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配方 VS. 配方

可乐在中国被凉茶打败是 2003 年以后的事情了，
其中代表人物“王老吉”是也。为此，可口可乐被
迫和一家广东企业合作来生产凉茶类饮料。可口可
乐说到底也是一种配方，笼罩着一层神秘面纱的可
乐秘方充其量不过是一种糖浆的母液，据考证也是
用来抗感冒或提神的。现在这个充满咖啡因和糖分
的饮料在全球的地位可想而知。单单品牌价值就
670 亿美元，稳居世界品牌价值之冠。投资巨匠巴
菲特组合中最耀眼和自豪的就是他了。但是以可口
可乐为代表的碳酸饮料始终会让已经在火上的中国
人火上浇油。糖分，咖啡因，碳酸造成痴肥，糖尿病，
骨质疏松，心脏疾患，这些都是
世纪难症。总之可乐对
人类的健康威胁或
许制约他进一步
发展。“王老吉”
似乎在这方面
更 IN，更符
合我们的生
活潮流。

凉

04年，经历转型阵疼的广药在香港曾经跌到1.5
元附近，开时引起了我们对这个拥有 7 个百
年老字号的中药企业的关注和了解。我们的港
股投资组合从 2006 年初成立以来（见 www.
yikuo.com），广州药业一直是我们组合中最
稳定的元素之一。广州药业是中药产业的一个
视窗，他所拥有的众多品牌的价值是这个公司
最让人着迷的魅力所在。如果投资广州药业，
广药旗下那个年约 170 岁的姓王叫老吉的品
牌，值得投资人想了再想。
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        茶并不是茶，
而是中草药熬出来
的药汤；凉茶也不
一定凉，热着喝效

果更好，“王老吉”是其中一种。
从中药演变成饮料，不管怎么宣
传，脱胎换骨，“王老吉”的核
心仍然是这个具有清热解毒功能
的配方。怕上火喝“王老吉”，
真是说到了十多亿中国人的心坎
里面。什么时候会上火？考试上
火，面试上火，比赛上火，天热
上火，天冷更上火 -- 吃火锅呀，
等等。中国人（包括海外华人）
看来越来越离不开这个有名有
姓，本土原创的配方饮料了。



目前，“王老吉”占到凉茶饮料 60-70%
的市场份额。可以说“王老吉”就是凉茶，
凉茶就是“王老吉”。“王老吉”有两个形象，
红色易拉罐就是中央电视台那个怕上火广
告的主角。90 年代广药将“王老吉”罐装
商标租用给香港加多宝，为期 20 年，广药
收取品牌使用费。加多宝开始集中发展红
罐“王老吉”时的 2002 年，红罐不过 1.8
亿销售额，SARS 横扫中国改变了所有人对
健康和生命的看法。“王老吉”流行开来，
2003 年达到 8 亿，2004 年极度成功的广
告定位让红罐出现井喷增长，销售额上升
到 18 亿，2005 年达到 25 亿，预计 2006
年超过 30 亿。 

绿色利乐砖“王老吉”是广州药业自己生产
经营。红罐原来走餐饮路线，绿色走超市和
商场路线。现在我们看到，红色已经渗透到
超市商场，绿色同样利用了红罐在全国的影
响力。05 年“王老吉”药业与香港同兴药业
合资成立新公司（广药占 48% 股权）自主
力推绿色“王老吉”成绩同样斐然。从目前
的趋势看，广药“王老吉”从 2007 年以后
有望走向一个销售新台阶，预计 2006 年含
税销售额超过 5 亿 ,2007 年超过 9 亿 ,2008
年有望达到 15-18 亿 ,2010 年可能达到 30
亿。当然，在我看来，这两种简单的包装远
没有迸发出“王老吉”的销售潜能，可不可
以有更多的选择呢？比如塑料瓶装的，从小
瓶运动型到大瓶家庭型，到捆装经济型等等。
另外，绿色利乐装的“王老吉”与可乐比价
格不低，但在喝不完时无法如可乐般放置，
如果希望持续高速增长，不改头换面，完善
产品线恐怕难。

红罐 VS. 绿砖
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尽管以饮料面貌示人的王老吉药业在广药
旗下持续高速增长，但谨慎地看，目前广
药还是一个非常传统的中药企业。医药贸
易一体化的广药 05 年销售额 90 亿，其中
制造部分 21.4 亿，包括批发和零售的贸易
部分 68.8 亿，净利润 1.8 亿，每股 0.23 元。
以最近 8 元的 A 股市价计算的广药目前市
值 64 亿。资本市场上，和广药最相似的应
该是北方的同仁堂，目前市值 65 亿，同仁
堂产品线稍显单薄，主打产品乌鸡白凤丸
和六味地黄丸在近年无序的竞争下增长乏
力。与之比较，广药是全国独家品牌最多
的药企，目前每年销售上亿的 4 个品种：
消渴丸，华佗再造丸，夏桑菊，和王老吉
凉茶系列，全部为广药首创；销售3000万-1
亿的则有 17 个。如以更能反映品牌价值的
市销率估值，制造 2 倍，贸易 0.5 倍，则
公司目前的合理市值为 75 亿左右，每股大
约 9.2 元。以此看，目前 5 元的港股未来
空间仍不小，A 股短期则未必会有明显趋
势，仍会在 7.5-9 元区间波动。尽管以 9.2
元的当前合理价折合市盈率短期未算低，
05PE40 倍，06 预测 PE30 倍，但考虑其
未来几年以王老吉为首的诸多品种的长期
增长潜力，持有价值不容忽视。

市

现在的价值 VS. 未来的价值 
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瑞象免责声明：

本版文章内容纯属作者个人观点，仅供投资者参考，

并不构成投资建议，投资者据此操作，风险自担。

    场目前普遍预期广药未来 3-5 复合

年增长率在 25%-30 左右，广药的转

折点来自一个可称“企业医生”的领头

人杨荣明的加盟，对投资人而言，看到

的是广药在公司治理，激励机制，员工

士气，市场的快速反应等方面的变化，

以及一个较为清晰和可以预见的未来。

当然，和其他以传统中药生产为主的企

业一样，广药中药现代化的路刚刚开

始，期望出现如西药般的爆炸性新药

（Blockbuster）的可能性短期不现实，

因此，在中药行业普遍面临规范和政策

性降价措施的影响下，广药未来 3-5 年

的增长未必来自新药，而主要是现有品

种相关新剂型的研制和销售潜力的挖

掘，公司变革和整合的效果，以及管理

和财务费用的控制。其中，“王老吉”

能否如预期般持续高速增长，对广药有

不小的影响。


