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资料来源：Wind 

 1Q 略超预期，核心品种增长强劲 
云南白药(000538) 
1Q17 业绩略超预期 

公司 4月 28 日公告 1Q17 业绩，实现营业收入 59.1 亿元，同比增长 14.3%，
归母净利 7.3 亿元，同比增长 16.6%，扣非归母净利 6.9 亿元，同比增长
15.2%，略高于预期，我们推测是药品部的收入快速增长所致。随着集团
混改的逐步推进，管理层大概率引入股权激励，未来 1-2 年公司内生增速
有望重回 15%左右，同时混改带来强烈并购预期，大健康领域的外延并购
值得期待，维持公司“增持”评级。 

 

母公司收入增速超 20%，核心品种白药系列增长强劲 

1Q17 业绩超预期，我们推测系药品部收入快速增长所致。负责白药系列
（包括白药膏、创可贴等透皮产品）及宫血宁等二线品种的母公司 1Q17

表现靓丽，实现营业收入 12.4 亿元，同比增长 20.7%，毛利率 47.7%，同
比增长 4.7pct，其中我们推测毛利率升高系药品陆续转高开所致。此外，
预收账款的确认带来收入增量，1Q17 母公司口径降至 1.3 亿元（vs 16 年
5.9 亿元）。我们认为，经历 2016 年药品的渠道调整，公司将继续推进药
品的商业模式转变，并围绕气血康口服液打造上亿级别的产品群，协同推
动药品部收入端 2017 年增速重回两位数。 

 

白药牙膏、省医药公司稳健增长，中药资源值得期待 

健康产品部中，牙膏正在新建工厂以解决产能瓶颈，预计于 19 年建成，目
前暂以代工的形式缓解产能问题，代工比例约在 20%，价格方面，由于牙
膏的快消品属性，公司更倾向于增量高价策略而非存量提价策略，此外健
康产品部的新品将通过电商、海外等新渠道完成市场推广。省医药公司方
面，公司存货相较 16 年上升 9.5%至 75.8 亿元，其中主要是商业库存的增
加。中药资源部作为中药产业链的关键一环，将着手打造云南中药生态系
统，在满足自身药材储备之外，继续探索药材的种植现代化、贸易现代化。 
 

混改推进略超市场预期，期待百年白药释放新活力  

目前集团混改推进顺利，白药控股的董事会中新华都占半数席位，董事长
由新华都方面的王建华担任，总经理由白药方面的王明辉担任，这体现了
国资委的混改决心、新华都对白药管理层的认可。预计此次混改将优化公
司治理体系，未来两方面最值得期待：一是对白药品牌的进一步挖掘，混
改后公司大概率推出股权激励，激发管理层持续挖掘白药品牌，内生增长
有望重回 15%；二是外延式并购有望加速，受限于国企体制，公司在外延
并购上十分谨慎，混改后公司决策流程有望压缩，同时充裕资金储备可提
供强力支撑，未来或将在完善自身产业链与大健康领域两个方向进行外延。 
 

维持“增持”评级 

根据公司经营近况，维持公司 17/18/19 年净利润 33.0/38.0/43.7 亿元，对
应 EPS 3.17/3.65/4.19 元，同比增长 13%、15%、15%。考虑混改将带来
的积极变化、白药品牌价值及当下市场环境，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：混改效果不达预期，业务进展不达预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,041 

流通 A 股 (百万股) 1,041 

52 周内股价区间 (元) 59.08-91.35 

总市值 (百万元) 89,248 

总资产 (百万元) 25,266 

每股净资产 (元) 15.80  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 20,738 22,411 25,032 28,088 31,507 

+/-%  10.22 8.06 11.70 12.21 12.17 

归属母公司净利润 (百万元) 2,771 2,920 3,303 3,802 4,365 

+/-%  10.56 5.38 13.11 15.13 14.80 

EPS (元，最新摊薄) 2.66 2.80 3.17 3.65 4.19 

PE (倍) 33.63 31.92 28.22 24.51 21.35  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/ac9975b8-22db-43db-b243-8f243a50c23e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/ac9975b8-22db-43db-b243-8f243a50c23e.pdf
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图表1： 1Q15-1Q17 公司营业收入变化  图表2： 1Q15-1Q17 公司归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所   资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所  

 

图表3： 1Q15-1Q17 母公司营业收入变化  图表4： 1Q15-1Q17 母公司利润率变化 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所   资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所  

 

图表5： 1Q15-1Q17 公司利润水平变化  图表6： 1Q15-1Q17 公司期间费率变化 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所   资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所  

 

图表7： 1Q15-1Q17 公司盈利能力变化  图表8： 1Q15-1Q17 公司营运能力变化 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所   资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所  
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PE/PB - Bands 

图表9： 云南白药历史PE-Bands  图表10： 云南白药历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 16,904 22,068 25,228 28,999 32,106 

