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证券研究报告 

公司研究 

[Table_ReportType] 公司首次覆盖报告 

 

[Table_StockAndRank] 白云山(600332) 

投资评级 买入 

上次评级  

 

[Table_Chart] 

 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 

 

[Table_BaseData] 公司主要数据 

收盘价（元） 25.70 

52 周内股价波动区间

(元) 

29.57-25.24 

最近一月涨跌幅(％) -5.76 

总股本(亿股) 16.26 
流通 A 股比例(％) 86.47 
总市值(亿元) 398.60 
资料来源：聚源，信达证券研发中心 
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 [Table_Title] 25Q3 报表端已企稳修复，冲击圆满完成“十四五”，重点布局“十五五” 

 

[Table_ReportDate] 2025 年 12月 11日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
核心逻辑：1）2025 年公司基本已完成治理层及中层干部调整，新治理

层、新经营理念、新发展起点，且 2025Q3 报表端已呈现出业绩拐点。

2）2024 年公司分红比例提升至 46%（2019-2023 年间公司的分红比例均

维持在 30%左右），对应的 2024 年公司 A 股的股息率约 2.81%（同比提

升约 0.19 个百分点），而 H 股股息率约 4.83%（同比提升约 1.05 个百分

点）。3）2025 年 11 月，广药集团召开专题工作会议，对四季度冲刺及

收官工作进行再动员、再部署、再督导，以确保“十四五”时期各项经

营任务圆满收官。“十五五”聚焦持续筑牢打造世界一流企业的坚实根

基，力争在 “谋定方向” 的前提下，真正实现 “行稳致远” 的发展愿

景。 

治理层团队迎来新变化，开启“十五五”新战略周期聚焦高质量发展：

①新治理层与经营理念，迎来新发展起点。2025 年公司及旗下核心子公

司均已完成高管团队调整。2025 年 1 月李小军先生上任白云山董事长、

执行董事，此前担任广州市公共交通集团有限公司董事长。在任期间，

广州公交集团收入增速明显提升，同时公司经营质量逐步提升。我们认

为，在白云山新的治理层的领导下，公司的经营质量有望逐步提升。目

前公司聚焦国际化、数字化、研发创新、治理改善等。在研发创新方

面，白云山制药总厂研发的 BYS10 片进入关键注册临床试验，有望成为

国产创新抗肿瘤药物的代表性产品。②2025Q3 单季度业绩迎来拐点。在

收入方面，2025Q3 单季度公司收入达 197.71 亿元，同比增长约 10%。在

利润方面，2025Q3 单季度公司扣非归母净利润达 6.64 亿元，同比增长约

29%。③在分红派息方面，2019-2023 年间公司的分红比例均维持在 30%

左右，2024 年分红比例提升至 46%，2024 年公司 A 股的股息率约 2.81%

（同比提升约 0.19个百分点），而H股股息率约 4.83%（同比提升约 1.05

个百分点）。④在战略布局方面，2025 年 11 月，为深入贯彻落实集团

“冲刺全年目标稳增长”工作部署，确保“十四五”时期各项经营任务

圆满收官，广药集团召开专题工作会议，对四季度冲刺及收官工作进行

再动员、再部署、再督导。2025 年 8 月，广药集团召开“十五五”战略

规划和数字化转型规划项目联合启动会，全面启动企业中长期战略编制

工作。2025 年 10 月，广药集团召开“十五五”战略规划项目阶段性成果

汇报会。在新一轮战略布局下，公司有望迎来发展新态势，以战略规划

为引领，以数字化转型为引擎，赋能公司高质量发展。 

大商业保持稳健发展，大南药业务短期承压：①大商业板块为公司收入

基石。2020-2024 年间大商业板块收入 CAGR 约 6%，2024 年大商业板块

收入达 545.5 亿元（同比+3%），2025H1 大商业板块收入增速仍超 4%，

收入规模达 290亿元。考虑近年来大商业业务一直处于稳健发展，叠加公

司在华南等地具备较强竞争力，我们认为公司的大商业板块收入将实现

稳健增长。②大南药方面，2025H1 中药收入占比约 60%。2020-2024 年

间大南药板块收入 CAGR 约-1%，其中中药收入 CAGR 约 8%，而化药收

入 CAGR 约-11%。2024 年大南药板块收入 97.56 亿元（同比-10%），其

中中药收入 60.66 亿元（同比-3%），而化药收入 36.9 亿元（同比-

20%）。中成药业务近年处于去库存的周期，而化药业务由于行业竞争

加剧、限抗令、集采等因素影响有所下降，大南药业务短期承压。③大

健康方面，2020-2024 年间大健康板块收入 CAGR 约 5%，2024 年大健康

板块收入达 97.05 亿元（同比-13%），2025H1 大健康板块收入增速仍超

7%，收入规模达 70 亿元。公司目前正推行多个新品以及国际化战略。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 790.01
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亿元、840.61亿元、894.5亿元，同比增速分别约为 5.3%、6.4%、6.4%，

