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证券研究报告·A股公司简评报告 中药Ⅱ 

推出员工持股计划及激励基金管

理办法草案，完善长效激励机制 

 

事件 

推出员工持股计划及激励基金管理办法草案 

公司发布员工持股计划（草案）及激励基金管理办法（草案）。 

简评 

公布员工持股计划及激励基金管理办法草案，完善长效激励机制 

公司本次员工持股计划草案要点：1）参与对象：总人数不

超过 485 人，公司董事、监事及高级管理人员 13 人；2）股票来

源/规模：公司回购专用账户已回购的 3301001 股,占公司总股本

比例 0.26%；3）购买股票价格：37.07 元/股；4）存续期：5 年；

5）锁定期：12 个月，自公司公告最后一笔标的股票登记至本员

工持股计划名下之日起计算；6）管理模式：公司自行管理，通

过持有人会议选举产生持股计划管理委员会；7）费用摊销：我

们估计，本次员工持股计划费用预计分多年摊销，每年摊销费用

对公司当期利润影响有限。 

公司本次激励基金管理办法草案要点：1）激励对象：专职

董事及监事、高级管理人员及党群系统管理人员（不含独立董

事）。公司及下属子公司任职的核心业务和技术骨干。公司认为

有重大贡献的其他员工；2）基金计提：激励基金=（公司当年净

利润-上年净利润）×15%，同时根据当年公司业绩完成率设定基

金计提约束条件；3）基金分配系数：整体上，董监事和经营层

高管占比 70%，其他人员及核心骨干占比 30%。个人分配系数=

岗位系数×年度绩效系数×时间系数； 

  
预测和比率 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 26,708.2 28,911.6 31,944.5 35,346.6 

营业收入增长率 9.8% 8.3% 10.5% 10.7% 

EBITDA（百万） 4,147.0 4,179.8 4,616.7 5,081.5 

EBITDA 增长率 12.5% 0.8% 10.5% 10.1% 

净利润（百万） 3,306.6 3,531.4 3,897.0 4,311.0 

净利润增长率 5.1% 6.8% 10.4% 10.6% 

ROE 16.7% 16.6% 17.2% 17.9% 

EPS（元） 2.59 2.81 3.10 3.43 

P/E 29.4 27.1 24.6 22.2 

P/B 4.9 4.5 4.2 4.0 

EV/EBITDA 17.0 20.6 18.8 16.6 
 

 

维持 买入 
 

贺菊颖 

hejuying@csc.com.cn 

010-86451162 

执业证书编号：S1440517050001 

刘若飞 

liuruofei@csc.com.cn 

010-85130388 

执业证书编号：S1440519080003  
发布日期： 2019 年 10 月 13 日 

当前股价： 76.07 元 

目标价格 6 个月： 84.36 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-0.58/-0.11 -5.75/-9.09 11.16/-14.05 

12 月最高/最低价（元）  98.88/68.5 

总股本（万股）  127,740.33 

流通 A 股（万股）  60,896.58 

总市值（亿元）  971.72 

流通市值（亿元）  463.24 

近 3 月日均成交量（万）  399.22 

主要股东   

云南省人民政府国有资产监督管

理委员会 
 25.14% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.09.26 

【中信建投中药Ⅱ】云南白药(000538):

拟建立员工持股计划，完善长效激励机

制 

19.08.29 

【 中 信 建 投 中 药 Ⅱ 】 云 南 白 药

(000538):H1 扣非业绩低于预期，建立

完善长效激励机制 

19.08.26 

【中信建投中药Ⅱ】云南白药(000538):

董事会换届选举顺利完成，国际化治理
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图表1： 云南白药员工持股计划要点梳理 

参与对象 参与本计划的总人数为不超过 485 人，公司董事、监事及高级管理人员 13 人 

资金来源 员工合法薪酬、自筹资金、通过融资方式筹集的资金以及公司计提的激励基金以及法律、法规允许的其他方式获得的资金 

股票来源/规模 公司回购专用账户已回购的 3301001 股,占公司总股本比例 0.26% 

购买股票价格 37.07 元/股，不低于公司回购股份均价(74.13 元/股)的 50% 

存续期 5 年 

锁定期 12 个月，自公司公告最后一笔标的股票登记至本员工持股计划名下之日起计算 

管理模式 公司自行管理，通过持有人会议选举产生持股计划管理委员会 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表2： 云南白药员工持股计划参与对象认购情况 

