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业绩增长平稳，混改打开发展新篇章 

——云南白药（000538）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

云南白药 0.4 13.4 42.8 

沪深 300 -0.5 1.5 9.0 
 

 

市场数据 2017-04-28 

当前价格（元） 85.50 

52 周价格区间（元） 58.19 - 91.63 

总市值（百万） 89039.68 

流通市值（百万） 89039.05 

总股本（万股） 104139.97 

流通股（万股） 104139.24 

日均成交额（百万） 181.10 

近一月换手（%） 9.22 

 

 

事件： 

公司公布 2017 年 1 季报，收入 59.08 亿元，同比增 14.28%，归属于母公司净

利润 7.25 亿元，同比增 16.6%，扣非 6.94 亿元，同比增 15.24%，EPS 0.70

元。 

投资要点： 

 业绩平稳增长，符合预期。预收账款减少 6 亿元，剔除此影响，预计药品

和健康事业部保持平稳。经营性现金流净额-8.62 亿元，由正转负，主要

是票据贴现减少和经营性现金流出大幅增加。2017 年 Q1 为混改后第一个

财务季度，深层次改革有待落实推进，整体业绩表现平稳。 

 药品事业部有望增长恢复。预计 2017 年 Q1 商业增长 10%+，工业增长

20%+，预收减少，发货确认收入，健康事业部和药品事业部预计增长

20%+。药品事业部销售调整已基本到位，实现价格理顺，2017 年有望恢

复增长。牙膏受益于消费升级和非 KA 渠道拓展，仍有较大的市场拓展空

间。 

 控股混改落地，市场化改革是必然方向。截至目前，白药控股已完成董事、

监事和高管调整，选举董事 4 名，监事 3 名，王明辉任总经理。董监高按

照市场化原则进行推选、聘任，均无公务员身份。预计后续上市公司管理

和激励改革将延续市场化方向，有望为经营管理换来更大进取空间。 

 盈利预测和投资评级：目前白药控股混改已完成管理层调整，预计改革继

续推进，机制更趋市场化。随着混改的深入推进，云南白药的品牌和品种

资源潜力有望逐步发掘，我们预测 2017-2019 年 EPS 分别为 3.27 元、

3.78元和 4.38 元，对应当前股价的 PE 为 26、23和 20 倍，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

 风险提示： 1）混改效果不及预期，3）业绩不及预期。 

 

 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 22411 25493 28722 32370 

    增长率(%) 8% 14% 13% 13% 

净利润（百万元） 2920 3406 3939 4557 

    增长率(%) 5% 17% 16% 16% 

摊薄每股收益（元） 2.80 3.27 3.78 4.38 

ROE(%) 18.43% 18.16% 17.81% 17.52% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：云南白药盈利预测表  
证券代码： 000538.SZ  股价： 85.50  投资评级： 买入  日期： 2017-04-28 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 18% 18% 18% 18%  EPS 2.80 3.27 3.78 4.38 

毛利率 30% 30% 30% 31%  BVPS 15.10 17.88 21.10 24.81 

期间费率 16% 16% 15% 15%  估值     

销售净利率 13% 13% 14% 14%  P/E 45.74 26.14 22.60 19.54 

成长能力      P/B 5.66 4.78 4.05 3.45 

收入增长率 8% 14% 13% 13%  P/S 3.97 3.49 3.10 2.75 

利润增长率 5% 17% 16% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.91 0.90 0.88 0.86  营业收入 22411 25493 28722 32370 

应收账款周转率 4.47 4.47 4.47 4.47  营业成本 15718 17844 20011 22434 

存货周转率 2.27 2.27 2.27 2.27  营业税金及附加 154 175 197 222 

偿债能力      销售费用 2840 3238 3651 4116 

资产负债率 36% 34% 33% 31%  管理费用 484 515 555 606 

流动比 3.28 3.43 3.51 3.69  财务费用 90 8 (26) (60) 

速动比 2.25 2.38 2.49 2.65  其他费用/（-收入） 195 180 180 180 

      营业利润 3320 3893 4513 5232 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 78 70 70 70 

现金及现金等价物 3293 6678 8951 11197  利润总额 3398 3963 4583 5302 

应收款项 5013 5703 6425 7242  所得税费用 467 544 629 728 

存货净额 6918 7931 8895 9972  净利润 2931 3419 3954 4574 

其他流动资产 6844 7509 8207 8995  少数股东损益 11 13 15 17 

流动资产合计 22068 25819 30476 35403  归属于母公司净利润 2920 3406 3939 4557 

固定资产 1782 1693 1621 1563       

在建工程 137 167 127 77  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 231 231 208 186  经营活动现金流 2985 1994 2879 2945 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 2931 3419 3954 4574 

资产总计 24587 28279 32800 37597  少数股东权益 11 13 15 17 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 117 142 136 129 

应付款项 4380 5021 5631 6313  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 1070 1217 1765 1989  营运资金变动 (74) (1580) (1226) (1775) 

其他流动负债 1285 1285 1285 1285  投资活动现金流 (3987) 59 113 108 

流动负债合计 6735 7523 8681 9587  资本支出 (64) 59 113 108 

长期借款及应付债券 1801 1798 1798 1798  长期投资 5 0 0 0 

其他长期负债 207 207 207 207  其他 (3929) 0 0 0 

长期负债合计 2008 2005 2005 2005  筹资活动现金流 4388 (514) (591) (684) 

负债合计 8743 9528 10686 11592  债务融资 878 (4) 0 0 

股本 1041 1041 1041 1041  权益融资 12 0 0 0 

股东权益 15844 18751 22114 26005  其它 3498 (511) (591) (684) 

负债和股东权益总计 24587 28279 32800 37597  现金净增加额 3386 1538 2401 2369 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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