实现归母净利润分别为 37.35 亿元、39.63 亿元、44.27 亿元，同比分别增

长约 31.7%、6.1%、11.7%，对应 2025/12/10 股价 PE 分别约为 11 倍、11

倍、9 倍。首次覆盖，我们给予公司“买入”投资评级。 

风险因素：产品推广风险，凉茶市场开拓不及预期，市场竞争风险，应

收账款回收不及预期，监管政策变动风险。 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 75,515 74,993 79,001 84,061 89,450 

增长率 YoY % 6.7% -0.7% 5.3% 6.4% 6.4% 

归属母公司净利润

(百万元) 
4,056 2,835 3,735 3,963 4,427 

增长率 YoY% 2.2% -30.1% 31.7% 6.1% 11.7% 

毛利率% 18.8% 16.7% 16.9% 17.1% 17.2% 

净资产收益率ROE% 11.6% 7.9% 9.7% 9.6% 10.0% 

EPS(摊薄)(元) 2.49 1.74 2.30 2.44 2.72 

市盈率 P/E(倍) 10.30 14.74 11.19 10.54 9.44 

市净率 P/B(倍) 1.20 1.16 1.08 1.01 0.94 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 12月 10 日收盘价 
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投资聚焦 

1. 治理层团队迎来新变化，开启“十五五”新战略周期聚焦高质量发展 

2025 年公司及旗下核心子公司均已完成高管团队调整。2025 年 1 月李小军先生上任白云山

董事长、执行董事，此前担任广州市公共交通集团有限公司董事长。我们认为，在白云山

新的治理层的领导下，公司的经营质量有望逐步提升。目前公司聚焦国际化、数字化、研

发创新、治理改善等。在研发创新方面，白云山制药总厂研发的 BYS10 片进入关键注册临

床试验，有望成为国产创新抗肿瘤药物的代表性产品。此外，公司 2025Q3单季度业绩迎来

拐点。在分红派息方面，2024 年分红比例提升至 46%（2019-2023 年间公司的分红比例均

维持在 30%左右），2024 年公司 A 股的股息率约 2.81%（同比提升约 0.19 个百分点），而 H

股股息率约 4.83%（同比提升约 1.05 个百分点）。在战略布局方面，2025 年 11 月，广药集

团召开专题工作会议，确保“十四五”时期各项经营任务圆满收官。此外，广药集团稳步

推进“十五五”战略规划和数字化转型规划。在新一轮战略布局下，公司有望迎来发展新

态势，以战略规划为引领，以数字化转型为引擎，赋能公司高质量发展。 

2. 大商业保持稳健发展，大南药业务短期承压，大健康国际化布局持续加速 

大商业板块为公司收入基石。2020-2024 年间大商业板块收入 CAGR 约 6%，2024 年大商业

板块收入达 545.5 亿元（同比+3%），2025H1 大商业板块收入为 290 亿元（同比+4%）。考

虑近年来大商业业务一直处于稳健发展，叠加公司在华南等地具备较强竞争力，我们认为

公司的大商业板块收入将实现稳健增长。 

大南药方面，2020-2024 年间大南药板块收入 CAGR 约-1%，其中中药收入 CAGR 约 8%，

而化药收入 CAGR 约-11%。中成药业务近年处于去库存的周期，而化药业务由于行业竞争

加剧、限抗令、集采等因素影响有所下降，大南药业务短期承压。 

大健康方面，2020-2024年间大健康板块收入CAGR约 5%，2024年大健康板块收入达 97.05

亿元（同比-13%），2025H1 大健康板块收入增速仍超 7%，收入规模达 70 亿元。公司目前

正推行多个新品以及国际化战略，有望提升其品牌影响力与大健康业务的收入规模。 
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一、新治理层带来新变化，全力以赴打赢“十四五”收官战 

