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  增持（维持） 

非经导致净利润下降，启动特别分红方案 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：59.45 元 

 

2024 年前三季度，公司实现营业收入 299.15 亿元，同比增长 0.76%；归母净

利润 43.27 亿元，同比增长 4.93%；扣非归母净利润 42.65 亿元，同比增长

10.68%）。其中 2024 年 Q3 实现营收 94.60 亿元，同比增长 0.86%；归母净

利润 11.38 亿元，同比下降 12.16%；扣非归母净利润 11.30 亿元，同比增长

1.23%。 

❑ 收入稳中有升，扣非利润保持增长。在院内外环境承压背景下，2024Q3 公司

实现营业收入 94.60 亿元，仍然有 0.86%的同比增长；三季度公司归母净利

润为 11.38 亿元，同比下降 12.16%，主要是受到去年同期交易性金融资产产

生的公允价值以及处置交易性金融资产产生的非经常性损益 1.79 亿元影响，

扣除此项影响因素，2024Q3 公司扣非归母净利润实现同比增长。从费用率看，

2024Q3 公 司 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为

10.67%/1.82%/0.72%，同比-1.02pct/-0.43pct/-0.07pct，期间费用率有所下

降，提质增效成效显著。 

❑ 启动特别分红方案，提升股东回报。在公告三季报同时，公司进一步增加分

红频次，启动特别分红方案，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 12.13 元（含

税），分红总金额 21.64 亿元，占公司前三季度归母净利润的 50.02%，增强

投资者获得感。 

❑ 维持“增持”投资评级。我们仍然看好公司的品牌和渠道价值，健康品业务在

牙膏业务带领下拓品类，药品主业则有望实现量价齐升，提升公司整体盈利

水平。维持预计 2024-2026 年公司将实现归母净利润 45.6/51.0/56.2 亿元，

同比增长 11.3%/11.9%/10.2%，对应 PE 为 21/19/17 倍，维持“增持”投资

评级。 

❑ 风险提示：政策风险、研发失败、推广不及预期、原材料价格上升风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 36488 39111 39762 41724 43434 

同比增长 0% 7% 2% 5% 4% 

营业利润(百万元) 3371 4831 5432 6097 6730 

同比增长 -3% 43% 12% 12% 10% 

归母净利润(百万元) 3001 4094 4556 5100 5619 

同比增长 7% 36% 11% 12% 10% 

每股收益(元) 1.68 2.29 2.55 2.86 3.15 

PE 32.1 23.5 21.2 18.9 17.2 

PB 2.5 2.4 2.4 2.3 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1784 

已上市流通股（百万股） 1769 

总市值（十亿元） 106.1 

流通市值（十亿元） 105.2 

每股净资产（MRQ） 22.7 

ROE（TTM） 10.6 

资产负债率 27.1% 

主要股东 云南省国有股权运营管理有

限公司 主要股东持股比例 26.18% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 9 23 

相对表现 2 -2 10 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《云南白药（000538）—盈利能力

提 升 ， 核 心 产 品 表 现 突 出 》
2024-08-30 

2、《云南白药（000538）—内外兼修，

铸就中药大健康龙头》2024-08-12  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 35677 36316 50069 52135 53814 

现金 13056 14218 26858 27859 28646 

交易性投资 2416 149 10 20 30 

应收票据 789 228 398 417 434 

应收款项 9090 9966 9940 10431 10859 

其它应收款 119 104 106 111 116 

存货 7993 6442 7204 7476 7679 

其他 2214 5208 5553 5821 6051 

非流动资产 17644 17469 6306 6405 6517 

长期股权投资 11319 11537 11800 12000 12200 

固定资产 2723 2663 2607 2556 2509 

无形资产商誉 728 703 633 569 512 

其他 2874 2566 (8734) (8721) (8704) 

