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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

000538.SZ → 跑赢行业 人民币 69.40 

 

股票代码  000538.SZ 

最新收盘价  人民币 53.05 

52 周最高价/最低价  人民币 57.90~52.14 

总市值(亿)  人民币 946.6 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 40,033 41,187 42,554 43,620 

    增速 2.4% 2.9% 3.3% 2.5% 

归属母公司净利润 4,749 5,153 5,749 6,035 

    增速 16.0% 8.5% 11.6% 5.0% 

扣非后净利润 4,523 4,865 5,460 5,746 

    增速 20.2% 7.6% 12.2% 5.2% 

每股净利润 2.66 2.89 3.22 3.38 

每股净资产 21.76 22.44 23.06 23.54 

每股股利 2.40 2.60 2.90 3.05 

每股经营现金流 2.41 2.58 2.95 3.09 

市盈率 19.9 18.4 16.5 15.7 

市净率 2.4 2.4 2.3 2.3 

EV/EBITDA 14.1 13.5 11.8 11.2 

股息收益率 4.5% 4.9% 5.5% 5.7% 

平均总资产收益率 8.9% 9.6% 10.4% 10.6% 

平均净资产收益率 12.1% 13.1% 14.2% 14.5% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
1Q26 业绩符合我们预期 

公司公布 1Q26 业绩：营业收入 116.03 亿元，同比增长 7.02%；
归母净利润 20.37 亿元，同比增长 5.31%；归母扣非净利润 19.65

亿元，同比增长 4.12%，符合我们预期。 

发展趋势 

公司盈利能力逐步提升，运营效益持续提高。1Q26 公司实现毛利
率 30.6%，毛利同比增长 3.9%；管理费用同比降低 16.56%，管
理费用率 1.1%，同比下降 0.3 个百分点。同期，公司经营活动现
金流量净额达 8.29 亿元，同比提升 16.17%；存货周转天数 69 天，
较上年同期有所下降。公司聚焦“有效益、有质量、可持续”发展思
路，优化资源配置，完善管控体系，全链提质增效，经营质量提升。 

多板块协同发力，业务进展顺利。根据公司官网，1Q26 药品事业
群积极开展品牌与学术活动，并将专业健康服务与终端动销深度结
合；健康品事业群实体零售与数字零售协同发展，牙膏光钻白 Pro、
养元青至尊洗发水等新品上市贡献增量；成立中药发展事业部，推
动饮片、精制饮片、药事服务、中医馆与聚药堂等板块深度融合；
此外，公司加快数智化赋能全产业链，将提升运营效率与安全性。 

创新助推高质量发展。1Q26 公司研发费用为 0.77 亿元，同比增
长 27.72%。根据公司官网，公司加快中药重点品种二次开发，挖
掘存量价值：云南白药气雾剂在多种闭合性损伤方向立项；气血康
口服液启动高血压及睡眠影响多中心临床并完成首例入组；宫血宁
胶囊药物流产后应用研究结题。创新药研发取得重要进展，根据公
司公告，1Q26 公司自主研发的 INB301 获药监局临床试验批准，
用于肿瘤恶病质，该适应症缺乏有效干预手段，具有较大市场潜力。 

盈利预测与估值 

我们维持 2026 年和 2027 年净利润预测，分别为 57.5 亿元和
60.4 亿元。当前股价对应 2026/2027 年市盈率 16.5 倍/15.7 倍。
我们维持跑赢行业评级，维持目标价 69.4 元，对应 2026/2027

年 21.5 倍和 20.5 倍市盈率，较当前股价有 30.8%的上行空间。  

风险 

业务转型不及预期，上游原材料涨价，消费降级。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 40,033 41,187 42,554 43,620 