1.1 2025年公司及旗下核心子公司均已完成高管团队调整 

自 2024 年 11 月起白云山控股股东广药集团及白云山董事会开始调整，2024 年 11 月李小军先

生担任广药集团董事长，2025 年 1 月李小军先生上任白云山董事长、执行董事，此前李小军

担任广州市公共交通集团有限公司董事长。2025 年 6 月陈杰辉先生担任广药集团副董事长、

总经理，2025 年 9 月陈杰辉先生担任白云山副董事长、执行董事。此外，2025 年 6 月唐和平

先生担任白云山执行董事，程洪进先生担任白云山执行董事。 

表1: 广药集团及白云山核心高管变动汇总 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

2025 年白云山旗下的核心子公司同样完成董事会及高管调整。1）广州医药方面，2025 年 7 月

陈光焰先生担任董事长，2025 年 8 月程震女士担任总裁。2）王老吉大健康方面，2025 年 3 月

陈昆南先生担任董事长，而方达锋先生担任总经理。3）白云山制药总厂方面，2025 年 3 月孔

箭先生担任党委书记、厂长等。 

表2: 白云山核心子公司高管变动 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

  

公司 姓名 职务 任职日期 出生年份 简历

李小军 董事长 2024年11月 	1971
历任广州百货企业集团有限公司纪委书记、广州市发展集团股份有限

公司纪委书记、广州市公共交通集团有限公司董事长。

陈杰辉 副董事长；总经理 2025年6月 	1975

曾任广州市地方税务局办公室主任、国家税务总局广州市税务局办公

室主任广州轻工工贸集团有限公司党委委员、副总经理，广州医药集

团有限公司党委副书记、董事、工会主席等职务。

李小军 董事长，执行董事 2025年1月 	1971 -

陈杰辉 副董事长，执行董事 2025年9月 	1975 -

唐和平 执行董事 2025年6月 1971

曾先后担任深圳市燃气集团股份有限公司审计经理等，广州友谊集团

股份有限公司财务部副部长、部长、总监，广州百货企业集团有限公

司和广州珠江实业集团有限公司监事会主席等职务。唐先生现任广药

集团党委委员和总会计师等。

程洪进 执行董事 2025年6月 1970

曾先后担任广州工业投资控股集团有限公司工会筹备组副组长等；广

州工控产业研究整合中心主任；广东南方碱业股份有限公司董事；广

州市公共交通集团有限公司、广州市城市建设投资集团有限公司和广

州市建筑集团有限公司的专职外部董事等职务。程先生现任广药集团

党委委员、副总经理。

广药集团

白云山

公司 姓名 职务 任职日期 出生年份 简历

陈光焰 董事长 2025年7月 1967

历任广州制药厂车间工艺员、质检科科长及质管部经理；1999年7月至

2000年6月，任深圳市源政药业有限公司发展部注册与临床事务经理；

2000年6月至2004年12月，历任广药有限人保部干事、质量部部长及物

流中心副总监；2005年1月至2018年6月，历任广州国盈常务副总经理

、总经理、执行董事；2011年8月至2015年12月，历任广药有限运营管

理部总监、质量管理工作负责人、营销总部总经理、公司副总裁；

2016年1月至今，担任广州医药股份有限公司总裁；2015年12月至今，

任广州医药股份有限公司董事。

程震 总裁 2025年8月 1976

历任广药有限业务员、区域经理、本部医院销售部副总监、本部省内

医院销售部总监、销售中心广东省医院销售部总监、销售中心总监、

广州市医院销售部总监及销售支持部总监；2014年1月至今，任广州医

药营销总部副总经理；2018年6月至今，任广州医药股份有限公司副总

裁。

蒋宁 副总裁 2025年8月 1979

曾就职广州医药有限公司、湖南广药恒生医药有限公司、广州健民医

药有限公司、广州健民医药连锁有限公司、广州医药（香港）有限公

司、广州采芝林药业连锁有限公司、健民国际有限公司、广州澳马医

疗器械有限公司。

黄毅杰 财务负责人 2025年4月 1975

在立信羊城会计师事务所有限公司任审计员、项目经理、高级审计经

理；2013年2月至2023年1月，在索菲亚家居股份有限公司历任结算中

心副总经理、总经理、财务总监、董事会秘书。

陈昆南 董事长 2025年3月 1965
曾任广州白云山制药股份有限公司董事、副总经理，广州白云山天心

制药股份有限公司董事长、总经理、党委书记。

方达锋 总经理 2025年3月 - 曾任担任采芝林药业党委副书记、总经理等。

白云山制药总厂 孔箭 党委书记；厂长 2025年3月 - -

广州医药

王老吉大健康

http://www.cindasc.com/
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1.2 新治理层，新经营理念，新发展起点 

