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主要财务指标 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 32743  36737  40436  44598  

同比增长(%) 10.4% 12.2% 10.1% 10.3% 

净利润(百万元) 5516  6200  6868  7645  

同比增长(%) 31.8% 12.4% 10.8% 11.3% 

毛利率(%) 27.8% 27.3% 27.4% 27.5% 

净利润率(%) 16.8% 16.9% 17.0% 17.1% 

每股收益(元) 4.32  4.85  5.38  5.98  

每股经营现金流(元) 3.00  2.46  4.32  6.41  

市盈率 31.04  27.61  24.93  22.40  

市净率 4.50  3.68  3.17  2.77  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 2021 年 3 月 26 日，公司公布了 2020 年年报，实现营业收入 327.43 亿元，

同比增长 10.38%；实现归属于母公司的净利润 55.16 亿元，同比增长

31.85%，实现扣非归母净利润 28.99 亿元，同比增长 26.63%，实现每股收

益 4.32 元，同比增长 32.02%。 

⚫ 盈利预测：我们认为公司通过在大健康领域不断拓展细分市场，成功打造

了以药品、健康日化产品、中药资源产品、医药商业在内的四大业务板块，

并在此基础上不断进行产品创新，为公司不断注入新的增长动力。药品板

块增速有望逐渐回升；健康品板块牙膏系列稳健增长，市占率有望进一步

提升；中药资源板块有望企稳；商业板块有望继续保持稳定增长。公司目

前已完成用于员工持股计划的股票回购事项，长效激励机制的建立有利于

公司长远发展；携手日本 POLA，打造植物护肤新航标，美肤业务或将成

为公司新的业务增长点；收购安徽金健桥，夯实骨科发展战略。我们更新

盈利预测，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 4.85 元、5.38 元、5.98 元，

2021 年 3 月 26 日股价对应估值分别为 27.61 倍、24.93 倍、22.40 倍，维

持“审慎增持”评级。 

 

 
 风险提示：行业竞争加剧；白药牙膏增速不及预期；员工激励效果不及预期；

原材料价格上涨风险；外延布局风险。 
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构建长效激励机制，战略推进品牌跃升 
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 报告正文 

事件 

⚫ 2021 年 3 月 26 日，公司公布了 2020 年年报，实现营业收入 327.43 亿元，同

比增长 10.38%；实现归属于母公司的净利润 55.16 亿元，同比增长 31.85%，

实现扣非归母净利润 28.99 亿元，同比增长 26.63%，实现每股收益 4.32 元，

同比增长 32.02% 

点评 

⚫ 业绩稳步增长，利润端增速快于收入端：公司营业收入保持稳定增长，受疫

情影响有限，且各业务板块的拓展稳步推进，利润端增速高于营收增长，主

要是由于报告期内销售、管理、财务费用率较去年同期分别减少 2.42pp、

0.60pp、0.50pp。报告期内实现经营现金流量净额 38.29 亿元，同比增长

81.92%，主要系本期销售商品、提供劳务收到的现金及收到的其他与经营活

动有关的现金增加，支付的其他与经营活动相关的现金减少。公司收入端和

利润端保持良好的增长态势，经营状况稳中向好。分业务来看： 

1）药品板块：公司在专注中医药治疗养护、充分挖掘现有产品增长潜力的同

时，积极拓展医药材料科学、医疗器械、慢病管理等新兴领域，医疗器械业

务基于金健桥产业平台，产品聚焦家庭可穿戴智能设备、中医诊疗设备，稳

步探索业务增量，预计药品板块有望保持平稳增长； 

2）健康品板块：口腔业务方面，公司完善大口腔产品线矩阵，通过含漱液、

电动牙刷、智能水牙线等新品规划和布局夯实品牌功能感，报告期末云南白

药牙膏国内市场份额达 22.2%（国内市场份额第一），未来公司在牙膏市场的

地位有望进一步巩固提升；美肤业务方面，公司在夯实采之汲品牌定位的同

时，积极打造产品和营销模式创新，与日本 POLA 化成工业株式会社线上签

约，双方就天然药用植物护肤化妆品新成分研发进行深度合作，共同探索全

球肌肤健康管理以及植物护肤的新走向； 

3）中药资源板块：公司着力打造中药资源产业生态圈，以“豹七”三七种植

生产流程为标准，实现了内外部三七种植销售各环节的全过程闭环溯源，白

药生活+已在全国开店 18 家，其中云南省内开店 15 家； 

4）医药商业板块：报告期内实现营收 209.74 亿元，同比增长 13.06%，公司

持续拓宽基层市场，升级药房管理，完善全渠道网络覆盖建设，市场地位有

望持续提升。 

 

