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云南白药（000538.SZ） 

业绩符合预期，主业表现优秀，短期扰动不改公司向好趋势 
事件：公司发布 2021 年半年度报告，公司收入 190.83 亿元，同比+23.17%，实现
归母净利润 18.02 亿元，同比-26.57%，扣非归母净利润 18.85 亿元，同比+1.97%。 

2021Q2，公司收入 87.55 亿元，同比+12.97%，归母净利润 10.39 亿，同比-11.36%，
扣非归母净利润 5.20 亿元，同比-34.50%。 

业绩符合预期，实际经营业绩高增长，激励费用及投资收益影响表观利润。公司 21H1

实现 18.85 亿扣非归母净利润，符合我们预期，本期公司确认激励产生的股份支付
费用 8.66 亿元，上期无，加回后扣非净利润 26.21 亿元，同比+41.76%，业务表现
相当优秀。公司归母净利润同比下滑主要是受公允价值变动收益-8.62 亿元的影响，
考虑到投资并非公司主业，无需过分担心此类一过性影响。 

医药工业实现快速增长，药品恢复快速增长。21H1，公司医药工业收入 68.25 亿元，
同比+27.42%。母公司（药品）收入 34.24 亿元，同比+38.96%；我们判断，公司
药品业务实现快速增长，主要是此前渠道库存出清，叠加公司激励落地后业务人员
积极性提升所致；阿里、京东等线上渠道的拓展也为公司药品业务提供一定增长动
能。 

大健康表现亮眼，净利率大幅提升。健康产品子公司（主要是牙膏）收入 33.88 亿
元，同比+22.53%，净利润 15.1 亿元，同比+54.40%，净利率由上年同期的 35.37%

提升至 44.57%。根据公司公告，21H1 公司牙膏市占率相较上年同期提升 1.4%（20
年末为 22.2%），在前 5 品牌（占市场份额 65%）中增速领跑。我们判断，公司健
康产品的快速增长得益于公司强大的品牌力、不断丰富的高毛利产品线以及近年来
加强的白药生活+等终端渠道拓展。6 月 18 日，云南白药口腔修护含漱液在盒马全
线上市，养元青产品线营销队伍完成组织架构搭建，牙膏以外单品看到积极变化。 

医药商业收入端增长迅速。21H1，公司医药商业业务收入 122.12 亿元，同比+20.80
亿元。医药商业的增长，主要是公司抓住处方药流向零售市场的契机，在零售药店
市场形成集成效应；拓展下游渠道，强化下游垂直终端建设，增加在非医疗机构市
场的网络覆盖。 

新产品、新业务蓄势待发。近年来，公司先后推出三七口服液、泰邦动态干扰电治
疗仪、“双菇蘑力”精华水、治愈之茶炫彩 CC 牙膏、口腔修护含漱液等新品，通过
并购金健桥增加家用医疗器械产品线。加强打造“白药生活+”、“云南白药泰邦健
康生活体验馆”、“采之汲 AI私定肌肤管理中心”等平台，实现渠道拓宽和直达终
端及客户，尝试进军美肤和医美领域。 

期待激励措施效果进一步显现。公司 2021 年度员工持股计划已经完成非交易过户，
认购份额 1670 万股，金额 11.07 亿元，涉及对象 1312 人；股票期权计划预留部分
授予新任公司 CEO 董明，数量 120 万份，价格 123.32 元/股。我们判断，公司员工
持股，期权，叠加此前激励基金等组合激励，效果会在 2021H2 起更加明显的显现。 

盈利预测：预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 55.3 亿元、62.1 亿元、68.9

亿元，对应增速分别为 0.2%，12.4%，10.9%；EPS 分别为 4.32 元、4.86 元、5.38

元，对应 PE 分别为 20x、18x、16x。维持“买入”评级。 

风险提示：牙膏增速减缓；激励效果不及预期；新业务开展进度不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 29,665  32,743  38,931  43,686  48,238  

增长率 yoy（%） 11.1  10.4  18.9  12.2  10.4  

归母净利润（百万元） 4,184  5,516  5,525  6,211  6,887  

增长率 yoy（%） 

 

 

26.5  31.8  0.2  12.4  10.9  

EPS 最新摊薄（元/股） 3.27  4.31  4.32  4.86  5.38  

净资产收益率（%） 11.0  14.4  14.2  15.3  16.1  

P/E（倍） 26.1  19.8  19.7  17.6  15.8  

P/B（倍） 2.9  2.9  2.8  2.7  2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 44701  49261  50831  52817  55972   营业收入 29665  32743  38931  43686  48238  