2023年 1月-2024年 11月期间李小军先生担任广州公交集团董事长， 2022-2024 年间广州公交

集团收入 CAGR 约 22%，2024 年广州公交集团收入达 122.11 亿元。我们认为，2023-2024 年

间广州公交集团收入增长一方面系疫情调控政策优化后出行恢复，另一方面系公司的能源与

商品业务及货运物流快速增长相关。 

图1: 近年广州公交集团收入变动 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

从业务构成上看，2022-2024 年间城市公交业务收入 CAGR 约 8%（2024 年城市公交业务收入

约 20.2 亿元，占比约 17%），出行服务业务收入 CAGR 约 2%（2024 年出行服务收入约 13.41

亿元，占比约 11%），货运物流收入 CAGR 约 22%（2024 年货运物流收入约 26.61 亿元，占比

约 22%），能源及商品销售收入 CAGR 约 45%（2024 年能源及商品销售收入约 44.41 亿元，占

比约 36%），而其他业务收入 CAGR 约 15%（2024 年其他收入约 17.47 亿元，占比约 14%）。 

表3: 广州公交集团各业务收入变动 

 

资料来源：广州公交集团公司公告，信达证券研发中心 

 

2022-2025Q3 间广州公交集团经营质量逐年改善。在毛利率方面，广州公交集团毛利率从

2022年的-46.83%提升至 2024年的-21.52%，年均提升约 13个百分点。广州公交集团毛利率为

负主要是城市公交业务影响，2024 年城市公交业务毛利率为-213.4%， 城市公交业务属于由政

府定价的准公益性业务，收费水平受政府物价部门制定的价格政策文件确定，业务营业收入

无法覆盖营业成本，故呈现负毛利率。在期间费用率方面，广州公交集团期间费用率从 2022
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年的 17.03%下降至 2024年的 12.67%，年均下降约 2个百分点。同时，广州公交集团的营业利

润率从 2022 年的-0.24%提升至 2024 年的 1.47%。我们认为，公司毛利率、营业利润率端的改

善主要与广州公交集团的经营改善相关，相关措施包括强化成本控制，优化线路、优化场地

资源配置等。 

图2: 近年广州公交集团毛利率变动  图3: 近年广州公交集团费用率及利润率变动 

   

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

李小军先生在担任广州公交集团期间，广州公交集团收入增速明显提升，同时公司经营质量

逐步提升（诸如毛利率提升、营业利润率提升）。我们认为，白云山新的治理层的领导下，经

营质量有望逐步提升。目前公司聚焦国际化、数字化、研发创新、治理改善等。 

◆ 国际化方面：截至 25H1，公司中成药产品持续拓展海外市场，小柴胡颗粒成功获得澳门

中成药注册证书，滋肾育胎丸、安宫牛黄丸等产品加快推进海外地区注册工作。健康产

品海外扩展步伐持续加速，推出“WALOVI+王老吉”双标识国际罐，于沙特阿拉伯、马

来西亚等多个国家完成注册。 

◆ 数字化方面：公司与国内龙头企业强强联合，在数字化转型顶层设计以及数字化应用、

人才培养等方面展开合作。具体上看，公司药物警戒系统开展二期建设，中一药业全面

启动国家工信部“中药绿色智能制造技术项目”。 

◆ 研发创新方面：公司瞄准中药新药机遇，积极布局医疗机构制剂新药转化，推进广州市

医疗机构制剂中心项目建设，并完成设立广州采制药业有限公司。截至 25H1，公司共获

得药品注册相关批件 15 项；获得省科技进步奖 2 项，国家级协会学会奖 5 项，日内瓦发

明展金奖 1项；新增国家级平台 1 个，省级平台 1个，省级资质 1家，其中采芝林药业牵

头的“广东创新中药制剂转化中试平台”成功入选工信部首批中试平台。此外，2025 年

9 月白云山制药总厂研发的选择性 RET 小分子抑制剂 BYS10 片收到国家药品监督管理局

药品审评中心的反馈意见，同意 BYS10 片未来采用Ⅱ期单臂临床试验申请上市。这意味

着 BYS10 片进入关键注册临床试验，有望成为国产创新抗肿瘤药物的代表性产品。 

◆ 治理改善方面：截至 25H1，公司完成本部机构改革，进一步优化明晰各部门的职能与权

责边界。同时，公司不断调整优化考核指标，激发人才队伍能动性；积极优化采购平台

管理模式，推进降本增效。 
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1.3 2025Q3单季度业绩迎来拐点，扣非归母净利润增速达 29% 

2025Q3 单季度公司报表端迎来拐点。在收入方面，2025Q3 单季度公司收入达 197.71 亿元，

同比增长约 10%。在利润方面，2025Q3 单季度公司扣非归母净利润达 6.64 亿元，同比增长约

29%。 

 

图4: 近年公司单季度收入变动  图5: 近年公司单季度扣非利润变动 

   

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

2025Q3公司单季度扣非归母净利率达 3.36%，同比提升 0.5个百分点。我们认为，扣非归母净

利率的提升主要与公司毛利率提升相关，25Q3单季度公司毛利率提升 1.34个百分点（25Q3单

季度公司毛利率约 16.09%）。  

 