  营业成本 28,865 29,033 30,785 31,379 

  税金及附加 243 234 242 248 

  销售费用 4,880 5,619 4,621 4,728 

  管理费用 1,038 1,020 894 916 

  财务费用 -156 -47 -54 -62 

  其他 -495 -331 -371 -381 

  营业利润 5,712 6,039 6,738 7,073 

  营业外收支 -27 4 4 4 

  利润总额 5,685 6,043 6,742 7,077 

  所得税 918 853 952 999 

  少数股东损益 18 36 41 43 

  归属母公司净利润 4,749 5,153 5,749 6,035 

  扣非后净利润 4,523 4,865 5,460 5,746 

  EBITDA 5,975 6,367 7,182 7,536 

资产负债表     

  货币资金 10,888 9,108 10,043 10,711 

  应收账款及票据 10,961 11,152 11,568 11,614 

  预付款项 304 434 461 470 

  存货 6,294 6,231 6,343 6,294 

  其他流动资产 5,703 7,109 7,165 7,208 

  流动资产合计 34,151 34,035 35,580 36,297 

  固定资产及在建工程 3,716 4,082 4,133 4,168 

  无形资产及其他长期资产 15,047 16,152 16,476 16,797 

  非流动资产合计 18,764 20,234 20,609 20,965 

  资产合计 52,914 54,269 56,189 57,262 

  短期借款 512 259 259 259 

  应付账款及票据 9,343 10,314 11,021 11,199 

  其他流动负债 3,004 2,317 2,384 2,381 

  流动负债合计 12,858 12,890 13,664 13,839 

  长期借款和应付债券 2 87 87 87 

  其他非流动负债 1,188 1,144 1,144 1,144 

  非流动负债合计 1,190 1,231 1,231 1,231 

  负债合计 14,048 14,121 14,895 15,069 

  归母所有者权益 38,832 40,044 41,151 42,006 

  少数股东权益 34 103 144 187 

  负债及股东权益合计 52,914 54,269 56,189 57,262 

现金流量表     

  净利润 4,749 5,153 5,749 6,035 

  折旧和摊销 267 301 418 437 

  营运资本变动 -692 123 -18 -55 

  其他 -27 -978 -894 -900 

  经营活动现金流 4,297 4,600 5,256 5,517 

  资本开支 -765 -533 -571 -571 

  其他 -434 -1,453 839 839 

  投资活动现金流 -1,199 -1,985 268 268 

  股权融资 0 84 0 0 

  银行借款 -947 -252 0 0 

  其他 -6,031 -4,182 -4,589 -5,117 

  筹资活动现金流 -6,978 -4,349 -4,589 -5,117 

  汇率变动对现金的影响 3 -9 0 0 

  现金净增加额 -3,876 -1,743 935 668 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 2.4% 2.9% 3.3% 2.5% 

  营业利润 18.2% 5.7% 11.6% 5.0% 

  EBITDA 15.9% 6.6% 12.8% 4.9% 

  净利润 16.0% 8.5% 11.6% 5.0% 

  扣非后净利润 20.2% 7.6% 12.2% 5.2% 

盈利能力     

  毛利率 27.3% 28.9% 27.1% 27.5% 

  营业利润率 14.3% 14.7% 15.8% 16.2% 

  EBITDA 利润率 14.9% 15.5% 16.9% 17.3% 

  净利润率 11.9% 12.5% 13.5% 13.8% 

  扣非后净利率 11.3% 11.8% 12.8% 13.2% 

偿债能力     

  流动比率 2.66 2.64 2.60 2.62 

  速动比率 2.17 2.16 2.14 2.17 

  现金比率 0.85 0.71 0.74 0.77 

  资产负债率 26.5% 26.0% 26.5% 26.3% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 8.9% 9.6% 10.4% 10.6% 

  净资产收益率 12.1% 13.1% 14.2% 14.5% 

每股指标     

  每股净利润(元) 2.66 2.89 3.22 3.38 

  每股净资产(元) 21.76 22.44 23.06 23.54 

  每股股利(元) 2.40 2.60 2.90 3.05 

  每股经营现金流(元) 2.41 2.58 2.95 3.09 

估值分析     

  市盈率 19.9 18.4 16.5 15.7 

  市净率 2.4 2.4 2.3 2.3 

  EV/EBITDA 14.1 13.5 11.8 11.2 

  股息收益率 4.5% 4.9% 5.5% 5.7% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

云南白药是中国知名中成药生产企业，是云南大型工商医药企业。“云南白药”是云南省特有的老字号中成药，该品牌经过百年发展，是中国驰名

商标。公司工业产品以云南白药系列、三七系列和云南民族特色药品系列为主，产品畅销国内及海外市场。公司商业板块常年在云南省市占率第

一。公司深度积蓄品牌势能，深耕中医药领域的同时重点发展口腔、皮肤、骨伤以及女性关怀 4 个领域，并将数字化科技引入研发经营各环节。 
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图表 1：业绩回顾 

 

注：毛利=营业收入-营业成本 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

图表 2：历史 P/E 图表 3：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 4：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
财报
货币 

收盘
价 

04-30 

市值（百
万元） 

净利润 

（财报货币 百万） 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 

股息率

（%） 
PEG 

2025A/E 2026E 2027E 2025A/E 2026E 2027E 2025A/E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

600436.SH 片仔癀* CNY 143.55 86,606 2,431 2,674 3,047 4.03 4.43 5.05 35.6 32.4 28.4 1.5 1.8 2.7 2.0 

000538.SZ 云南白药* CNY 53.05 94,655 5,153 5,749 6,035 2.89 3.22 3.38 18.4 16.5 15.7 5.5 5.7 2.0 3.2 

600085.SH 同仁堂* CNY 27.77 38,086 1,189 1,312 1,444 0.87 0.96 1.05 32.0 29.0 26.4 1.0 1.1 2.9 2.6 

