
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

[table_research]  
公司点评●医药行业 2021 年 03 月 30 日 

 

消费龙头地位稳固，多元化拓宽领域 

——云南白药（000538）年报点评 

 云南白药（000538.SZ）  

谨慎推荐  首次评级 

核心观点：    

 事件 2020 年公司实现营收 327.43 亿元，同比增长 10.38%；实现归母
净利润 55.16 亿元，同比增长 31.85%；实现扣非归母净利润 28.99 亿元，

同比增长 26.63%，实现 EPS 4.32 元。 

 公司业绩受股票投资影响较大，扣非净利润重回增长公司 2020 年收

入增长 10.38%，连续多年保持稳健增长。公司 2020 年实现归母净利润
55.16 亿元，扣非归母净利润 28.99 亿元，两者相差较大是因为公司投

资股票带来的非经常性收益较大。公司扣非归母净利润在 2019 年短暂
下滑后，2020 年重回增长。 

 快消品牌龙头地位稳固，牙膏市占率持续提升截至 2020 年末，日化
板块收入占全公司收入比为 16.45%，归母净利润占全公司比为 34.34%。

云南白药牙膏市场份额持续稳居全国第一，2020 年末市场占有率达到
22.2%，市占率进一步提升。 

 持续多元化发展，布局器械及医美等领域公司通过增资并受让部分
股权，取得骨科器械公司金健桥 70%股权，整合骨科器械业务。公司

计划未来在 AI皮肤检测、全植物安全护肤、精准解决方案等方面将持
续突破，探索医美领域增长极。 

 投资建议我们看好公司未来的发展前景。首先，我们看好公司日化产
品量价齐升的潜力。公司经营以牙膏等日化产品为主的大众快消品，

大众快消品属于刚需，提价幅度抗通胀。大众快消品消费升级本质是
强势品牌的“马太效应”，市占率较高或广告名气大的产品更有潜力

提高市占率。其次，我们看好公司多元化的发展前景。公司中长期战
略布局骨科器械以及医美领域有望打造新的增长极。我们预测

2021-2023 年归母净利润为 55.86/56.23/57.43 亿元，对应 EPS 为
4.37/4.40/4.50 元，对应 PE 为 28/28/27 倍。给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示公司投资股票大幅亏损的风险，工业大麻使用受限的风险，
市场竞争加剧的风险等 

主要财务指标 

 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 32742.77  36390.02  40241.76  44273.28  

收入增长率% 10.38% 11.14% 10.58% 10.02% 

净利润（百万元） 5516.07  5585.65  5623.25  5743.01  

净利润增长率% 31.85% 1.26% 0.67% 2.13% 

EPS(元) 4.318  4.373  4.402  4.496  

PE 28.39  28.04  27.85  27.27  

PB 4.12  3.88  3.68  3.49  

EV/EBITDA(X) 21.18  19.75  19.09  18.13  

ROIC 11.12% 12.83% 14.99% 14.98% 

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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A 股收盘价(元) 122.60  

A 股一年内最高价(元) 163.28  

A 股一年内最低价(元) 78.81  

沪深 300 5094.73  

总股本（万股）  127740.33 
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一、事件 

2020 年公司实现营收 327.43 亿元，同比增长 10.38%；实现归母净利润 55.16 亿元，同比

增长 31.85%；实现扣非归母净利润 28.99 亿元，同比增长 26.63%，实现EPS 4.32 元。 

 

二、我们的观点 

（一）公司业绩受股票投资影响较大，扣非净利润重回增长 

公司收入稳健增长，日化收入增速有所恢复。公司 2020 年收入增长 10.38%，连续多年保

持稳健增长。自 2015 年至今，公司收入增速一直保持 8-10%左右的增长水平，疫情影响下收

入增速仍达到 2015 年以来新高，体现公司业务韧性。代表公司日化板块的健康产品公司 2020

年收入增速 15.38%，利润增速 16.91%，相比该公司 2019 年的个位数增速，日化板块增长有

所恢复。 

扣非归母净利润重回增长。公司 2020年实现归母净利润 55.16亿元，扣非归母净利润 28.99

亿元，两者相差较大是因为公司投资股票带来的非经常性收益较大。公司扣非归母净利润在

2019 年短暂下滑后，2020 年重回增长。 

 

图 1：云南白药近年来收入（亿元）及增速  图 2：云南白药近年来扣非归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                           资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）快消品龙头地位稳固，产品矩阵立体化发展 