图6: 近年公司单季度盈利能力变动  图7: 近年公司单季度期间费用率变动 

   

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

1.4 2024年分红比例显著提升，冲击圆满完成“十四五”，重点布局“十五五” 

◆ 2024 年分红比例提升至 46%，2024 年 H 股股息率约 4.83% 

从分红比例上看，2024年公司分红比例提升至 46%，而 2019-2023年间公司的分红比例均维持

在 30%左右，2024 年分红比例提升明显。 

从股息率上看，由于 2024 年公司分红比例显著提升，2024 年公司 A 股的股息率约 2.81%（同

比提升约 0.19 个百分点），而 H 股股息率约 4.83%（同比提升约 1.05 个百分点）。 
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图8: 近年公司分红比例  图9: 近年公司 A 股和 H 股股息率 

   

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

◆ 冲击圆满完成“十四五”，重点布局“十五五” 

2025 年 11 月，为深入贯彻落实集团“冲刺全年目标稳增长”工作部署，确保“十四五”时期

各项经营任务圆满收官，广药集团召开专题工作会议，对四季度冲刺及收官工作进行再动员、

再部署、再督导。会议明确四点工作要求：①坚定发展信心，全力以赴稳增长。确保实现规

模扩张与效益提升同步推进，坚决守住全年目标底线。②着眼长远发展，科学谋划重大项目。

在全力冲刺年末任务的同时，紧扣集团战略发展方向，提前布局 2026 年重点工作。③深化精

细管理，全面推进降本增效。将成本管控与效能提升贯穿生产经营全链条，优化资源配置结

构，提升管理运营效率，不断增强企业核心盈利能力与高质量发展水平。④坚持创新驱动，

积极培育新增长点。 

在“十五五”规划方面：①2025 年 8 月，广药集团召开“十五五”战略规划和数字化转型规

划项目联合启动会，全面启动企业中长期战略编制工作。李小军在启动会上强调，要紧紧把

握国家赋予的历史性战略机遇，精准破解制约长远发展的瓶颈难题，以思想与行动的高度统

一，全链条强化战略规划的引领效能，持续筑牢打造世界一流企业的坚实根基，力争在 “谋

定方向” 的前提下，真正实现 “行稳致远” 的发展愿景。②2025 年 10 月，广药集团召开

“十五五”战略规划项目阶段性成果汇报会。李小军提出三点要求，一是坚持战略引领，服

务国家大局。规划要紧密对接国家生物医药产业发展战略，深度融入粤港澳大湾区建设，在

服务国家发展大局中实现企业价值。二是推动战略下沉，凝聚全员共识。战略内容与宣贯方

式要做到简单清晰、有温度、易理解，让最基层的员工“看得懂、听得进、愿意干”，形成上

下一心的执行合力。三是压实主体责任，推进战略规划工作。各企业一把手要亲自抓战略、

带头抓落实，以长期主义思维持续推进战略复盘与迭代，确保“十五五”规划既具前瞻性又

务实可执行。对于“十四五”复盘工作完成质量不高的企业，要限期完善，确保战略规划建

立在扎实的复盘基础之上。 
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二、大商业稳健发展，大南药短期承压，大健康 25H1 增速超 7% 

2.1 大商业：公司收入基石，2025H1 收入增速超 4% 

在收入方面，2020-2024年间大商业板块收入CAGR约 6%，2024年大商业板块收入达 545.5亿

元（同比增长约 3%），2025H1 大商业板块收入增速仍超 4%，收入规模达 290 亿元。 

在利润方面，2020-2024年间大商业板块利润总额 CAGR约 12%，2024年大商业板块利润总额

约 8.38 亿元（同比-9%），2025H1 大商业板块利润总额为 3.46 亿元（同比-26%）。 

 

图10: 近年公司商业收入  图11: 近年公司利润变动 

   

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2.2 大南药：2025H1中药收入占比约 60% 

在收入方面，2020-2024 年间大南药板块收入 CAGR 约-1%，其中中药收入 CAGR 约 8%，而

化药收入CAGR约-11%。2024年大南药板块收入97.56亿元（同比-10%），其中中药收入60.66

亿元（同比-3%），而化药收入 36.9 亿元（同比-20%）。 

 

图12: 近年公司大南药收入变动  图13: 近年公司大南药收入结构变动 

   

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

在利润方面，2020-2024 年间大南药板块利润总额 CAGR 约 4%，2024 年大南药板块利润总额

约 14.51 亿元（同比-31%），2025H1 大南药板块利润总额为 9.82 亿元（同比-15%）。 

http://www.cindasc.com/
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图14: 近年大南药毛利率走势  图15: 近年大南药利润变动 

