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投资要点： 
 

 中国医疗行业发展进入了新的拐点期，2007 年将是医疗行业大变

革的启动年,未来 12 年政策将助力行业实现制药强国梦想。产业环

境改善有利于白云山的发展壮大。政府补贴到位、医药分开、通用

名处方制度等系列政策的出台将使分割的药品市场得到统一，中低

端药品市场的大发展将使品牌药企获得崛起的机会。中等毛利、低

营销、中等研发、中等回报的非专利药自然销售模式强调医院和零

售渠道并重，银河证券认为非专利药自然销售模式市场份额将稳步

扩大，白云山将面临较好的发展机遇。 

 公司产业价值被严重低估。产业环境改善、新会计政策和股权激励

三大宏观利好因素和公司的品牌、网络、产品三大微观竞争优势相

结合，将显著提升公司的投资价值。我们预测公司 2007 年和 2008

年的销售收入分别为 33 亿和 40 亿元，而净利润分别为 1.5 亿和

2.1 亿元。目前公司的市值约为 16 亿元， p/s 指标仅为 0.56,其

值远低于同类上市公司，和公司高达 63 亿元的品牌价值不相称。

目前股价仅反映了当期微利的财务状况，产业价值被明显低估。我

们认为公司未来股价提升的空间很大，半年内的目标价位为 5.6

元，给予推荐的投资评级。 
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2007 年是医疗行业大变革的启动年 

中国医疗行业发展进入了新的拐点期，2007 年将是医疗行业大变革的启动年。对政策的

良好预期将会影响到相关上市公司的业绩预期。所以，我们调高行业评级为推荐。从中期政

策趋势来看，医药营销环节的反商业贿赂、通用名处方制度即将出台、企业自主创新能力环

境的改善有利于企业开发出具有竞争壁垒的临床药物新品种，从而提升公司的盈利能力。同

时，上市公司的资本运作将从并购做大策略向并购做强转变，集团整体上市、对子公司壳资

源的转让和吸收合并等制度性变革措施将影响相关上市公司的发展。医疗行业的大变革趋势

将在 2007 年人代会和党代会之前进一步明朗化，如果说前 12 年医药行业奠定了制药大国的

基础，未来 12 年政策将助力实现制药强国梦想的实现。 

 

产业环境改善有利于白云山的发展壮大    

单拿药费收入而言，2004 年医药的收入约为 2500 亿元（2004 年门急诊人次数为 21.05

亿次，平均药费 61.8 元；2004 年全国医疗机构入院人数 6669 万人，人均药费 1872.2），其

中医院获得的差价收入约为 400 亿元。而 2003 年政府预算卫生支出 1116.9 亿元，占总费用

的比例为 17%。倘若该比例上升到 25%，困扰业内多年的医药分家问题将可得到根本性解决。

而这 2500 亿元的医院药品收入，在合理补偿医院费用的同时，也成为医药行业系列问题的

源头。多年来，个人医疗费用支出增长已两倍于可支配收入的比例在增长。过去 5年，我国

城乡居民年均收入水平分别增长了 8．9％和 2．4％，而在年医疗卫生支出上，城乡居民的

支出分别增长了 13．5％和 11．8％。从医院的自身发展逻辑来看，微观竞争环境的激烈和

政府出台系列限价措施也使大多数基层单位经营陷入困境，大乱之后必有大治。政府补贴到

位、医药分开、通用名处方制度等系列政策的出台将使分割的药品市场得到统一，医药分开

和中低端药品市场的崛起将使类似与白云山的品牌药企获得崛起的机会。 

国内许多知名企业品种众多，但其产品的市场份额在零售渠道要远高于医院市场，而医

院市场占据全部药品销售额的 80％以上，除了外资的专利药市场份额相对集中外，大多数仿

制药的市场份额并不高。我们预测价位适中的中低端药品市场将向有品牌内资企业集中，医

院市场整体促销费用的下降、学术推广取代带金销售等整顿措施有利于国内品牌企业市场份

额的迅速提升。目前处方药销售渠道主要为三种营销模式，即高毛利、高营销、高研发、高

回报的专利药物销售模式，药品处于专利保护期是其主要特征，其高端市场为外资企业占据；

高毛利、超高营销、低研发、中等回报的非专利药带金销售模式，特点是代金销售味较浓，

产品主攻医院，国内药企占据医院市场的主导地位，盈利模式类似于图中的快速消费品；中

等毛利、低营销、中等研发、中等回报的非专利药自然销售模式，医院和零售渠道并重，国

企背景的药物品种占据主导地位。我们认为非专利药自然销售模式市场份额将稳步扩大，白

云山将面临较好的发展机遇。 
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图表 1、典型公司三种业务盈利模式比较 

