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云南白药（000538.SZ） 

投资收益及激励费用等扰动导致短期业绩承压 

事件：公司发布 2021 年三季报，前三季度公司收入 283.63 亿元，同比

+18.52%，实现归母净利润 24.50 亿元，同比-42.38%，扣非归母净利润

29.31 亿元，同比-7.96%。 

2021Q3，公司收入 92.79 亿元，同比+9.98%，归母净利润 6.49 亿，同比

-63.94%，扣非归母净利润 10.46 亿元，同比-21.70%。 

21Q3 业绩低于预期，激励费用及投资收益影响表观利润。公司 21Q3，归

母净利润和扣非净利润均出现不同程度的下滑，低于我们此前的预期。三季

度业绩低预期的原因分两方面，一是投资收益的扰动，Q3 公允价值变动损

益及处置金融资产投资收益为-4.7 亿元，上年同期为+4.0 亿元。另一方面，

21Q3公司整体毛利率由上年同期30.79%降至26.15%，明显拉低了净利润。

据中国经济周刊报道，近期，中药价格出现了明显上涨，个别品种涨价幅度

甚至达到 200%到 300%。据每日财经，全球日化用品龙头宝洁公司 2022

财年第一财季报告，显示消费者对个护产品需求增长的同时，供应链成本上

升也在吞噬公司利润，后续多条产品线（包括口腔产品）仍有涨价的预期。

我们判断，公司毛利率下滑可能与中药材以及其他公司生产用原物料（如包

装物、牙膏原材料）成本提升有关。 

前三季度总体扣非端实现两位数增长。据公司公告，前三季度公司确认股份

支付费用 8.66 亿元（员工激励），上期无。剔除该部分费用影响，公司实

现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 36.67 亿元，同比增

长 15.14%。按照扣非端整体情况看，公司前三季度业务仍实现了稳健增长，

与收入端 18.52%的同比增速匹配。 

静待新产品、新业务发力。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。 

盈利预测：预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 34.7 亿元、55.2 亿元、

61.4 亿元，对应增速分别为-37.2%，59.1%，11.2%；EPS 分别为 2.71 元、

4.31 元、4.80 元，对应 PE 分别为 34x、21x、19x。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；

投资收益波动较大扰动业绩；原材料上涨导致毛利率下滑 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 29,665  32,743  38,662  43,374  47,882  

增长率 yoy（%） 11.1  10.4  18.1  12.2  10.4  

归母净利润（百万元） 4,184  5,516  3,466  5,516  6,135  

增长率 yoy（%） 

 

 

26.5  31.8  -37.2  59.1  11.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 3.27  4.31  2.71  4.31  4.80  

净资产收益率（%） 11.0  14.4  9.4  14.5  15.6  

P/E（倍） 28.1  21.3  33.9  21.3  19.2  

P/B（倍） 3.1  3.1  3.2  3.1  3.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 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  50820  52784  55933   营业收入 29665  32743  38662  43374  47882  

现金 12994  15280  13597  14777  16176   营业成本 21191  23656  28748  32227  35577  

应收票据及应收账款 3846  6582  7477  7479  8220   营业税金及附加 144  165  194  218  241  

其他应收款 399  288  357  366  400   营业费用 4156  3795  3866  4121  4453  

预付账款 578  465  766  615  910   管理费用 957  860  1353  1301  1436  

存货 11747  10990  12966  13890  14572   研发费用 174  181  214  240  265  

其他流动资产 15138  15656  15656  15656  15656   财务费用 -63  -232  -407  -266  -233  

非流动资产 4957  5959  7165  8182  8991   资产减值损失 -201  -125  -148  -166  -183  

长期投资 317  329  347  366  384   其他收益 218  179  90  90  90  

固定资产 2010  3098  4405  5302  6046   公允价值变动收益 227  2240  -1550  300  350  

无形资产 538  535  570  614  653   投资净收益 1470  392  707  407  457  

其他非流动资产 2090  1996  1843  1900  1907   资产处置收益 12  14  0  0  0  

资产总计 49658  55219  57985  60966  64924   营业利润 4743  6812  4088  6496  7224  

流动负债 9615  15637  19530  21309  23889   营业外收入 12  8  10  9  10  

短期借款 0  1965  5031  6887  8101   营业外支出 29  19  24  22  23  

应付票据及应付账款 6244  6316  6752  6962  7269   利润总额 4726  6801  4074  6484  7211  

其他流动负债 3371  7356  7747  7461  8520   所得税 553  1290  611  973  1082  

非流动负债 1944  1239  1628  1731  1682   净利润 4173  5511  3463  5511  6129  

长期借款 917  37  426  529  480   少数股东损益 -11  -5  -3  -5  -6  

其他非流动负债 1027  1202  1202  1202  1202   归属母公司净利润 4184  5516  3466  5516  6135  

负债合计 11558  16875  21158  23041  25571   EBITDA 4574  6653  4108  6760  7610  

少数股东权益 162  291  288  283  278   EPS（元） 3.27  4.31  2.71  4.31  4.80  

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  21248  21766  22339   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 37938  38053  36539  37642  39076   成长能力      

负债和股东权益 49658  55219  57985  60966  64924   营业收入(%) 11.1  10.4  18.1  12.2  10.4  

       营业利润(%) 23.8  43.6  -40.0  58.9  11.2  

       归属于母公司净利润(%) 26.5  31.8  -37.2  59.1  11.2  

       获利能力           

       毛利率(%) 28.6  27.8  25.6  25.7  25.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.1  16.8  9.0  12.7  12.8  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.0  14.4  9.4  14.5  15.6  

经营活动现金流 2105  3829  2696  3891  5063   ROIC(%) 9.8  12.5  7.6  11.9  12.6  

净利润 4173  5511  3463  5511  6129   偿债能力           

折旧摊销 177  189  247  326  393   资产负债率(%) 23.3  30.6  36.5  37.8  39.4  

财务费用 -63  -232  -407  -266  -233   净负债比率(%) -29.4  -29.9  -19.4  -16.6  -16.6  

投资损失 -1470  -392  -707  -407  -457   流动比率 4.6  3.2  2.6  2.5  2.3  

营运资金变动 -1045  560  -1603  -912  -412   速动比率 2.7  2.1  1.7  1.6  1.5  

其他经营现金流 332  -1807  1702  -360  -356   营运能力           

投资活动现金流 13966  1086  -2449  -574  -389   总资产周转率 0.7  0.6  0.7  0.7  0.8  

资本支出 783  486  1341  937  785   应收账款周转率 6.7  6.3  5.5  5.8  6.1  

长期投资 12790  1409  -18  -18  -18   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  -1127  344  377   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -9341  -2978  -5461  -3992  -4489   每股收益(最新摊薄) 3.27  4.31  2.71  4.31  4.80  

短期借款 0  1965  -465  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.65  2.99  2.11  3.04  3.96  

长期借款 914  -880  389  103  -49   每股净资产(最新摊薄) 29.66  29.75  28.56  29.43  30.55  

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 28.1  21.3  33.9  21.3  19.2  

其他筹资现金流 -26664  -4299  -5386  -4095  -4440   P/B 3.1  3.1  3.2  3.1  3.0  

现金净增加额 6737  1934  -5214  -675  185   EV/EBITDA 21.4  14.3  24.2  14.8  13.1  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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