   

资料来源：ifind，信达证券研发中心  资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

2.3 大健康：2025H1大健康收入增速超 7%，王老吉全球化布局持续加速 

在收入方面，2020-2024年间大健康板块收入CAGR约 5%，2024年大健康板块收入达 97.05亿

元（同比-13%），2025H1 大健康板块收入增速仍超 7%，收入规模达 70 亿元。 

在利润方面，2020-2024 年间大健康板块利润总额 CAGR 约-2%，2024 年大健康板块利润总额

约 13.84 亿元（同比-23%），2025H1 大健康板块利润总额为 15.81 亿元（同比+14%）。 

 

图16: 近年公司大健康收入变动  图17: 近年公司大健康利润变动 

   

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

王老吉的全球化步伐正持续加速。过去十年间，其海外市场规模扩张逾 6.5 倍，年复合增长率

超过 25%，产品已覆盖 100 多个国家和地区。具体上看：1）2025年 8月 18日，“中国的王老

吉，世界的 WALOVI”王老吉国际罐全球发布盛典在上海举办，代表着王老吉全新品牌升级

的四款国际罐产品正式发布。四款产品包装设计具备东方美学，涵盖经典、气泡、无糖和原

味四大口味，其将在东南亚、北美、欧洲、大洋洲等地区上市。此外，王老吉定下打造多个

亿级的海外本土市场的目标，并密集在海外布局供应链，实现海外本土化生产，加速出海步

伐。2）2025 年 11 月 7 日，在由国际权威品牌评估机构 Brand Finance 主办的“2025 年亚洲品

牌盛典”上，王老吉 WALOVI 国际罐正式登陆新加坡。3）2025年 11月 17 日，在马来西亚吉

隆坡举行的 2025 年《财富》创新论坛上，王老吉 WALOVI 国际罐马来西亚上市仪式圆满举行。 

http://www.cindasc.com/
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图18: 王老吉国际罐示意图 

 

资料来源：凤凰网财经，信达证券研发中心 

 

根据DPO数据，2023年东南亚无酒精饮料市场规模约727.2亿美元，其中最大的细分市场（软

饮）销售规模达 444.8亿美元，DPO预计到 2027年东南亚无酒精饮料市场规模达 887亿美元。

2023 年中国无酒精饮料市场规模约 1508 亿美元，即东南亚市场相当于中国市场的 48%。 

我们认为随着王老吉国际化的加速推进，东南亚、北美、欧洲等地市场将逐步贡献大健康业

务的第二增长动力，未来值得持续关注国际化的布局进展。 

 

表4: 东南亚各国及中国非酒精饮料市场规模及增速（单位：亿美元） 

 

资料来源：DPO，信达证券研发中心 
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三、业务拆分&估值 

