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云南白药（000538.SZ） 

整体业绩符合市场预期，非主营业务扰动减弱 

事件：公司发布 2022 年前三季度业绩报告。2022Q1-3 公司总营收 269.16

亿元（同比-5.10%），归母净利润 23.05 亿元（同比-5.94%），扣非归母

净利润 27.05 亿元（同比-7.73%）；单 Q3 公司总营收 88.99 亿元（同比

-4.10%），归母净利润 8.04 亿元（同比+23.97%），扣非归母净利润 10.50

亿元（同比+0.41%）。 

业绩符合市场预期，非主营业务扰动减弱。公司整体业绩增速符合预期。

2022Q1-3 收入与归母净利润增速匹配，Q3 归母增速较高主系两方面原因造

成去年同期基数较低，1）Q3 投资收益影响缩窄，Q3 公司持有金融资产造

成的公允价值变动损益及处置金融资产造成的投资收益为-3.4 亿元，去年同

期为-4.7 亿元；2）公司原料价格上涨影响减弱，Q3 毛利率为 26.63%，较

去年同期提升了 0.48pct。 

证券投资规模持续收缩，后续扰动有望进一步减少。2022 年三季度截止，

公司交易性金融资产为 23.69 亿元，相较于去年同期的 87.39 亿元，以及 

2021 年底的 47.20 亿元进一步收缩。我们预计，随着后续市场的回暖，公

司有望将证券投资规模控制在健康水平，减少其对整体业绩的扰动。 

医美领域取得突破性进展，新业务有望开启第二增长曲线。1）医美板块取

得了突破性进展，Q3 首家医美门店于上海开业，标志着公司正式步入医美

赛道，北京、昆明拟开设门店的装修工作稳步开展；2）口腔护理板块， “齿

说” （ToothTalk）持续拓展产品及服务内容，涵盖智能电动牙刷、冲牙器、

漱口水、口喷等产品，并可通过小程序预约治疗服务；3）新零售健康服务

板块，公司加强打造“白药生活+”，发展中医会诊、中医视力防护、中医

推拿、中医正骨等中医服务项目，有望借助品牌优势加快新业务发展。 

数字化持续推进，三七产业平台数字化为成长注入新动力。2021 年公司启

用数字三七产业化平台，实现农产品三七标准化、数字化可追溯转变，全面

提高三七议价能力。三季度公司启动了数字三七产业平台 2.0，有望通过新

模式实现集约经营，降本增效，进一步强化公司在品牌三七领域的领导力。 

盈利预测与投资评级。根据前三季度情况我们下调盈利预测，预计 

2022-2024 年公司归母净利润分别为 34.34 亿元、49.41 亿元、54.11 亿元，

对应增速分别为 22.5%，43.9%，9.5%。对应 PE 28/19/18X。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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 32,743 36,374 36,983 40,910 44,852 

增长率 yoy（%） 10.4 11.1 1.7 10.6 9.6 

归母净利润（百万元） 5,516 2,804 3,434 4,941 5,411 

增长率 yoy（%） 

 

 

31.8 -49.2 22.5 43.9 9.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 4.30 2.19 2.68 3.85 4.22 

净资产收益率（%） 14.4 7.3 8.2 11.1 11.1 

P/E（倍） 17.2 33.8 27.6 19.2 17.5 

P/B（倍） 2.5 2.5 2.3 2.1 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 49261 45504 49846 51974 56327  营业收入 32743 36374 36983 40910 44852 