姓名 职务 认购份额比例 

王明辉 董事长 2.42% 

杨昌红 执行董事 1.94% 

尹品耀 首席运营官兼高级副总裁 1.94% 

王锦 高级副总裁 1.94% 

秦皖民 高级副总裁 1.94% 

杨勇 高级副总裁 1.94% 

吴伟 首席财务官兼董秘、高级副总裁 1.70% 

余娟 首席人力资源官 1.21% 

李劲 技术质量总监 0.48% 

游光辉 监事会主席 0.36% 

钟杰 监事会副主席 0.36% 

屈华曦 工会主席、职工监事 0.36% 

何映霞 工会副主席、职工监事 0.30% 

董事、监事及高级管理人员合计（13 人） 16.90% 

其他员工合计（不超过 472 人） 83.10% 

总计 100.00% 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 云南白药激励基金管理办法要点梳理 

激励对象 

1）专职董事及监事、 高级管理人员及党群系统管理人员（不含独立董事）； 

2）公司及下属子公司任职的核心业务和技术骨干； 

3）公司认为有重大贡献的其他员工； 

基金计提 激励基金=（公司当年净利润-上年净利润）×15% 

基金分配系数 

1）董监事和经营层高管占比 70%；其他人员及核心骨干占比 30%； 

2）个人分配系数=岗位系数×年度绩效系数×时间系数； 

岗位系数：根据岗位价值贡献及重要性确定岗位系数，如有兼职则就高确定； 
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时间系数：时间系数=全年在职月数/12，在职月数根据年度实发月薪核定； 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表4： 云南白药激励基金年度绩效系数 

考核结果  优秀  良好  合格 

考核级别  A+  A  B+  B  C 

考核得分  95-100  90-95  85-90  80-85  75-80 

激励系数  1.2-1.5 1.1 1.0 0.6-0.9 0-0.5 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

我们认为，本次公司推出激励基金管理办法及员工持股计划草案是公司混改后针对董监高等管理人员及核

心骨干员工建立的中期及长期激励机制，有助于实现公司核心骨干员工与公司利益的深度绑定，保障公司长期

健康发展。整体来看，公司混改后 2018 年董事、监事整体薪酬同比实现翻倍增长，近期公布了董事、监事等核

心人员的 KPI 系统考核方案，结合本次推出员工持股计划，有望建立起完善的长效激励机制，公司未来长期健

康发展值得期待。 

看好公司长期健康发展 

2019 年上半年，分板块来看：1）药品事业部仍在开展渠道调整工作，H1 小幅下滑，长期有望迎来恢复性

增长；2）健康产品事业部经营健康，实现稳健增长；3）中药资源事业部利润端增速下滑，主要由于三七存货

进行跌价损失计提；4）省医药公司持续深耕云南省内市场提高市占率，增加费用投放，拖累当期业绩。 

短期来看，公司吸并方案已落地实施，计划推出员工持股计划，正在逐步踏上新途，未来药品事业部渠道

调整后有望迎来恢复性增长；长期来看，重大资产重组落地为公司注入新的活力，带来管理层激励机制的持续

改善和外延并购的拓展可能，翻开公司发展的新篇章。 

盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2019–2021 年实现营业收入分别为 289.11 亿元、319.45 亿元和 353.47 亿元，归母净利润分别

为 35.31 亿元、38.97 亿元和 43.11 亿元，分别同比增长 6.8%、10.4%和 10.6%，折合 EPS 分别为 2.81 元/股、3.10

元/股和 3.43 元/股，对应 PE 分别为 27.1X、24.6X 和 22.2X，维持买入评级。 

风险提示 

消费品行业竞争激烈；新进入的股东与管理团队的磨合时间长于市场预期；外延并购进度和力度难以预期； 

图表5： 云南白药盈利预测 

 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 26,708.2 28,911.6 8.3% 31,944.5 10.5% 35,346.6 10.7% 

营业成本 18,549.4 20,238.1 9.1% 22,201.4 9.7% 24,389.1 9.9% 

营业税金及附加 176.3 197.0 11.8% 217.1 10.2% 238.1 9.7% 

营业费用 3,921.6 4,250.0 8.4% 4,759.7 12.0% 5,408.0 13.6% 

管理费用 312.1 390.3 25.1% 498.3 27.7% 579.7 16.3% 

财务费用 163.3 -76.5 -146.8% -78.3 2.3% -97.5 24.6% 
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 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

