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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.83 

流通 A股(亿股) 6.06 

52周内股价区间(元) 76.0-127.27 

总市值(亿元) 1,049.52 

总资产(亿元) 522.93 

每股净资产(元) 29.80 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 云南白药（000538）：主业增长符合预

期，看好长期发展  (2021-11-04) 

2. 云南白药（000538）：聚焦主业，主营

业绩大幅增长  (2021-09-08) 

3. 云南白药（000538）：投资上海医药，

强强联合共促发展  (2021-05-16) 

4. 云南白药（000538）：Q1营收增长超预

期，股权激励保障业绩增长  

(2021-04-29) 

5. 云南白药（000538）：国企混改落地，

新白药快速启航  (2021-04-15) 
  

[Table_Summary]  事件：2021 年公司实现营业收入 363.7 亿元，同比增加 11.1%，归母净利润
28 亿元，同比下降 49.2%，扣非归母净利润为 33.4 亿元，同比增长 15.2%。
分季度来看，2021Q1/Q2/Q3/Q4 收入分别实现 103.3 亿元（+33.4%）、87.6
亿元（+13%）、92.8 亿元（+10%）和 80.1 亿元（-9.1%），扣非归母净利润分
别为 13.7 亿元（+29.4%）、5.2 亿元（-34.5%）、10.5 亿元（-21.7%）和 4.1
亿元（+242.4%）。 

 还原非经常损益，主营业务利润增速亮眼。公司非经常性损益合计为-5.4 亿
元，其中主要包括投资收益-13.5 亿元、非流动资产处置损益 6.2 亿元、政府补
助 1.8 亿元等，除此以外管理费用中有 5.5 亿元股份支付费用。如果扣非归母
净利润剔除股份支付影响，公司主业的净利润有 38.9 亿元，同比增长 29%。
未来公司将进一步聚焦主业，主动降低交易性金融资产投资规模，降低投资收
益波动性。 

 “1+4+1”战略稳步推进，新业务发力第二曲线。分业务板块来看，工业收入
127 亿元（+8.4%），商业收入 235.8 亿元（+12.4%）。1）大健康事业部：
2021 年实现收入 59.1 亿元，同比增长 9.7%，净利润 22.6 亿元，净利润率达
到 38%，提升 3.1pp。我们预计净利润率大幅提升主要系牙膏线上占比快速提
升，牙膏系列新品价格带动整体价格带上移动。牙膏市场份额突破 23%，连续
四年稳居市场份额第一。养元青系列产品全年营收超过 60%增长，实现过亿收
入，2022 年目标实现 3 亿元收入。公司 2021 年在医学美容、口腔护理和新零
售健康服务、皮肤科学的布局初见成效。口腔护理推出多款全新产品，云南白
药口腔含漱液，首款实时混液冲牙器——云南白药智护冲牙器。2）深耕中药领
域发展，云南白药散剂提价 13.5%，后续围绕现有品种进一步挖掘潜力，未来
将加大中药创新药研发力度，2021年 3月公司中药 1.1类创新药全三七片获批
临床，未来将持续推动多款中药创新药上市。  

 加大创新投入，创新驱动发展。2021 年研发费用投入 3.3 亿元，同比增长
83%，加大研发中心建设。云南白药上海国际中心 2021 年下半年正式开工，总
投资额 15.5 亿元，建成后将承担云南白药国际运营中心、研发中心等职能。北
京大学-云南白药国际医学研究中心正式揭牌，围绕公司确定战略赛道开展项目
合作，在肿瘤学、创伤骨科、药学、口腔医学、医学美容 5个领域开展合作。 

 定增上海医药持续推进。2022年 3月公司定增上海医药获得证监会批准，投资
143.8 亿元，派 2 名董事进入上海医药董事会。通过借助上海医药优质平台和
产业资源协同，进一步放大云南白药既有资源优势，把握产业整合的重要机
遇，拓展主营业务规模、既有产业布局，提升整体运营效率，通过在区域互补
和物流仓储、采购议价、品种代理、品牌推广、新药研制等方面的整合协同，
有利于扩大主营业务规模、提升运营效率，提升企业核心竞争力和盈利水平。 