现金 12994  15280  13692  14884  16296   营业成本 21191  23656  28515  31891  35214  

应收票据及应收账款 3846  6582  7575  7489  8327   营业税金及附加 144  165  196  220  243  

其他应收款 399  288  361  367  405   营业费用 4156  3795  4282  4587  4969  

预付账款 578  465  775  617  920   管理费用 957  860  1557  1311  1447  

存货 11747  10990  12772  13804  14368   研发费用 174  181  215  242  267  

其他流动资产 15138  15656  15656  15656  15656   财务费用 -63  -232  -146  -19  65  

非流动资产 4957  5959  7233  9149  10958   资产减值损失 -201  -125  -149  -167  -185  

长期投资 317  329  347  1259  2270   其他收益 218  179  90  90  90  

固定资产 2010  3098  4469  5373  6123   公允价值变动收益 227  2240  150  300  350  

无形资产 538  535  570  614  653   投资净收益 1470  392  1807  1300  1450  

其他非流动资产 2090  1996  1847  1904  1912   资产处置收益 12  14  0  0  0  

资产总计 49658  55219  58064  61966  66930   营业利润 4743  6812  6507  7313  8109  

流动负债 9615  15637  17533  19543  22380   营业外收入 12  8  10  9  10  

短期借款 0  1965  3179  5174  6750   营业外支出 29  19  24  22  23  

应付票据及应付账款 6244  6316  6646  6925  7161   利润总额 4726  6801  6494  7300  8095  

其他流动负债 3371  7356  7708  7444  8469   所得税 553  1290  974  1095  1214  

非流动负债 1944  1239  1648  1748  1694   净利润 4173  5511  5520  6205  6881  

长期借款 917  37  446  546  492   少数股东损益 -11  -5  -5  -6  -6  

其他非流动负债 1027  1202  1202  1202  1202   归属母公司净利润 4184  5516  5525  6211  6887  

负债合计 11558  16875  19181  21290  24074   EBITDA 4574  6653  6472  7471  8404  

少数股东权益 162  291  286  281  274   EPS（元） 3.27  4.31  4.32  4.86  5.38  

股本 1277  1277  1279  1279  1279         

资本公积 17420  17655  17655  17655  17655   主要财务比率      

留存收益 19244  20928  21439  22022  22665   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 37938  38053  38597  40395  42582   成长能力      

负债和股东权益 49658  55219  58064  61966  66930   营业收入(%) 11.1  10.4  18.9  12.2  10.4  

       营业利润(%) 23.8  43.6  -4.5  12.4  10.9  

       归属于母公司净利润(%) 26.5  31.8  0.2  12.4  10.9  

       获利能力           

       毛利率(%) 28.6  27.8  26.8  27.0  27.0  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.1  16.8  14.2  14.2  14.3  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.0  14.4  14.2  15.3  16.1  

经营活动现金流 2105  3829  2148  4024  5029   ROIC(%) 9.8  12.5  12.2  12.9  13.4  

净利润 4173  5511  5520  6205  6881   偿债能力           

折旧摊销 177  189  249  329  397   资产负债率(%) 23.3  30.6  33.0  34.4  36.0  

财务费用 -63  -232  -146  -19  65   净负债比率(%) -29.4  -29.9  -23.3  -19.9  -18.6  

投资损失 -1470  -392  -1807  -1300  -1450   流动比率 4.6  3.2  2.9  2.7  2.5  

营运资金变动 -1045  560  -1670  -831  -509   速动比率 2.7  2.1  1.9  1.7  1.6  

其他经营现金流 332  -1807  2  -360  -356   营运能力           

投资活动现金流 13966  1086  282  -586  -400   总资产周转率 0.7  0.6  0.7  0.7  0.7  

资本支出 783  486  1408  945  791   应收账款周转率 6.7  6.3  5.5  5.8  6.1  

长期投资 12790  1409  -18  -911  -1011   应付账款周转率 3.6  3.8  4.4  4.7  5.0  

其他投资现金流 27540  2982  1671  -552  -620   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -9341  -2978  -5697  -4241  -4792   每股收益(最新摊薄) 3.27  4.31  4.32  4.86  5.38  

短期借款 0  1965  -465  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.65  2.99  1.68  3.15  3.93  

长期借款 914  -880  409  100  -54   每股净资产(最新摊薄) 29.66  29.75  30.17  31.58  33.29  

普通股增加 236  0  2  0  0   估值比率           

资本公积增加 16173  235  0  0  0   P/E 26.1  19.8  19.7  17.6  15.8  

其他筹资现金流 -26664  -4299  -5642  -4341  -4738   P/B 2.9  2.9  2.8  2.7  2.6  

现金净增加额 6737  1934  -3267  -803  -163   EV/EBITDA 19.5  13.0  13.8  12.1  10.7  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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