倍，化学制药（SW）39 倍，医药商业（SW）16 倍），分拆广州医药后，公司业务

更加聚焦工业（大南药和大健康）分部，有利于在厘清业务同时，提升估值水平。 

 工业分部大南药业务快速增长，看好王老吉和金戈大单品 

公司大南药业务 2018 年营收 96.35 亿元，同比增长 23.59%，其中化药类抗微生物

药（头孢克肟系列、注射用头孢硫脒、头孢丙烯系列、头孢克肟等）营收同比增速较快，

分别为 88%、104%、85%和 46.5%；2019H1 大南药分部营收继续保持同比 30.37%高

速增长，中成药业务增速提升较大（同比 37.41%），大南药整体毛利率 44.81%，同比

去年底提升 1.7pct。 

大单品金戈 2018 年销量 4773 万片，营收6.62 亿元，销量和营收分别同比增 20.45%

和 17.67%，折合平均单价 13.87 元/片，金戈各规格片剂零售单价仅为辉瑞万艾可 1/2

左右，金戈自 2014 年 9 月获批以来，营收和市占率快速提升，4 年时间做到 6.6 亿销售

收入，我们预计市场终端销售收入近 10 亿级别，继续看好金戈未来市占率提升。大健康

板块营收主要来自王老吉大健康，2018 年王老吉大健康营收 94.64 亿元（+10.66%），

2019H1 继续保持同比 11%左右增速，毛利率比去年底显著提升 6pct，公司凉茶市场占

有率已处于领先地位，与加多宝凉茶产品价格战暂鸣金，利润率有望持续改善。 

 盈利预测与投资评级 

我们预测 2019-2020 年，公司营业收入为 473.0/534.5/614.7 亿元，分别同比增

12.0%/13.1%/15.0% ； 归 母净 利 润 分别 为 32.6/38.1/44.8 亿 元， 分 别 同比 增
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-5.2%/16.8%/17.7%；对应每股 EPS 为 2.00/2.34/2.75 元，当前收盘价（37.56 元/股）

对应 2019-2021 年 PE 估值分别为 18.8/16.1/13.7 倍；估值合理，维持 “增持”评级。 

 风险提示 

药品招标降价超预期；王老吉销售不及预期。 
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附录：公司财务预测表（亿元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 430.30 484.30 545.52 696.80 经营活动现金流 52.17 19.03 22.83 30.96 

现金 161.15 176.33 196.51 223.32 净利润 35.34 34.35 40.13 47.21 

应收账款和票据 136.53 152.79 172.65 198.55 折旧摊销 3.33 2.85 2.56 2.31 

其它应收款 10.57 12.00 13.20 14.20 财务费用 2.38 1.60 2.00 2.43 

预付账款 8.38 9.46 10.69 12.29 投资损失 1.80 1.00 1.00 1.00 

存货 92.32 104.06 117.59 135.23 营运资金变动 23.69 -18.27 -21.56 -23.43 

其他 21.37 29.66 34.88 113.21 其它 -14.37 -2.50 -1.30 1.43 

非流动资产 84.51 82.88 80.06 79.39 投资活动现金流 11.10 -1.80 2.30 2.16 

在建工程 4.80 5.80 6.80 7.80 资本支出 -4.79 -1.00 -1.00 -1.00 

固定资产 31.66 28.49 25.64 23.08 长期投资 6.52 -2.00 1.00 1.00 

无形资产 18.39 18.09 17.79 17.49 其他 9.37 1.20 2.30 2.16 

其他 29.66 30.50 29.83 31.02 筹资活动现金流 -27.51 -2.05 -4.94 -6.31 

资产总计 514.81 564.36 624.91 696.80 短、长期借款 -14.70 6.77 6.50 7.15 

流动负债 269.49 285.58 305.81 329.39 分配股利和利息 -13.53 -8.82 -11.44 -13.46 

短期借款 59.06 64.97 71.46 78.61 其他 0.72 0.00 0.00 0.00 

应付账款和票据 119.69 129.42 141.25 161.36 现金净增加额 35.76 15.18 20.19 26.81 

其他 90.74 91.20 93.10 89.42      

非流动负债 13.90 13.00 13.20 14.30 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 4.14 5.00 5.00 5.00 成长能力     

其他 9.76 8.00 8.20 9.30 营业收入 101.55% 12.00% 13.00% 15.00% 

负债合计 283.39 298.58 319.01 343.69 营业利润 55.87% 5.29% 17.14% 17.96% 

归属母公司股东权益 216.83 249.47 287.59 332.44 归属母公司净利润 66.90% -5.16% 16.81% 17.66% 

少数股东权益 14.59 16.31 18.31 20.67 获利能力     

负债和股东权益 231.42 265.77 305.90 353.11 毛利率 23.84% 24.00% 24.50% 25.00% 

     净利率 8.37% 7.26% 7.51% 7.68% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 1.66% 1.36% 1.38% 1.41% 

营业收入 422.34 473.02 534.51 614.69 ROIC 14.41% 11.92% 12.07% 12.30% 

营业成本 321.64 359.50 403.56 461.02 偿债能力     

营业税金及附加 2.63 3.31 3.74 4.30 资产负债率 55.05% 52.91% 51.05% 49.32% 

营业费用 50.57 47.30 54.52 64.54 净资产负债率 122.46% 112.35% 104.29% 97.33% 

管理费用 22.84 18.92 21.38 24.59 流动比率 1.60 1.70 1.78 2.12 

财务费用 -0.07 1.60 2.00 2.43 速动比率 1.25 1.33 1.40 1.70 

资产减值损失 1.80 1.00 1.00 1.00 营运能力     

公允价值变动收益 1.16 1.00 1.00 1.00 总资产周转率 1.06 0.88 0.90 0.93 

投资净收益 12.71 0.00 0.00 0.00 应收账款周转率 7.05 3.27 3.28 3.31 

营业利润 38.36 40.39 47.31 55.81 应付账款周转率 4.97 3.66 3.64 3.65 

营业外收入 1.98 1.00 1.00 1.00 每股指标(元)     

营业外支出 0.15 0.20 0.20 0.20 每股收益 2.11 2.00 2.34 2.75 

利润总额 40.19 41.19 48.11 56.61 每股经营现金 13.30 15.30 17.64 20.39 

所得税 4.85 6.84 7.99 9.40 每股净资产 3.20 1.17 1.40 1.90 

净利润 35.34 34.35 40.13 47.21 估值比率     

少数股东损益 0.93 1.72 2.01 2.36 P/E 17.8 18.8 16.1 13.7 

归属母公司净利润 34.41 32.64 38.12 44.85 P/B 2.8 2.5 2.1 1.8 

EBITDA 29.34 45.64 52.68 61.35 EV/EBITDA 23.02 14.95 13.07 11.34 

EPS（元） 2.11 2.00 2.34 2.75      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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