
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ ＃industryId＃ 

医药 
 

 

＃investSuggestion＃ 

增持 ( 

＃

investSug

gestionCh

ange＃ 

维持 

 

 

） 

 

 
＃marketData＃ 市场数据 

日期 2023-04-27 

收盘价（元） 57.59  

总股本（百万股）        1,797  

流通股本（百万股）        1,685  

净资产（亿元）          400  

总资产（亿元）          547  

每股净资产（元）        22.28  
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《云南白药：四季度表现亮眼，

期待新业务单元加速发展》 

《云南白药：三季度扰动减弱，

期待回归主业发力新业务》 

《云南白药：剔除扰动事项主业

稳健，围绕“1+4+1”战略转型

发展》 

《云南白药：一季度主业经营稳

健，战略布局稳步推进》 

《云南白药：2021 年主业增长

稳健，长期发展向好》 

 

 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

孙媛媛 

sunyuanyuan@xyzq.com.cn 

S0190515090001 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
＃assAuthor＃  

 

 
 

   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 一季度在较高的基数背景下实现稳健增长。2023 年一季度实现营业收入

105.13 亿元，同比增长 11.49%，归母净利润 15.18 亿元，同比增长 66.01%，

扣非净利润 14.03 亿元，同比增长 6.29%。投资收益 2.42 亿元（去年同期

为 0.09 亿元）主要为联营企业上海医药带来的投资收益。公允价值变动

收益 1.03 亿（去年同期为-5.25 亿元），金融资产持有期间公允价值上升。

经营活动产生的现金流量净额 7.34 亿，同比改善显著。 

⚫ 盈利能力平稳，费用控制良好，利息收入有所减少。2023 年 Q1 毛利率

27.42%，同比下降 2.72pct，净利率 14.42%，同比提升 4.84pct。销售费用

率 11.42%，同比提升 1.26pct，销售费用投入增加；管理费用率 1.56%，

同比下降 0.59pct，管理提质增效、费用控制良好；研发费用率 0.61%，同

比提升 0.05pct，持续投入创新研发；财务费用率-0.26%，利息收入同比

有所减少。 

⚫ 盈利预测及估值：预计 2023 年整体市场环境改善，公司持续推动“1+4+1”

战略布局，驱动经营业绩稳健增长，同时考虑非经常性扰动及减值减少，

我们维持盈利预测，预计 2023-2025 年实现归母净利润 41.62、48.24、55.12

亿元，同比增长 38.7%、15.9%、14.3%，对应 2023 年 4 月 27 日收盘价，

PE 为 24.86、21.45、18.77 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：公允价值变动损益及减值等事项的扰动、原材料价格波动、销

售不及预期、市场竞争加剧等风险。 

 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 36,488 39,855 42,990 45,952 

同比增长 0.3% 9.2% 7.9% 6.9% 

归母净利润(百万元) 3,001 4,162 4,824 5,512 

同比增长 7.0% 38.7% 15.9% 14.3% 

毛利率 26.3% 27.1% 27.9% 28.7% 

ROE 7.8% 10.4% 11.6% 12.9% 

每股收益(元) 1.67 2.32 2.68 3.07 

市盈率 34.48 24.86 21.45 18.77 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度实现营业收入 105.13 亿元，同比增

长 11.49%，归母净利润 15.18 亿元，同比增长 66.01%，扣非净利润 14.03 亿

元，同比增长 6.29%。 

点评 

⚫ 一季度在较高的基数背景下实现稳健增长。2023 年一季度实现营业收入

105.13 亿元，同比增长 11.49%，归母净利润 15.18 亿元，同比增长 66.01%，

扣非净利润 14.03 亿元，同比增长 6.29%。投资收益 2.42 亿元（去年同期为

0.09 亿元）主要为联营企业上海医药带来的投资收益。公允价值变动收益 1.03

亿（去年同期为-5.25 亿元），金融资产持有期间公允价值上升。经营活动产

生的现金流量净额 7.34 亿，同比改善显著。 

⚫ 盈利能力平稳，费用控制良好，利息收入有所减少。2023年Q1毛利率 27.42%，

同比下降 2.72pct，净利率 14.42%，同比提升 4.84pct。销售费用率 11.42%，

同比提升 1.26pct，销售费用投入增加；管理费用率 1.56%，同比下降 0.59pct，

管理提质增效、费用控制良好；研发费用率 0.61%，同比提升 0.05pct，持续

投入创新研发；财务费用率-0.26%，利息收入同比有所减少。 

⚫ 持续推动“1+4+1”战略布局。基于既定的“1+4+1”（深耕中医药领域，重点

发展口腔、皮肤、骨伤以及女性关怀 4 个领域，引入数字化技术）战略布局，

公司致力于围绕客户需求提供服务，基于用户大数据底座与柔性生产能力，

有机整合精准定制化产品和个性化服务，最终输出具有差异化的“综合解决

方案”。同时，基于数字化和平台化的构建，公司正在构建以用户为中心的新

型服务模式，从一家 to B 企业向 to C 企业迈进，通过持续与用户对话，在全

生命周期管理用户，为客户提供综合解决方案，成为用户拥有健康美好生活

的优质伙伴。 

⚫ 盈利预测及估值：预计 2023 年整体市场环境改善，公司持续推动“1+4+1”