⚫ 股票回购计划顺利完成，激励机制逐步完善。报告期内，公司实施了第二轮

股票回购以用于员工持股计划，积极完善员工激励机制。自 2020 年 6 月以来，

因受到国内外经济环境变化和资本市场改革等外部因素影响，公司股价长期

高于回购股份价格上限 92 元/股，故公司于 2020 年 12 月 10 日发布《关于调
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整回购股份价格上限的公告》，将回购价格上限由不超过人民币 92 元/股调整

为不超过人民币 125 元/股。2020 年 12 月 23 日，公司发布公告称回购股份比

例达到 1%。2020 年 12 月 29 日，公司公布了《关于回购结果暨股份变动公

告）》，公司自 2020 年 6 月 17 日首次回购股份至 2020 年 12 月 25 日，通过股

票回购专用证券账户在二级市场累计回购股份 16,699,997 股，占公司总股本

的比例约为 1.31%，股份回购方案已实施完毕。我们认为此轮股份回购计划

的顺利完成为后续建立员工长期激励机制奠定了基础，有利于提高公司管理

人员的积极性、增强公司凝聚力，从而带来公司管理水平和经营业绩的提升。 

 

⚫ 收购金健桥，积极构建医疗器械产业平台。公司拟向安徽金健桥增资 6419

万元，并以 1341 万元受让部分股东持有的金健桥股权，最终将合计持有金健

桥 70%的股份。金健桥的主营业务为智能中医医疗器械和数字中医系统的研

发、生产及销售，公司先前与其在医疗器械产品开发方面已有深度合作，有

关产品自 2018 年上市以来销售情况良好，获得市场充分认可。若该项交易成

功落地，短期内继续放大金健桥现有业务销量，同时与公司器械业务板块整

合以承接公司器械项目的研发、生产及销售业务；未来将优化资源配置，注

入更多优质资产（包括但不限于自有品牌、专有技术、成熟产品等），为公司

医疗器械产业平台的长远、持续、健康发展提供动力。此外，我们预计公司

控股金健桥后，由于其体量较小，因此对公司短期业绩的影响有限；但是公

司可以依托金健桥在医药器械方面的优势，全面布局骨科产业链，夯实公司

的骨科发展战略。总的来说，该项交易的实现预期将为公司的发展带来新的

动力，丰富公司器械产品管线，并提高公司的市场竞争力。 

 

⚫ 财务指标持续改善，盈利能力明显提升。报告期内，公司发生销售费用 37.95

亿元，同比下降 8.69%，销售费用率为 11.59%，同比减少 2.42pp，管理费用

8.60 亿元，同比下降 10.13%，管理费用率为 2.63%，同比减少 0.60pp，研发

费用 1.81 亿元，同比增长 4.14%，研发费用率为 0.55%，同比减少 0.03pp。

公司实现经营现金流量净额 38.29 亿元，同比增长 81.92%，主要系本期销售

商品、提供劳务收到的现金及收到的其他与经营活动有关的现金增加，支付

的其他与经营活动相关的现金减少。 

 

⚫ 盈利预测：我们认为公司通过在大健康领域不断拓展细分市场，成功打造了

以药品、健康日化产品、中药资源产品、医药商业在内的四大业务板块，并

在此基础上不断进行产品创新，为公司不断注入新的增长动力。药品板块增

速有望逐渐回升；健康品板块牙膏系列稳健增长，市占率有望进一步提升；

中药资源板块有望企稳；商业板块有望继续保持稳定增长。公司目前已完成

用于员工持股计划的股票回购事项，长效激励机制的建立有利于公司长远发

展；携手日本 POLA，打造植物护肤新航标，美肤业务或将成为公司新的业

务增长点；收购安徽金健桥，夯实骨科发展战略。我们更新盈利预测，预计

公司 2021-2023 年 EPS 分别为 4.85 元、5.38 元、5.98 元，2021 年 3 月 26 日

股价对应估值分别为 27.61 倍、24.93 倍、22.40 倍，维持“审慎增持”评级。 
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⚫ 风险提示：行业竞争加剧；白药牙膏增速不及预期；员工激励效果不及预期；