现金 15280 18871 24401 24765 29936  营业成本 23656 26498 27491 30410 33341 

应收票据及应收账款 6582 7513 6185 7683 6333  营业税金及附加 165 193 196 217 238 

其他应收款 288 165 451 230 487  营业费用 3795 3896 4246 4296 4804 

预付账款 465 531 482 639 590  管理费用 860 1079 1035 1179 1274 

存货 10990 8379 8282 8612 8935  研发费用 181 331 337 373 409 

其他流动资产 15656 10045 10045 10045 10045  财务费用 -232 -258 -382 -643 -725 

非流动资产 5959 6789 6692 7395 7981  资产减值损失 -125 -143 -146 -161 -177 

长期投资 329 185 48 -89 -226  其他收益 179 149 164 157 160 

固定资产 3098 2972 2990 3737 4397  公允价值变动收益 2240 -1929 -590 0 0 

无形资产 535 699 761 820 895  投资净收益 392 1044 257 407 507 

其他非流动资产 1996 2933 2893 2926 2914  资产处置收益 14 4 0 0 0 

资产总计 55219 52293 56539 59369 64308  营业利润 6812 3485 4037 5803 6356 

流动负债 15637 12718 13550 13914 14678  营业外收入 8 10 9 10 10 

短期借款 1965 1722 1500 1500 1500  营业外支出 19 14 16 15 16 

应付票据及应付账款 6316 6438 5781 7160 6177  利润总额 6801 3482 4030 5798 6350 

其他流动负债 7356 4559 6269 5254 7001  所得税 1290 685 605 870 952 

非流动负债 1239 1141 1129 1169 1198  净利润 5511 2796 3426 4928 5397 

长期借款 37 90 78 117 146  少数股东损益 -5 -7 -9 -13 -14 

其他非流动负债 1202 1051 1051 1051 1051  归属母公司净利润 5516 2804 3434 4941 5411 

负债合计 16875 13859 14679 15083 15875  EBITDA 6653 3306 3698 5409 5938 

少数股东权益 291 208 199 186 172  EPS（元） 4.30 2.19 2.68 3.85 4.22 

股本 1277 1283 1283 1283 1283        

资本公积 17655 18126 18126 18126 18126  主要财务比率      

留存收益 20928 18815 21209 25148 29281  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 38053 38226 41661 44100 48260  成长能力      

负债和股东权益 55219 52293 56539 59369 64308  营业收入(%) 10.4 11.1 1.7 10.6 9.6 

       营业利润(%) 43.6 -48.8 15.8 43.7 9.5 

       归属于母公司净利润(%) 31.8 -49.2 22.5 43.9 9.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.8 27.1 25.7 25.7 25.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.8 7.7 9.3 12.1 12.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 14.4 7.3 8.2 11.1 11.1 

经营活动现金流 3829 5223 5913 2700 6058  ROIC(%) 12.5 5.9 6.7 9.4 9.4 

净利润 5511 2796 3426 4928 5397  偿债能力      

折旧摊销 189 281 217 255 314  资产负债率(%) 30.6 26.5 26.0 25.4 24.7 

财务费用 -232 -258 -382 -643 -725  净负债比率(%) -29.9 -41.5 -52.0 -49.9 -56.2 

投资损失 -392 -1044 -257 -407 -507  流动比率 3.2 3.6 3.7 3.7 3.8 

营运资金变动 560 89 2322 -1414 1566  速动比率 2.1 2.5 2.6 2.7 2.8 

其他经营现金流 -1807 3360 588 -18 13  营运能力      

投资活动现金流 1086 3999 -452 -532 -406  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 486 534 39 821 736  应收账款周转率 6.3 5.2 5.4 5.9 6.4 

长期投资 1409 4540 137 137 137  应付账款周转率 3.8 4.2 4.5 4.7 5.0 

其他投资现金流 2982 9073 -276 426 467  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2978 -4623 68 -1804 -481  每股收益(最新摊薄) 4.30 2.19 2.68 3.85 4.22 

短期借款 1965 -244 -222 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.98 4.07 4.61 2.10 4.72 

长期借款 -880 53 -11 39 29  每股净资产(最新摊薄) 29.66 29.79 32.47 34.37 37.61 

普通股增加 0 5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 235 471 0 0 0  P/E 17.2 33.8 27.6 19.2 17.5 

其他筹资现金流 -4299 -4908 301 -1844 -510  P/B 2.5 2.5 2.3 2.1 2.0 

现金净增加额 1934 4592 5530 364 5171  EV/EBITDA 10.9 22.4 18.5 12.6 10.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价  
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