公司快消品牌龙头地位稳固，牙膏市占率持续提升。云南白药集团下设全资子公司云南

白药集团健康产品有限公司，经营口腔清洁用品生产和销售。该子公司的收入和利润代表了包

括牙膏在内的日化板块经营成果。近年来，公司日化板块收入占全公司比例不断提升。由于母

公司收入还包含净利率很低的医药商业板块，日化板块贡献的净利润占比远超过收入占比。截

至 2020 年末，日化板块收入占全公司收入比为 16.45%，归母净利润占全公司比为 34.34%。

云南白药牙膏市场份额持续稳居全国第一，2020 年末市场占有率达到 22.2%，市占率进一步
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提升。 

 

图 3：云南白药健康产品公司收入和利润以及占全公司比重 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

围绕健康护理主线，产品矩阵立体化发展。从单瓶的白药散剂，到涵盖中成药、化药、

医疗器械、健康个护产品、中药养生类产品等多个品类的产品族群，公司产品已经实现了产品

立体化、产业跨界化、消费多元化的全新布局。公司在夯实牙膏产品品牌根基的同时，拓展以

漱口水为代表的口腔护理产品，逐步完成从牙膏强势品牌向口腔护理强势品牌的发展里程；洗

护产品在完成品牌梳理和调整的基础上，积小为大实现全面破冰；美肤产品在夯实采之汲品牌

定位“提供消费者定制化的肌肤问题解决及护理方案”稳步增长的同时，开展产品和营销模式

的双重创新和探索。 

 

（三）持续多元化发展，布局器械及医美等领域 

公司增资收购金健桥，整合骨科器械平台。公司通过增资并受让部分股权，取得骨科器

械公司金健桥 70%股权，短期内继续放大金健桥现有业务量，同时与公司器械业务板块整合

以承接器械项目的研发、生产及销售业务。骨科赛道是一个高增量和高成长的市场，具有诊疗

方式固化、疾病认知较为充分、扩张能力较强等特征。我国老龄化社会进程中日渐凸显的中老

年人关节退化问题、运动损伤问题及中美关节手术渗透率差距大等现实因素为骨科器械带来了

确定性的成长空间。虽然目前国内高端市场大部分骨科器械被外资品牌占据，但随着医保政策

的倾斜以及国产品牌技术积累，该赛道的市场竞争态势正在生变，进口替代效应会逐渐显现。 

公司布局医美领域，探索新增长极。公司计划未来在 AI 皮肤检测、全植物安全护肤、精

准解决方案等方面将持续突破，探索医美领域增长极。医美具有医疗和消费双重属性，近年在
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国内一直保持高速增长。公开数据显示，医美行业的渗透率在美国达到了 12.6%，在巴西是

11.6%，而在中国，目前仅有不足 2%，相较于这些医美成熟国家，当下国内该赛道依然有至

少 5 倍以上的发展空间，加之中国人均 GDP 超过 1 万美元，将促使医美行业取得长足发展。 

 

三、投资建议 

我们看好公司未来的发展前景。首先，我们看好公司日化产品量价齐升的潜力。公司经营

以牙膏等日化产品为主的大众快消品，大众快消品属于刚需，提价幅度抗通胀。大众快消品消

费升级本质是强势品牌的“马太效应”，市占率较高或广告名气大的产品更有潜力提高市占率。

其次，我们看好公司多元化的发展前景。公司中长期战略布局骨科器械以及医美领域有望打造

新的增长极。我们预测 2021-2023 年归母净利润为 55.86/56.23/57.43 亿元，对应 EPS 为

4.37/4.40/4.50 元，对应 PE 为 28/28/27 倍。给予“谨慎推荐”评级。 

 

四、风险提示 

公司投资股票大幅亏损的风险，工业大麻使用受限的风险，市场竞争加剧的风险等  
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五、附录 

附表 1. 主要财务指标 

指标  2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）  26708.21  29664.67  32742.77  36390.02  40241.76  44273.28  

营业收入增长率  9.84% 11.07% 10.38% 11.14% 10.58% 10.02% 

净利润（百万元）  3306.56  4183.73  5516.07  5585.65  5623.25  5743.01  

净利润增长率  5.14% 26.53% 31.85% 1.26% 0.67% 2.13% 

EPS（元）  2.589  3.275  4.318  4.373  4.402  4.496  

P/E 47.36  37.43  28.39  28.04  27.85  27.27  

P/B 7.92  4.13  4.12  3.88  3.68  3.49  

EV/EBITDA 29.36  29.69  21.18  19.75  19.09  18.13  

资料来源：中国银河证券研究院 

 