原材料价格上涨风险；外延布局风险。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 49261  54459  63238  72676   营业收入 32743  36737  40436  44598  

货币资金 15280  21101  26629  34858   营业成本 23656  26696  29349  32313  

交易性金融资产 11229  11790  12144  12508   营业税金及附加 165  184  194  205  

应收账款 3554  2562  2745  2986   销售费用 3795  3857  3922  4058  

其他应收款 288  392  431  475   管理费用 860  551  566  580  

存货 10990  11082  11644  12500   财务费用 -232  0  0  0  

非流动资产 5959  4883  5329  5222   资产减值损失 -125  -151  -142  -145  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 2240  524  500  300  

长期股权投资 329  329  329  329   投资收益 392  752  632  672  

投资性房地产 1  1  1  1   营业利润 6812  7025  7779  8658  

固定资产 3097  3174  3153  3073   营业外收入 8  10  9  9  

在建工程 387  204  112  66   营业外支出 19  18  17  17  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 6801  7016  7771  8651  

无形资产 535  596  653  702   所得税  1290  821  909  1012  

资产总计 55219  59343  68567  77898   净利润  5511  6195  6862  7638  

流动负债 15637  10635  12430  13933   少数股东损益 -5  -5  -6  -7  

短期借款 1965  1965  1965  1965   

归属母公司净利

润 5516  6200  6868  7645  

应付票据 1679  1596  1832  2128   EPS(元) 4.32  4.85  5.38  5.98  

应付账款 4637  4724  5398  6077        
其他 7356  2349  3235  3762   主要财务比率     
非流动负债 1239  1837  1904  1794   会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

长期借款 37  37  37  37   成长性(%)     
其他 1202  1800  1867  1757   营业收入增长率 10.4% 12.2% 10.1% 10.3% 

负债合计 16875  12472  14334  15727   营业利润增长率 43.6% 3.1% 10.7% 11.3% 

股本 1277  1277  1277  1277   净利润增长率 31.8% 12.4% 10.8% 11.3% 

资本公积 17655  17655  17655  17655   
 

    
未分配利润 18841  24840  31485  38882   盈利能力(%)     
少数股东权益 291  286  280  273   毛利率 27.8% 27.3% 27.4% 27.5% 

股东权益合计 38344  46871  54233  62171   净利率 16.8% 16.9% 17.0% 17.1% 

负债及权益合计 55219  59343  68567  77898   ROE 14.5% 13.3% 12.7% 12.4% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力(%)     
会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  资产负债率 30.6% 21.0% 20.9% 20.2% 

净利润 5516  6200  6868  7645   流动比率 3.15  5.12  5.09  5.22  

折旧和摊销 0  219  234  247   速动比率 2.45  4.07  4.14  4.31  

资产减值准备 -318  369  27  35   
 

    
无形资产摊销 0  3  1  2   营运能力(次)     
公允价值变动损失 2240  524  500  300   资产周转率 0.62  0.64  0.63  0.61  

财务费用 -232  0  0  0   应收帐款周转率 11.38  11.65  14.17  14.47  

投资损失 -392  -752  -632  -672   
 

    
少数股东损益 -5  -5  -6  -7   每股资料(元)     
营运资金的变动 -3530  3890  1114  -638   每股收益 4.32  4.85  5.38  5.98  

经营活动产生现金流量 10016  3144  5523  8182   每股经营现金 3.00  2.46  4.32  6.41  

投资活动产生现金流量 -2459  18  99  137   每股净资产 29.79  36.47  42.24  48.46  

融资活动产生现金流量 -3169  2659  -95  -90   
 

    
现金净变动 4388  5821  5528  8229   估值比率(倍)     
现金的期初余额 12994  17382  23203  28731   PE 31.04  27.61  24.93  22.40  

现金的期末余额 17382  23203  28731  36961   PB 4.50  3.68  3.17  2.77  
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分析师声明 

本人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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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