 盈利预测与投资建议，预计 2022-2024 年归母净利润分别为 42 亿元、48 亿元
和 55 亿元，对应 PE 分别为 25 倍、22 倍 19 倍。考虑到公司四大业务持续向
好，骨伤科用药龙头地位稳固，股权激励计划激发员工积极性，牙膏和护肤领
域新产品和新项目持续落地，公司未来增长可期。 

 风险提示：公允价值变动损益波动风险、产品销售或不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 36373.92  42492.52  48866.40  56196.36  

增长率 11.09% 16.82% 15.00% 15.00% 

归属母公司净利润（百万元） 2803.62  4163.83  4783.28  5528.82  

增长率 -49.17% 48.52% 14.88% 15.59% 

每股收益EPS（元） 2.19  3.25  3.73  4.31  

净资产收益率 ROE 7.28% 9.88% 10.38% 10.92% 

PE 37  25  22  19  

PB 2.72  2.49  2.27  2.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司近年来加大渠道下沉力度，大健康事业部中的核心产品线牙膏开拓三四线

城市空白市场，实现市场份额进一步提升，因此预计牙膏销量在 2022-2024 年增速分别为

10%、10%和 10%。考虑到公司口腔高端系列产品不断提升价格带，牙膏平均单价预计

2022-2024 年增速分别为 5%、5%和 5%。 

假设 2：药品事业部中的云南白药系列药品受益于去库存、渠道下沉影响，销量预计

2022-2024 年每年增速保持 15%的增长。 

假设 3：药品事业部中的普药部分，受益于持续营销推广，销量预计 2022-2024 年每

年保持 10%的增速。2022 年云南白药气雾剂有提价，假设其他品种也有不同程度的提价，

2022-2024 年预计平均价格提升幅度分别为 5%、5%和 5%。 

假设 4：医药商业受益于行业集中度提升，预计 2022-2024 年药品和器械配送收入增

速分别为 15%、15%和 15%。 

表：分业务板块（单位：亿元） 

  
2021 2022E 2023E 2024E 

药品事业部 

收入 50.60 60.72 69.83 80.30 

yoy 15% 20% 15% 15% 

毛利 34.00 39.10 44.97 51.71 

毛利率 56% 56% 56% 56% 

健康品事业部 

收入 59.00 67.85 78.03 89.73 

yoy 10% 15% 15% 15% 

毛利 44.84 51.57 59.30 68.20 

毛利率 76% 76% 76% 76% 

医药商业事业部 

收入 235.80 271.17 311.85 358.62 

yoy 10% 15% 15% 15% 

毛利 22.40 25.76 29.63 34.07 

毛利率 10% 10% 10% 10% 

中药资源事业部 

及其他抵消项 

收入 13.98 16.08 18.49 21.26 

yoy 10% 15% 15% 15% 

毛利 3.91 4.82 5.55 6.38 

毛利率 28% 30% 30% 30% 

合计 

收入 363.74 424.93 488.67 561.96 

yoy 11% 17% 15% 15% 

毛利 98.75 121.55 139.74 160.66 

毛利率 27% 29% 29% 29% 

数据来源：西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 36373.92  42492.52  48866.40  56196.36  净利润 2796.34  4153.01  4770.85  5514.46  

营业成本 26498.44  30337.12  34892.19  40130.52  折旧与摊销 280.66  214.45  219.69  220.74  

营业税金及附加 192.63  218.02  252.57  290.94  财务费用 -258.28  -849.85  -244.33  -280.98  

销售费用 3896.22  5524.03  6352.63  7811.29  资产减值损失 -143.22  -200.00  -200.00  -200.00  

管理费用 1079.46  1274.78  1465.99  1685.89  经营营运资本变动 -296.80  -261.58  -2270.86  -2216.74  

研发费用 181.00  212.46  244.33  280.98  其他  2844.59  1383.25  618.75  226.75  

财务费用 -258.28  -849.85  -244.33  -280.98  经营活动现金流净额 5223.28  4439.29  2894.10  3264.23  

资产减值损失 -143.22  -200.00  -200.00  -200.00  资本支出 255.96  -50.00  -50.00  -50.00  

投资收益 1044.40  -100.00  0.00  0.00  其他  3742.73  -560.13  -500.00  0.00  

公允价值变动损益 -1929.22  -1000.00  -500.00  0.00  投资活动现金流净额 3998.70  -610.13  -550.00  -50.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 -243.54  -1721.90  0.00  0.00  