核心竞争力优势明显 

公司的核心竞争力主要为“品牌+网络+产品”，具有以下优势： 

（1）科技人才优势。白云山现有职工总人数：7110 人，其中专业技术人员 1439 人，所

占比例为 20.24%， 中高级专业技术人员 593 人，中高级专业人员在技术队伍中所占比例为

41.21%, 拥有博士学位 4 人，硕士学位 25 人，其中有国外学成归来的博士，也有国内一流

大学院校培养的博士，他们中的大多数人已成为该公司科技研发第一线的项目负责人和各部

门的技术骨干。 

（2）产品优势。企业拥有各种产品批文共 1438 种，丰富的产品群是企业开拓市场的利

器。主要独家产品：头孢硫脒、头孢克肟、蜂蜡素、脑心清、中长链脂肪乳、胃康 U、苦参

碱注射液、消痔灵薄膜片、福林泡腾片、酒石酸美托洛尔注射液等。多项奖励：头孢曲松钠、

头孢拉定、环丙沙星、头孢硫脒、活心丸、丹红化瘀、复方丹参、口炎清等多个品种获得省

市科技进步奖、优秀新产品奖、医药科技奖。名牌产品：公司培育了一批如阿莫西林、乙酰

螺旋霉素、仙力素（头孢硫脒）、世福素（头孢克肟）、菌得治（头孢曲松钠）、头孢拉啶、

板蓝根冲剂、复方丹参片等国内、广东省、广州市名牌产品，大大提升了白云山品牌的价值。 

（3）技术优势。公司的头孢类抗生素生产技术在国内领先，率先开发了具有自主知识

产权的以 GCLE 为起始原料的头孢类合成新的技术路线。公司在无菌生产技术、溶媒结晶技

术、膜技术等方面处于国内领先水平。公司为全国最大的制剂生产厂家之一，剂型门类齐全，

在全国率先大规模采用薄膜包衣技术，并有穿心莲薄膜衣片、复方丹参薄膜衣片 、消炎利

胆薄膜衣片等多个品种在全国首先推出市场。 

 （5）营销优势。企业的销售网络遍布全国，已形成以总部带动，辐射全国的市场推广网络。

在计划经济时代就先行一步走市场化道路的白云山制药股份有限公司，销售网络遍布除西

藏、台湾之外的各个省份，在全国共拥有２９个办事处，已组成以总部带动，辐射全国的市

场推广网络。同时，通过推行驻店代表计划不断强化人员推广，以更直观全面的推广引导消

费者。 

（6）品牌优势。广州白云山制药股份有限公司是以化学制药为主的大型综合性制药企

业，下属 11 家制药生产企业。 “白云山”商标评估价在国内医药品牌中位居前列。不同机构

的评估价存在差异，基本上在 20－65 亿元之间，为列国内 5大医药品牌之列。 
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公司产业价值被严重低估 

 公司目前销售额接近 30 亿元，作为一家品牌普药企业，我们认为其年净利润应在 3亿

元以上，但其目前业绩却差强人意。2005 年净利润为 5047 万元，2006 年公司预计业绩将有

50%-100%的降幅。 

这种反差的主要原因包括三方面：1、会计政策的影响，每年 3700 万的股权摊销外加

1200 万元纳税，影响利润近 5000 万元，“白云山”商标的无形资产每年摊销 1300 万元，合

计影响净利润约 7000 万元，依照新会计准则的公允计价原则，我们认为这部分潜在的利润

将浮现出来，同时公司布局调整有利于广州市区的 300 多亩土地大幅升值。2、普药销售市

场环境处于待改善状况。作为普药的品牌药企，城市社区医疗和农村合作医疗的兴起将极大

促进公司的发展壮大，我们预测公司现有主要品种未来 5 年的年增长率将在 25%以上，但这

种成长性只能体现在 2007 年以后的业绩上。公司目前的 p/s 指标仅为 0.56,其值远低于同类

上市公司，我们认为其比值应在 1.2 以上，公司股价被严重低估。3、股权激励政策有利于

释放公司盈利潜能。如果 2007 年公司出台有关高管层股权激励方案，将有利于公司采取精

打细算的策略实现股东价值的最大化。产业环境改善、新会计政策和股权激励三大宏观利好

因素和公司的品牌、网络、产品三大微观竞争优势相结合，将显著提升公司的投资价值。我

们预测公司 2007 年和 2008 年的销售收入分别为 33 亿和 40 亿元，而净利润分别为 1.5 亿和

2.1 亿元。目前公司的市值约为 16 亿元，股价仅反映了其当期财务价值，产业价值被明显低

估。我们认为公司未来股价提升的空间很大，半年内的目标价位为 5.6 元。 
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