3.1 业务拆分 

公司业务按照产品划分可分成大商业、大健康、大南药和其他共四大块业务。我们对公司四

大业务做以下假设： 

1）大商业业务：考虑近年来大商业业务一直处于稳健发展，叠加公司在华南等地具备较强竞

争力，我们预计 2025-2027 年间公司大商业收入增速分别为 5.5%、6%、6%。考虑近年来医药

流通业务受集采、DRGs/DIP 等政策影响，业务毛利率有所下降，我们假设 2025-2027 年间毛

利率分别为 6.35%、6.25%、6.25%。 

2）大健康业务：考虑 2025H1 大健康业务收入已实现 7%的增长，叠加公司目前正推行多个新

品以及国际化战略，我们预计 2025-2027 年大健康业务收入增速均为 8%。考虑公司大健康收

入增长带来规模效应以及中药材原材料价格下降等影响，我们假设 2025-2027 年间大健康毛利

率分别为 45.2%、45.5%、45.5%。 

3）大南药业务：大南药业务包括中成药业务和化药业务，其中中成药业务近年处于去库存的

周期，而化药业务由于行业竞争加剧、限抗令、集采等因素影响有所下降，综合考虑各项因

素，我们预计 2025-2027 年间大南药收入增速分别为 0.87%、6.89%、6.91%。考虑中药材原材

料价格下降以及化药集采影响逐步减弱等因素，我们假设 2025-2027 年间大南药业务毛利率分

别为 47.45%、48.01%、47.94%。 

4）其他业务：我们假设 2025-2027 年收入同比增速分别为 15%、8%、8%，同时毛利率均为

25%。 

表5: 白云山业务拆分 

项目（亿元） 2024 2025E 2026E 2027E 

总营收 749.93 790.01 840.61 894.50 

同比 -0.69% 5.34% 6.40% 6.41% 

成本 624.73 656.57 697.43 741.27 

毛利率 16.70% 16.89% 17.03% 17.13% 

1、大商业业务 545.50 575.50 610.03 646.63 

增速 3.39% 5.50% 6.00% 6.00% 

成本 510.41 538.96 571.91 606.22 

毛利率 6.43% 6.35% 6.25% 6.25% 

2、大健康业务 97.05 104.81 113.20 122.26 

增速 -12.70% 8.00% 8.00% 8.00% 

成本 55.21 57.44 61.69 66.63 

毛利率 43.11% 45.20% 45.50% 45.50% 

3、大南药业务 97.56 98.40 105.18 112.44 

增速 -10.41% 0.87% 6.89% 6.91% 

成本 51.85 51.71 54.68 58.54 

毛利率 46.85% 47.45% 48.01% 47.94% 

4、其他业务 9.82 11.29 12.19 13.17 

增速 31% 15% 8% 8% 

成本 7.26 8.47 9.15 9.88 

毛利率 26.08% 25.00% 25.00% 25.00% 

资料来源：公司公告，ifind，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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3.2 盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 790.01 亿元、840.61 亿元、894.5 亿元，同比增速

分别约为 5.3%、6.4%、6.4%，实现归母净利润分别为 37.35亿元、39.63亿元、44.27亿元，同

比分别增长约 31.7%、6.1%、11.7%，对应 2025/12/10 股价 PE 分别约为 11 倍、11 倍、9 倍。

首次覆盖，我们给予公司“买入”投资评级。 

表6: 白云山盈利预测 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心（注：数据截至 2025/12/10） 

3.3 估值 

由于公司业务包括大商业、大南药和大健康，因而我们针对不同板块选取不同的可比公司。

在医药商业板块，我们选取上海医药、国药一致、柳药集团作为可比公司，2025-2027 年间可

比公司 PE均值分别为 10倍、10倍、9倍。在药品板块，我们选取云南白药、华润三九、达仁

堂作为可比公司，2025-2027年间可比公司 PE均值分别为 20倍、14倍、17倍。在健康板块，

我们选取东鹏饮料、香飘飘、李子园作为可比公司，2025-2027 年间可比公司 PE 均值分别为

27 倍、29 倍、23 倍。 

我们预计，2025-2027 年间白云山的 PE 估值分别为 11 倍、11 倍和 9 倍。我们认为当时公司估

值并未完全体现大南药、大健康的估值，若考虑公司 25Q3 展现出的经营改善特征，叠加公司

国际化方面的布局加速以及数字化建设和治理优化等，大南药及大健康板块业绩有望持续改

善，届时大南药、大健康板块的估值有望重估。首次覆盖，我们给予公司“买入”投资评级。 

表7: 可比公司估值 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心（注：数据截至 2025/12/10） 

注：可比公司盈利预测来自 ifind 一致预期。 

http://www.cindasc.com/
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四、风险因素 

◆ 产品推广风险：公司中药、化药、大健康产品面临产品推广风险，可能会影响产品的

销售情况，进而对公司整体业绩产生不利影响。 

◆ 凉茶市场开拓不及预期：王老吉等产品在海外市场面临着文化差异、国际商标权的争

夺和竞争激烈等问题，市场开拓可能不及预期。 

◆ 市场竞争风险：医药行业竞争激烈。化学药中“金戈”面临着大量仿制药的竞争，且

中成药市场产品同质化严重。公司若不能推出具有竞争力的创新药品，将会面临更大

的竞争压力。 

◆ 应收账款回收不及预期：公司应收账款持续增加，回款压力大。若不能有效实现现金

回笼，公司或将面临现金流恶化的风险。 

◆ 监管政策变动风险：医药行业受到监管政策的影响较大。一致性评价、带量采购、医

保支付方式改革等政策措施将持续影响医药市场格局。若公司不能及时适应政策变化，

可能进一步压缩公司的利润空间。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 55,984 57,762 64,980 68,943 74,545  营业总收入 75,515 74,993 79,001 84,061 89,450 

