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市场数据 

总股本(亿股) 17.97 

总市值(亿元)： 990.07 

一年最低/最高(元)： 49.62/76.95 

近 3 月换手率： 17.00% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 13.02 10.98 -14.16 

绝对 6.31 -3.08 -14.24 

资料来源：Wind 
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以用户为中心，全面推进数字化创新转型—

—云南白药（000538.SZ）2022 年中报点评
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内生稳健增长，数字化转型面向未来——云
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事件：公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营业收入、归母净利润、扣非归母

净利润 269.16/23.05/27.05 亿元，同比-5.10%/-5.94%/-7.73%；经营性净现金流

19.42 亿元，同比增长-70.27%；EPS1.53 元。业绩符合市场预期。 

点评： 

集采拖累医药流通业务收入，Q3内生业绩拐点初现。22Q1-Q3 营收分别为 94.30/ 

85.87/88.99 亿元，同比-8.70%/-1.92%/-4.10%；归母净利润 9.14/5.86/8.04 亿元，

同比+19.81%/ -43.56%/+23.97%；扣非归母净利润 13.20/3.35/10.50 亿元，同比

-3.34%/-35.63%/+0.41%。前三季度受医药集采降价影响，商业板块收入有所下滑，

拖累总体营收表现，而工业板块基本稳定。单三季度利润端的较快增长，与政府补

助同比增加 0.4 亿和金融资产同比减亏 1.3 亿有关。单三季度扣非净利润基本同比

持平，若剔除 2021 年股份支付费用和 2022 年上海医药投资收益，1H22 内生扣非

净利润同比-52.7%，3Q22 同比-17.6%，业绩拐点初现。我们估计今年以来内生业

绩的下滑与药品集采和牙膏成本上升有关。22Q1-Q3 毛利率同比+0.17PP，与收入

结构调整有关，流通业务收入占比下降；期间费用率同比-0.22pp，其中销售费用率

+1.34pp，管理费用率大幅-1.56pp，主要是由于今年没有了股份支付费用。3Q22

交易性金融资产较 1H22 缩减 5.19 亿元至 23.69 亿元，风险进一步下降。 

新业务加速落地，上海医药战略合作正式开启。公司持续推进“1+4”的第二增长

曲线战略落地，聚焦中医药、口腔护理、皮肤科学、骨伤科、女性关怀等赛道。9

月底首家医美门诊部在上海开业，正式切入医美赛道，未来将在北京、上海、昆明

等地加速开店，深入布局产业链上下游。2022 年重磅上线“齿说”（ToothTalk）

口腔科学专研品牌，全新打造口腔智护解决方案，产品包括：智能电动牙刷、冲牙

器、漱口水、口喷、耗材和小程序服务平台等，有望成为新的业务增长点。2022 年

8 月底上海医药董事会提名董明和陈发树为新一届董事会董事，提名马加先生为新

一届监事会监事，并聘任邵帅女士为公司副总裁，公司将深度参与上海医药公司治

理与运营，充分整合双方平台和资源优势，进一步提升企业核心竞争力和盈利水平。 

以用户为中心，持续推进数字化转型。公司持续推进数字化转型，对内推动企业管

理和组织变革，从面向功能的流程转变为面向打通客户场景的流程，建立统一的“数

据底座”和治理策略，构建以数据为基础，“基于事实”的智能决策系统。对外以

用户数据中台为核心，搭建“以用户为中心”的商业体系，提升客户体验。此外，

云南白药《数字三七产业平台—赋能百年中药启航工业 4.0 时代》入选中国上市公

司协会数字化转型优秀案例。2022 年 7 月，公司与华为签署了《人工智能药物研发

全面合作协议》，双方将在人工智能药物研发领域，开展广泛的交流和合作，探索

联合科研创新的机制，扩大双方合作的广度和深度，包括但不限于大小分子设计、

相 关病症、数据库开发等。 

 

要点 
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云南白药（000538.SZ） 

 

盈利预测、估值与评级：公司长期战略目标宏伟，全面推进数字化转型和产业合

作，加大内生挖潜+外延探索，未来前景广阔。考虑到集采和成本上升以及今年

金融投资持续亏损，我们下调22-24年净利润预测为34.59/55.44/64.95亿元（较

上次预测下调 10%/4%/2%），当前股价对应 PE 为 29/18/15 倍，维持“增持”

评级。 

风险提示：数字化转型不达预期；新业务拓展风险；研发失败风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 32,743 36,374 35,015 38,825 42,966 

营业收入增长率 10.38% 11.09% -3.74% 10.88% 10.67% 

净利润（百万元） 5,516 2,804 3,459 5,544 6,495 

净利润增长率 31.85% -49.17% 23.36% 60.31% 17.14% 

EPS（元） 4.32 2.19 1.92 3.09 3.61 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.50% 7.33% 8.89% 13.35% 15.00% 

P/E 13 25 29 18 15 

P/B 1.8 1.8 2.5 2.4 2.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-27（注：2022 年由于送股和股权激励行权使得总股本由年

初 12.83 亿增长至 17.97 亿） 
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云南白药（000538.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 32,743 36,374 35,015 38,825 42,966 