600332.SH 白云山* CNY 22.65 36,824 2,983 3,155 3,329 1.83 1.94 2.05 12.3 11.7 11.1 4.0 4.2 2.1 2.0 

000999.SZ 华润三九* CNY 25.91 43,120 3,421 3,751 4,154 2.06 2.25 2.50 12.6 11.5 10.4 4.4 4.9 1.1 1.0 

000423.SZ 东阿阿胶* CNY 55.00 35,419 1,739 2,060 2,239 2.70 3.20 3.48 20.4 17.2 15.8 5.8 6.3 1.3 1.8 

600750.SH 华润江中* CNY 23.92 15,204 907 988 1,088 1.43 1.55 1.71 16.8 15.4 14.0 6.3 6.9 1.6 1.4 

002603.SZ 以岭药业* CNY 17.04 28,469 1,286 1,476 1,653 0.77 0.88 0.99 22.1 19.3 17.2 1.3 1.4 1.4 1.4 

600535.SH 天士力 CNY 15.13 22,583 1,105 1,302 1,517 0.74 0.87 1.01 20.4 17.3 14.9 2.3 2.7 n.a. n.a. 

600422.SH 昆药集团 CNY 9.50 7,187 350 274 360 0.46 0.36 0.48 27.3 26.2 19.9 1.2 1.7 n.a. n.a. 

600129.SH 太极集团 CNY 15.56 8,556 121 609 526 0.22 0.74 0.95 82.0 21.1 16.2 n.a. n.a. n.a. n.a. 

600329.SH 达仁堂 CNY 40.60 27,114 2,131 1,089 1,200 2.77 1.41 1.55 16.5 28.3 25.7 n.a. n.a. n.a. n.a. 

002737.SZ 葵花药业 CNY 13.88 7,397 -258 n.a. n.a. -0.44 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. n.a. n.a. n.a. n.a. 

002728.SZ 特一药业 CNY 9.93 5,088 82 147 228 0.16 0.29 0.44 67.8 34.1 22.5 2.3 3.6 n.a. n.a. 

600572.SH 康恩贝 CNY 4.48 11,279 474 705 763 0.19 0.28 0.30 23.5 15.9 14.8 n.a. n.a. n.a. n.a. 

002317.SZ 众生药业 CNY 18.39 16,111 306 371 457 0.36 0.47 n.a. 52.1 39.9 35.1 2.0 1.6 n.a. n.a. 

300181.SZ 佐力药业 CNY 15.21 10,752 632 833 1,040 0.92 1.19 1.48 17.6 12.9 10.3 6.3 8.0 n.a. n.a. 

000989.SZ 九芝堂 CNY 9.65 8,434 223 262 356 0.26 0.31 0.42 33.2 31.7 23.4 n.a. n.a. n.a. n.a. 

002864.SZ 盘龙药业 CNY 30.24 3,146 96 141 162 0.92 1.33 1.53 33.5 22.2 19.3 n.a. n.a. n.a. n.a. 

002287.SZ 奇正藏药 CNY 22.74 12,999 648 781 944 1.19 1.39 1.68 19.8 16.3 13.5 n.a. n.a. n.a. n.a. 

600771.SH 广誉远 CNY 16.76 8,288 63 n.a. n.a. 0.13 n.a. n.a. 138.3 N.M. N.M. n.a. n.a. n.a. n.a. 

平均值    20,168 1,108 1,322 1,461 1.17 1.44 1.68 130.1 20.7 17.6 3.5 4.0 1.9 1.9 

00874.HK 白云山* CNY 16.71 23,709 2,983 3,155 3,329 1.83 1.94 2.05 8.2 7.7 7.2 6.0 6.5 1.4 1.3 

01666.HK 同仁堂科技* CNY 3.84 4,292 396 451 510 0.31 0.35 0.40 11.1 9.7 8.5 4.6 5.3 0.7 0.6 

03613.HK 同仁堂国药* HKD 7.34 5,362 397 443 491 0.47 0.53 0.59 15.5 13.9 12.5 4.0 4.4 1.2 1.2 

02877.HK 神威药业 CNY 9.71 7,089 950 956 1,072 1.26 1.27 1.42 6.1 6.7 6.0 n.a. n.a. n.a. n.a. 

01681.HK 康臣药业 CNY 16.22 11,739 1,078 1,211 1,326 1.27 1.43 1.62 11.1 9.8 8.6 5.3 5.9 n.a. n.a. 

02273.HK 固生堂* CNY 29.70 6,075 353 410 475 1.49 1.73 2.00 17.9 15.3 13.0 4.0 4.7 1.0 0.8 

平均值    9,385 802 992 1,122 0.93 1.04 1.17 7.9 12.4 9.6 4.0 4.6 1.1 0.8 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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