现金 2,650 3,293 5,064 7,043 8,162 

应收账款 1,058 1,012 1,196 1,401 1,622 

其他应收账款 68.04 58.08 64.88 72.80 81.66 

预付账款 333.30 466.14 515.60 581.37 654.31 

存货 5,625 6,918 7,607 8,585 9,670 

其他流动资产 7,170 10,321 10,780 11,317 11,917 

非流动资产 2,387 2,519 2,584 2,645 3,951 

长期投资 5.24 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,640 1,782 1,864 1,932 2,216 

无形资产 238.84 230.96 223.39 216.13 209.15 

其他非流动资产 503.05 505.68 497.52 496.14 1,526 

资产总计 19,291 24,587 27,813 31,644 36,056 

流动负债 4,676 6,735 7,466 8,415 9,469 

短期借款 20.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 2,470 3,196 3,535 3,986 4,486 

其他流动负债 2,186 3,539 3,931 4,429 4,983 

非流动负债 1,087 2,008 2,011 2,011 2,065 

长期借款 6.10 6.10 8.11 8.24 62.87 

其他非流动负债 1,081 2,002 2,002 2,002 2,002 

负债合计 5,763 8,743 9,477 10,425 11,534 

少数股东权益 94.80 117.86 128.87 139.88 150.90 

股本 1,041 1,041 1,041 1,041 1,041 

资本公积 1,250 1,247 1,259 1,271 1,283 

留存公积 11,142 13,437 15,907 18,766 22,047 

归属母公司股 13,433 15,726 18,207 21,079 24,371 

负债和股东权益 19,291 24,587 27,813 31,644 36,056  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 20,738 22,411 25,032 28,088 31,507 

营业成本 14,406 15,718 17,386 19,603 22,063 

营业税金及附加 104.47 153.83 171.83 192.80 216.27 

营业费用 2,710 2,840 3,179 3,483 3,781 

管理费用 493.21 483.54 650.83 617.94 630.15 

财务费用 13.11 89.68 125.37 98.06 69.94 

资产减值损失 18.62 (0.82) (66.92) (66.92) (66.92) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 174.99 193.86 187.57 189.67 188.97 

营业利润 3,168 3,320 3,774 4,350 5,003 

营业外收入 74.97 89.26 84.50 86.08 85.55 

营业外支出 27.87 11.58 17.01 15.20 15.81 

利润总额 3,215 3,398 3,841 4,420 5,073 

所得税 459.75 466.62 527.55 607.10 696.70 

净利润 2,756 2,931 3,314 3,813 4,376 

少数股东损益 (15.26) 11.01 11.01 11.01 11.01 

归属母公司净利润 2,771 2,920 3,303 3,802 4,365 

EBITDA 3,147 3,331 3,770 4,325 4,964 

EPS (元) 2.66 2.80 3.17 3.65 4.19  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 10.22 8.06 11.70 12.21 12.17 

营业利润 11.96 4.78 13.67 15.26 15.03 

归属母公司净利润 10.56 5.38 13.11 15.13 14.80 

获利能力 (%)      

毛利率 30.53 29.86 30.55 30.21 29.98 

净利率 13.36 13.03 13.19 13.54 13.85 

ROE 22.51 20.03 19.47 19.36 19.21 

ROIC 25.40 23.43 24.13 26.10 26.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 29.87 35.56 34.07 32.95 31.99 

净负债比率 (%) 0.45 0.18 0.19 0.17 0.63 

流动比率 3.61 3.28 3.38 3.45 3.39 

速动比率 2.41 2.25 2.36 2.43 2.37 

营运能力      

总资产周转率 1.16 1.02 0.96 0.94 0.93 

应收账款周转率 25.72 21.66 22.67 21.63 20.85 

应付账款周转率 6.37 5.55 5.17 5.21 5.21 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.66 2.80 3.17 3.65 4.19 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.09 2.87 2.58 2.86 3.30 

每股净资产(最新摊薄) 12.90 15.10 17.48 20.24 23.40 

估值比率      

PE (倍) 33.63 31.92 28.22 24.51 21.35 

PB (倍) 6.94 5.93 5.12 4.42 3.82 

EV_EBITDA (倍) 34.65 29.62 27.97 24.72 21.55  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 2,180 2,985 2,687 2,980 3,440 

净利润 2,771 2,920 3,303 3,802 4,365 

折旧摊销 125.43 118.99 127.75 136.19 149.67 

财务费用 13.11 89.68 125.37 98.06 69.94 

投资损失 (174.99) (193.86) (187.57) (189.67) (188.97) 

营运资金变动 (577.90) 78.31 (592.79) (778.68) (867.77) 

其他经营现金 23.01 (28.25) (88.00) (88.00) (88.00) 

投资活动现金 (962.05) (3,987) (5.43) (6.37) (1,266) 

资本支出 135.80 140.63 186.96 189.99 1,449 

长期投资 990.01 2,542 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (163.76) 1,305 (181.53) (183.62) (182.93) 

筹资活动现金 (603.14) 225.35 (915.99) (999.77) (1,060) 

短期借款 0.00 (20.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 3.22 (2.64) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (606.36) 247.99 (915.99) (999.77) (1,060) 

现金净增加额 614.31 (777.09) 1,766 1,974 1,114  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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