营业利润  3485.17  4875.96  5603.01  6477.72  长期借款 53.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -3.52  9.93  9.75  9.88  股权融资 476.36  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3481.65  4885.90  5612.77  6487.60  支付股利 0.00  -560.72  -832.77  -956.66  

所得税 685.31  732.88  841.92  973.14  其他  -4908.50  746.68  244.33  280.98  

净利润 2796.34  4153.01  4770.85  5514.46  筹资活动现金流净额 -4622.68  -1535.95  -588.43  -675.67  

少数股东损益 -7.29  -10.82  -12.43  -14.37  现金流量净额 4592.14  2293.21  1755.66  2538.55  

归属母公司股东净利润  2803.62  4163.83  4783.28  5528.82       

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 18870.86  21164.08  22919.74  25458.29  成长能力     

应收和预付款项 8208.90  7507.56  9133.13  10671.71  销售收入增长率 11.09% 16.82% 15.00% 15.00% 

存货  8379.22  9509.82  11031.46  12661.15  营业利润增长率 -48.84% 39.91% 14.91% 15.61% 

其他流动资产 10044.96  8956.99  9592.51  10323.37  净利润增长率 -49.26% 48.52% 14.88% 15.59% 

长期股权投资 184.99  184.99  184.99  184.99  EBITDA 增长率 -48.18% 20.90% 31.55% 15.04% 

投资性房地产 0.53  0.53  0.53  0.53  获利能力         

固定资产和在建工程 3200.94  3055.45  2904.72  2752.93  毛利率 27.15% 28.61% 28.60% 28.59% 

无形资产和开发支出 738.82  722.41  706.00  689.59  三费率 12.97% 14.00% 15.50% 16.40% 

其他非流动资产 2663.54  2660.99  2658.44  2655.90  净利率 7.69% 9.77% 9.76% 9.81% 

资产总计 52292.77  53762.82  59131.53  65398.46  ROE 7.28% 9.88% 10.38% 10.92% 

短期借款 1721.90  0.00  0.00  0.00  ROA 5.35% 7.72% 8.07% 8.43% 

应付和预收款项 7269.97  9193.19  10412.79  11879.25  ROIC 15.62% 19.73% 23.89% 24.10% 

长期借款 89.60  89.60  89.60  89.60  EBITDA/销售收入  9.64% 9.98% 11.42% 11.42% 

其他负债 4777.48  2456.44  2667.46  2910.13  营运能力         

负债合计 13858.95  11739.23  13169.85  14878.98  总资产周转率 0.68  0.80  0.87  0.90  

股本  1282.72  1282.72  1282.72  1282.72  固定资产周转率 11.99  14.21  16.55  19.90  

资本公积 18126.39  18126.39  18126.39  18126.39  应收账款周转率 6.77  6.34  7.03  6.74  

留存收益 18814.51  22417.62  26368.14  30940.30  存货周转率 2.71  3.38  3.38  3.38  

归属母公司股东权益 38226.14  41826.73  45777.25  50349.41  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  108.83% — — — 

少数股东权益 207.68  196.86  184.43  170.06  资本结构         

股东权益合计 38433.82  42023.59  45961.68  50519.48  资产负债率 26.50% 21.84% 22.27% 22.75% 

负债和股东权益合计 52292.77  53762.82  59131.53  65398.46  带息债务/总负债 13.07% 0.76% 0.68% 0.60% 

     流动比率 3.58  4.45  4.38  4.30  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.92  3.55  3.46  3.38  

EBITDA 3507.55  4240.56  5578.37  6417.48  股利支付率 0.00% 13.47% 17.41% 17.30% 

PE 37.09  24.97  21.74  18.81  每股指标         

PB 2.72  2.49  2.27  2.07  每股收益 2.19  3.25  3.73  4.31  

PS 2.86  2.45  2.13  1.85  每股净资产 29.80  32.61  35.69  39.25  

EV/EBITDA 22.71  17.81  13.23  11.10  每股经营现金 4.07  3.46  2.26  2.54  

股息率 0.00% 0.54% 0.80% 0.92% 每股股利 0.00  0.44  0.65  0.75  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与 10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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