附表 2：公司财务报表（百万元） 

报表预测（百万元）              

利润表  2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入  26708.21  29664.67  32742.77  36390.02  40241.76  44273.28  

  减: 营业成本  18549.43  21191.36  23655.88  26382.76  29226.18  32151.65  

营业税金及附加  176.25  143.65  164.63  182.97  202.33  222.60  

营业费用  3921.59  4156.30  3795.03  4002.90  4024.18  4427.33  

管理费用  312.07  957.46  860.45  909.75  1006.04  1106.83  

研发费用  110.30  173.89  181.08  201.25  222.56  244.85  

财务费用  163.31  -62.80  -231.95  -257.78  -285.07  -313.63  

资产减值损失  58.07  -200.98  -125.48  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益  282.13  1470.47  392.17  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益  41.71  226.84  2240.37  1900.00  1300.00  1000.00  

其他经营损益  -52.23  -374.87  -306.56  0.00  0.00  0.00  

营业利润  3799.09  4802.13  6950.18  6868.18  7145.54  7433.64  

  加: 其他非经营损益  111.67  271.46  220.46  220.46  220.46  220.46  

利润总额  3910.76  5073.59  7170.65  6868.18  7145.54  7433.64  

  减: 所得税  529.21  593.75  1361.58  1250.20  1462.72  1602.60  

净利润  3381.55  4479.84  5809.06  -6647.71  -6925.08  -7213.18  

  减: 少数股东损益  -16.82  -10.68  -5.04  -4.99  -5.03  -5.13  

归属母公司股东净利润  3306.56  4183.73  5516.07  5585.65  5623.25  5743.01  

资产负债表  2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金  3017.13  12994.21  15279.73  16375.51  18108.79  19922.97  

交易性金融资产  7264.84  8821.14  11228.74  13000.00  14300.00  15300.00  

应收和预付款项  5952.77  4822.57  7334.59  5787.44  8628.25  7151.34  

其他应收款（合计）  6803.76  5808.39  13894.85  6803.76  5808.39  13894.85  
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存货  9994.01  11746.86  10990.35  11000.00  11000.00  11000.00  

其他流动资产  8319.59  15137.73  15656.22  26910.33  28210.33  29210.33  

长期股权投资  1.11  317.46  328.95  328.95  328.95  328.95  

金融资产投资  12423.47  12463.47  12463.47  12423.47  12463.47  12463.47  

投资性房地产  0.22  0.66  0.55  0.20  0.00  0.00  

固定资产和在建工程  2325.80  2980.64  3485.42  3672.27  3860.95  4060.53  

无形资产和开发支出  325.40  571.69  568.43  483.79  399.15  314.51  

其他非流动资产  -11980.81  -11059.78  -10559.30  -40496.54  -40715.40  -49686.92  

资产总计  30377.59  49658.05  55219.45  64619.76  70579.63  72031.86  

短期借款  0.00  0.00  1965.44  1214.17  3183.99  2014.60  

交易性金融负债  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项  8387.29  9534.58  12505.04  12139.22  13271.11  12938.69  

长期借款  2.50  916.53  36.60  0.00  0.00  0.00  

其他负债  2065.31  1107.03  4333.79  37554.65  39639.30  47326.48  

负债合计  10455.10  11558.14  16875.43  14011.44  17113.15  15611.33  

股本  1041.40  1277.40  1277.40  1277.40  1277.40  1277.40  

资本公积  1247.22  17420.06  15847.44  15847.44  15847.44  15847.44  

留存收益  17493.38  19240.63  20927.71  23189.78  25467.08  27792.89  

归属母公司股东权益  19782.00  37938.10  38052.55  40314.63  42591.93  44917.73  

少数股东权益  140.49  161.81  291.47  286.48  281.45  276.32  

股东权益合计  19922.49  38099.91  38344.02  40601.10  42873.38  45194.05  

负债和股东权益合计  30377.59  49658.05  55219.45  54612.54  59986.53  60805.37  

现金流量表  2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营性现金净流量  2629.81  2104.74  3828.91  4973.75  3018.21  6314.40  

投资性现金净流量  -858.81  13966.26  1086.49  -123.39  -272.14  -302.14  

筹资性现金净流量  -1619.82  -9340.68  -2978.44  -3754.58  -1012.79  -4198.08  

现金流量净额  152.80  6737.08  1933.52  1095.78  1733.28  1814.18  

资料来源：中国银河证券研究院 
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