货币资金 21,309 18,273 20,390 25,440 28,774  营业成本 61,328 62,473 65,657 69,686 74,029 

应收票据 
871 554 571 607 646  

营业税金及附

加 
344 297 332 353 376 

应收账款 15,112 15,726 15,940 16,886 17,899  销售费用 6,105 5,620 5,886 6,094 6,351 

预付账款 818 578 657 697 740  管理费用 2,422 2,408 2,489 2,522 2,684 

存货 11,507 12,812 13,304 14,111 14,981  研发费用 782 764 790 841 895 

其他 6,366 9,819 14,119 11,203 11,505  财务费用 -20 38 56 43 3 

非流动资产 22,603 23,921 22,864 23,142 23,369  减值损失合计 -4 -407 -10 -10 -10 

长期股权投资 1,806 1,507 1,567 1,617 1,667  投资净收益 265 294 300 300 300 

固定资产（合
计） 

4,380 5,530 5,895 6,155 6,308  其他 305 316 700 260 260 

无形资产 2,886 2,829 2,845 2,856 2,861  营业利润 5,121 3,596 4,782 5,072 5,664 

其他 13,531 14,055 12,557 12,515 12,532  营业外收支 -10 11 -20 -20 -20 

资产总计 78,587 81,684 87,844 92,085 97,914  利润总额 5,110 3,608 4,762 5,052 5,644 

流动负债 36,235 38,916 42,126 43,233 45,575  所得税 851 607 810 859 959 

短期借款 7,799 9,123 10,123 9,423 9,823  净利润 4,259 3,001 3,952 4,193 4,684 

应付票据 3,844 4,585 4,742 5,033 5,347  少数股东损益 204 165 217 231 258 

应付账款 
11,842 11,735 12,220 12,969 13,778  

归属母公司净
利润 

4,056 2,835 3,735 3,963 4,427 

其他 12,750 13,473 15,042 15,808 16,628  EBITDA 5,772 4,627 5,951 6,377 6,980 

非流动负债 
5,674 4,998 5,119 5,249 5,379  

EPS (当年)(元) 
2.50 1.74 2.30 2.44 2.72 

长期借款 3,324 2,806 2,306 2,406 2,506        
其他 2,350 2,193 2,814 2,844 2,874  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 41,909 43,914 47,246 48,482 50,954  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,759 1,865 2,082 2,313 2,571  经营活动现金

流 
4,104 3,442 2,109 8,530 5,855 

归属母公司股东

权益 
34,919 35,905 38,516 41,290 44,389  

净利润 
4,259 3,001 3,952 4,193 4,684 

负债和股东权益 78,587 81,684 87,844 92,085 97,914  折旧摊销 985 936 1,133 1,282 1,333 

       财务费用 446 418 438 442 443 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
-250 -322 -300 -300 -300 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  营运资金变动 -1,318 -967 -2,788 2,803 -416 

营业总收入 75,515 74,993 79,001 84,061 89,450  其它 -19 376 -327 110 110 

同比（%） 6.7% -0.7% 5.3% 6.4% 6.4%  
投资活动现金

流 
-3,115 -5,964 -206 -1,280 -1,280 

归属母公司净利
润 

4,056 2,835 3,735 3,963 4,427  资本支出 -1,615 -1,126 -964 -1,370 -1,370 

同比（%） 2.2% -30.1% 31.7% 6.1% 11.7%  长期投资 -1,885 -5,054 1,361 -150 -150 

毛利率（%） 18.8% 16.7% 16.9% 17.1% 17.2%  其他 384 216 -603 240 240 

ROE% 11.6% 7.9% 9.7% 9.6% 10.0%  
筹资活动现金
流 

-1,978 -1,006 211 -2,200 -1,241 

EPS (摊薄)(元) 2.49 1.74 2.30 2.44 2.72  吸收投资 20 41 0 0 0 

P/E 10.30 14.74 11.19 10.54 9.44  借款 945 806 500 -600 500 

P/B 1.20 1.16 1.08 1.01 0.94  
支付利息或股

息 
-1,606 -2,324 -1,559 -1,630 -1,771 

EV/EBITDA 6.43 9.04 6.23 4.93 4.10  
现金流净增加
额 

-981 -3,521 2,117 5,049 3,334 

 

 

  

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  18 

 

[Table_Introduction] 研究团队简介 

唐爱金，医药首席分析师，浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销市场专员，具备优

异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒生和方正证券研究所负责医药团队卖

方业务工作超 9年。 

贺鑫，医药联席首席分析师，北京大学汇丰商学院硕士，上海交通大学工学学士，5 年医药行业研究经

验，2024 年加入信达证券，主要覆盖医疗服务、CXO、生命科学上游、中药等细分领域。 

曹佳琳，医药分析师，中山大学岭南学院数量经济学硕士，3 年医药生物行业研究经历，曾任职于方正证

券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领域的研究工作。 

章钟涛，医药分析师，暨南大学国际投融资硕士，超 2 年医药生物行业研究经历，CPA(专业阶段)，曾任

职于方正证券，2023 年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、疫苗。 

赵丹，医药分析师，北京大学生物医学工程硕士，2 年创新药行业研究经历，2024 年加入信达证券。主要

覆盖创新药。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