资产总计 53321 53784 56375 58539 60331 

流动负债 13558 12738 14470 15624 16388 

短期借款 1851 1747 1800 1800 1800 

应付账款 6631 6210 6628 6878 7064 

预收账款 2580 1740 2305 2392 2457 

其他 2496 3040 3738 4554 5067 

长期负债 1236 1141 1156 1176 1186 

长期借款 2 2 2 2 2 

其他 1233 1139 1154 1174 1184 

负债合计 14794 13879 15627 16800 17575 

股本 1797 1797 1784 1784 1784 

资本公积金 17524 17539 17539 17539 17539 

留存收益 19183 20543 21367 22321 23299 

少数股东权益 23 26 58 94 134 

归属于母公司所有者权益 38504 39879 40690 41645 42623 

负债及权益合计 53321 53784 56375 58539 60331     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3209 3503 4158 4170 4386 

净利润 2840 4123 4588 5136 5659 

折旧摊销 372 273 295 280 266 

财务费用 68 50 (302) (384) (400) 

投资收益 (868) (779) (910) (950) (1000) 

营运资金变动 961 (162) 501 98 (119) 

其它 (164) (1) (13) (9) (19) 

投资活动现金流 (6316) 519 11946 592 642 

资本支出 (447) (576) (148) (148) (148) 

其他投资 (5869) 1094 12094 740 790 

筹资活动现金流 (2733) (2918) (3465) (3761) (4241) 

借款变动 (1042) (390) (22) 0 0 

普通股增加 514 0 (13) 0 0 

资本公积增加 (602) 15 0 0 0 

股利分配 (2052) (2731) (3732) (4146) (4641) 

其他 450 188 302 384 400 

现金净增加额 (5840) 1103 12640 1001 787     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 36488 39111 39762 41724 43434 

营业成本 26883 28745 28815 29902 30714 

营业税金及附加 210 211 214 225 234 

营业费用 4166 4992 4970 5132 5256 

管理费用 834 1059 994 1001 1042 

研发费用 337 336 398 501 608 

财务费用 (343) (259) (302) (384) (400) 

资产减值损失 (1383) (184) (150) (200) (250) 

公允价值变动收益 (620) 124 20 30 40 

其他收益 105 83 90 100 110 

投资收益 868 779 800 820 850 

营业利润 3371 4831 5432 6097 6730 

营业外收入 14 12 12 13 14 

营业外支出 8 25 25 27 30 

利润总额 3377 4818 5419 6083 6714 

所得税 537 695 831 947 1056 

少数股东损益 (161) 29 32 36 40 

归属于母公司净利润 3001 4094 4556 5100 5619     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 0% 7% 2% 5% 4% 

营业利润 -3% 43% 12% 12% 10% 

归母净利润 7% 36% 11% 12% 10% 

获利能力      

毛利率 26.3% 26.5% 27.5% 28.3% 29.3% 

净利率 8.2% 10.5% 11.5% 12.2% 12.9% 

ROE 7.8% 10.4% 11.3% 12.4% 13.3% 

ROIC 5.9% 9.2% 10.0% 10.9% 11.8% 

偿债能力      

资产负债率 27.7% 25.8% 27.7% 28.7% 29.1% 

净负债比率 3.7% 3.4% 3.2% 3.1% 3.0% 

流动比率 2.6 2.9 3.5 3.3 3.3 

速动比率 2.0 2.3 3.0 2.9 2.8 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.3 4.0 4.2 4.1 4.1 

应收账款周转率 4.2 3.9 3.9 3.9 3.9 

应付账款周转率 4.1 4.5 4.5 4.4 4.4 

每股资料(元)      

EPS 1.68 2.29 2.55 2.86 3.15 

每股经营净现金 1.80 1.96 2.33 2.34 2.46 

每股净资产 21.58 22.35 22.81 23.34 23.89 

每股股利 1.53 2.09 2.32 2.60 2.87 

估值比率      

PE 32.1 23.5 21.2 18.9 17.2 

PB 2.5 2.4 2.4 2.3 2.3 

EV/EBITDA 25.5 17.8 15.7 14.2 12.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
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