营业成本 23,656 26,498 24,918 27,226 29,768 

折旧和摊销 168 263 299 310 322 

税金及附加 165 193 185 206 228 

销售费用 3,795 3,896 4,202 4,853 5,371 

管理费用 860 1,079 560 971 1,031 

研发费用 181 331 350 408 473 

财务费用 -232 -258 -92 -225 -291 

投资收益 392 1,044 -1,000 1,100 1,210 

营业利润 6,812 3,485 4,064 6,508 7,622 

利润总额 6,801 3,482 4,053 6,498 7,612 

所得税 1,290 685 604 968 1,134 

净利润 5,511 2,796 3,450 5,530 6,478 

少数股东损益 -5 -7 -9 -14 -17 

归属母公司净利润 5,516 2,804 3,459 5,544 6,495 

EPS（元） 4.32 2.19 1.92 3.09 3.61 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,829 5,223 4,275 3,994 4,752 

净利润 5,516 2,804 3,459 5,544 6,495 

折旧摊销 168 263 299 310 322 

净营运资金增加 -1,425 3,197 -400 2,846 3,074 

其他 -429 -1,040 918 -4,707 -5,139 

投资活动产生现金流 1,086 3,999 -1,139 800 910 

净资本支出 -471 -530 -250 -250 -250 

长期投资变化 329 185 0 0 0 

其他资产变化 1,228 4,343 -889 1,050 1,160 

融资活动现金流 -2,978 -4,623 -999 -2,508 -3,178 

股本变化 0 5 514 0 0 

债务净变化 2,003 -1,008 1,720 67 1,091 

无息负债变化 3,314 -2,009 -1,565 911 1,001 

净现金流 1,934 4,592 2,138 2,286 2,485 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 55,219 52,293 53,138 56,707 60,565 

货币资金 15,280 18,871 21,009 23,295 25,780 

交易性金融资产 11,229 4,720 4,720 4,720 4,720 

应收账款 3,554 7,184 5,501 6,100 6,751 

应收票据 3,027 328 1,896 2,102 2,326 

其他应收款（合计） 288 165 159 176 195 

存货 10,990 8,379 7,445 7,712 7,992 

其他流动资产 4,427 4,785 4,717 4,907 5,115 

流动资产合计 49,261 45,504 46,543 50,160 54,083 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 329 185 170 153 134 

固定资产 3,097 2,971 2,814 2,659 2,504 

在建工程 387 230 278 313 340 

无形资产 535 699 722 743 763 

商誉 33 40 40 40 40 

其他非流动资产 43 1,297 1,137 1,137 1,137 

非流动资产合计 5,959 6,789 6,594 6,546 6,482 

总负债 16,875 13,859 14,014 14,992 17,084 

短期借款 1,965 1,722 3,542 3,609 4,700 

应付账款 4,637 4,209 4,746 5,186 5,670 

应付票据 1,679 2,229 1,936 2,115 2,313 

预收账款 2 1 460 510 564 

其他流动负债 243 233 237 228 219 

流动负债合计 15,637 12,718 12,923 13,761 15,701 

长期借款 37 90 90 90 90 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 246 380 330 470 622 

非流动负债合计 1,239 1,141 1,091 1,231 1,383 

股东权益 38,344 38,434 39,124 41,714 43,480 

股本 1,277 1,283 1,797 1,797 1,797 

公积金 19,742 20,657 20,143 20,143 20,143 

未分配利润 18,841 16,284 17,690 20,295 22,078 

归属母公司权益 38,053 38,226 38,925 41,530 43,313 

少数股东权益 291 208 199 184 167 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 27.8% 27.1% 28.8% 29.9% 30.7% 

EBITDA 率 14.4% 13.6% 15.2% 14.7% 15.5% 

EBIT 率 13.9% 12.9% 14.3% 13.9% 14.8% 

税前净利润率 20.8% 9.6% 11.6% 16.7% 17.7% 

归母净利润率 16.8% 7.7% 9.9% 14.3% 15.1% 

ROA 10.0% 5.3% 6.5% 9.8% 10.7% 

ROE（摊薄） 14.5% 7.3% 8.9% 13.4% 15.0% 

经营性 ROIC 10.7% 10.3% 11.5% 11.6% 12.7% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 31% 27% 26% 26% 28% 

流动比率 3.15 3.58 3.60 3.64 3.44 

速动比率 2.45 2.92 3.03 3.08 2.94 

归母权益/有息债务 13.03 19.99 10.72 11.23 9.04 

有形资产/有息债务 18.52 26.70 14.28 14.99 12.37 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 11.59% 10.71% 12.00% 12.50% 12.50% 

管理费用率 2.63% 2.97% 1.60% 2.50% 2.40% 

财务费用率 -0.71% -0.71% -0.26% -0.58% -0.68% 

研发费用率 0.55% 0.91% 1.00% 1.05% 1.10% 

所得税率 19% 20% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 3.90 1.60 1.64 2.62 3.07 

每股经营现金流 3.00 4.07 2.38 2.22 2.64 

每股净资产 29.79 29.80 21.66 23.11 24.10 

每股销售收入 25.63 28.36 19.49 21.61 23.91 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 13 25 29 18 15 

PB 1.8 1.8 2.5 2.4 2.3 

EV/EBITDA 14.2 14.4 18.5 17.2 14.9 

股息率 7.1% 2.9% 3.0% 4.8% 5.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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