战略布局，驱动经营业绩稳健增长，同时考虑非经常性扰动及减值减少，我

们维持盈利预测，预计 2023-2025 年实现归母净利润 41.62、48.24、55.12 亿

元，同比增长 38.7%、15.9%、14.3%，对应 2023 年 4 月 27 日收盘价，PE 为

24.86、21.45、18.77 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：公允价值变动损益及减值等事项的扰动、原材料价格波动、销售

不及预期、市场竞争加剧等风险。 

 

 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 35677 45906 44848 45011  营业收入 36488 39855 42990 45952 

货币资金 13056 15736 15888 14893  营业成本 26883 29042 30989 32763 

交易性金融资产 2416 6122 4419 4319  税金及附加 210 230 258 276 

应收票据及应收账款 9879 9010 10081 11203  销售费用 4166 4703 5159 5514 

预付款项 543 580 622 658  管理费用 834 1076 1204 1287 

存货 7993 10431 10047 10710  研发费用 337 438 516 597 

其他 1790 4028 3792 3229  财务费用 -343 -139 -178 -195 

非流动资产 17644 9757 11025 12407  其他收益 105 100 102 101 

长期股权投资 11319 3944 5149 6804  投资收益 868 842 926 1019 

固定资产 2723 2696 2548 2373  公允价值变动收益 -620 -250 -100 -50 

在建工程 194 97 48 24  信用减值损失 -725 -200 -200 -200 

无形资产 591 584 583 535  资产减值损失 -664 -100 -100 -100 

商誉 130 68 79 92  资产处置收益 6 0 3 3 

长期待摊费用 103 100 106 124  营业利润 3371 4897 5675 6483 

其他 2584 2269 2511 2455  营业外收入 14 5 10 9 

资产总计 53321 55663 55874 57418  营业外支出 8 5 9 7 

流动负债 13558 14810 13842 14459  利润总额 3377 4897 5676 6485 

短期借款 1851 1822 1080 1030  所得税 537 979 1135 1297 

应付票据及应付账款 6631 7324 7662 8148  净利润 2840 3917 4541 5188 

其他 5076 5664 5100 5280  少数股东损益 -161 -245 -284 -324 

非流动负债 1236 1224 1078 1004  归属母公司净利润 3001 4162 4824 5512 

长期借款 2 -85 -173 -260  EPS(元) 1.67 2.32 2.68 3.07 

其他 1233 1310 1250 1265       

负债合计 14794 16034 14919 15463  主要财务比率     

股本 1797 1797 1797 1797  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 18231 18231 18231 18231  成长性     

未分配利润 16720 17762 18651 19833  营业收入增长率 0.3% 9.2% 7.9% 6.9% 

少数股东权益 23 -222 -505 -830  营业利润增长率 -3.3% 45.2% 15.9% 14.2% 

股东权益合计 38527 39628 40954 41955  归母净利润增长率 7.0% 38.7% 15.9% 14.3% 

负债及权益合计 53321 55663 55874 57418  盈利能力     

      毛利率 26.3% 27.1% 27.9% 28.7% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 8.2% 10.4% 11.2% 12.0% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 7.8% 10.4% 11.6% 12.9% 

归母净利润 3001 4162 4824 5512  偿债能力     

折旧和摊销 372 238 244 249  资产负债率 27.7% 28.8% 26.7% 26.9% 

资产减值准备 1389 -175 117 81  流动比率 2.63 3.10 3.24 3.11 

资产处置损失 -6 0 -3 -3  速动比率 2.04 2.40 2.51 2.37 

公允价值变动损失 620 250 100 50  营运能力     

财务费用 68 -139 -178 -195  资产周转率 69.1% 73.1% 77.1% 81.1% 

投资损失 -868 -842 -926 -1019  应收账款周转率 419.3% 451.9% 489.2% 453.7% 

少数股东损益 -161 -245 -284 -324  存货周转率 321.5% 308.9% 296.7% 309.2% 

营运资金的变动 -549 -2141 -821 -808  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 3209 1361 2878 3590  每股收益 1.67 2.32 2.68 3.07 

投资活动产生现金流量 -6316 4248 1156 -512  每股经营现金 1.79 0.76 1.60 2.00 

融资活动产生现金流量 -2733 -2930 -3882 -4073  每股净资产 21.43 22.18 23.07 23.81 

现金净变动 -5824 2679 152 -994  估值比率(倍)     

现金的期初余额 18870 13056 15736 15888  PE 34.48  24.86  21.45  18.77  

现金的期末余额 13046 15736 15888 14893  PB 2.69  2.60  2.50  2.42  
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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登记为证券分析师，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
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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 
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