资产减值损失 58.1 40.7 -29.9% 54.5 34.0% 51.1 -6.3% 

公允价值变动收益 41.7 0.0 -100.0% - -100.0% -  

投资净收益 282.1 251.0 -11.0% 270.0 7.6% 267.7 -0.9% 

营业利润 3,832.0 4,122.9 7.6% 4,561.6 10.6% 5,045.7 10.6% 

营业外收入 7.4 34.6 365.4% 16.3 -52.7% 19.5 19.0% 

营业外支出 13.3 10.3 -22.7% 9.8 -4.3% 11.1 13.2% 

利润总额 3,826.2 4,147.3 8.4% 4,568.1 10.1% 5,054.1 10.6% 

所得税 536.4 622.1 16.0% 685.2 10.1% 758.1 10.6% 

净利润 3,289.7 3,525.2 7.2% 3,882.9 10.1% 4,296.0 10.6% 

少数股东损益 -16.8 -6.3 -62.8% -14.1 124.5% -15.0 7.0% 

归属母公司净利润 3,306.6 3,531.4 6.8% 3,897.0 10.4% 4,311.0 10.6% 

EBITDA 4,147.0 4,179.8 0.8% 4,616.7 10.5% 5,081.5 10.1% 

EPS（摊薄） 2.59 2.81 8.5% 3.10 10.4% 3.43 10.6% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 27,283.5 29,696.7 8.8% 31,486.3 6.0% 34,513.4 9.6% 

现金 3,017.1 4,020.2 33.2% 3,149.8 -21.7% 5,785.0 83.7% 

应收账款 1,853.4 1,223.3 -34.0% 2,265.9 85.2% 1,698.0 -25.1% 

其它应收款 3,173.7 6,031.8 90.1% 3,942.8 -34.6% 6,781.7 72.0% 

预付账款 602.1 468.4 -22.2% 721.1 53.9% 591.6 -18.0% 

存货 9,994.0 8,456.9 -15.4% 12,625.2 49.3% 10,683.4 -15.4% 

其他 8,643.1 9,496.1 9.9% 8,781.5 -7.5% 8,973.6 2.2% 

非流动资产 3,094.1 2,926.5 -5.4% 2,792.4 -4.6% 2,651.6 -5.0% 

长期投资 1.1 1.1 0.0% 1.1 0.0% 1.1 0.0% 

固定资产 1,715.3 1,592.8 -7.1% 1,470.2 -7.7% 1,347.7 -8.3% 

无形资产 311.8 301.0 -3.5% 290.3 -3.6% 279.5 -3.7% 

其他 1,065.9 1,031.6 -3.2% 1,030.8 -0.1% 1,023.3 -0.7% 

资产总计 30,377.6 32,623.3 7.4% 34,278.7 5.1% 37,164.9 8.4% 

流动负债 10,186.4 9,820.9 -3.6% 10,316.0 5.0% 11,971.3 16.0% 

短期借款 - -  -  -  

应付账款 4,222.1 3,781.9 -10.4% 5,257.7 39.0% 4,688.7 -10.8% 

其他 5,964.3 6,039.1 1.3% 5,058.2 -16.2% 7,282.6 44.0% 

非流动负债 268.7 1,433.8 433.5% 1,244.3 -13.2% 981.4 -21.1% 

长期借款 2.5 - -100.0% -  -  

其他 266.2 1,433.8 438.6% 1,244.3 -13.2% 981.4 -21.1% 

负债合计 10,455.1 11,254.7 7.6% 11,560.2 2.7% 12,952.7 12.0% 

少数股东权益 140.5 134.2 -4.5% 120.2 -10.5% 105.1 -12.5% 

归属母公司股东权益 19,922.5 21,368.5 7.3% 22,718.4 6.3% 24,212.3 6.6% 

负债和股东权益 30,377.6 32,623.3 7.4% 34,278.7 5.1% 37,164.9 8.4% 
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 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 2,629.8 2,755.8 4.8% 1,315.9 -52.2% 5,071.6 285.4% 

净利润 3,289.7 3,531.4 7.3% 3,897.0 10.4% 4,311.0 10.6% 

折旧摊销 137.9 133.3 -3.4% 133.3 0.0% 133.3 0.0% 

财务费用 111.7 -76.5 -168.5% -78.3 2.3% -97.5 24.6% 

投资损失 -282.1 -251.0 -11.0% -270.0 7.6% -267.7 -0.9% 

营运资金变动 362.7 -575.3 -258.6% -2,352.0 308.9% 1,007.6 -142.8% 

其它 -990.2 -6.3 -99.4% -14.1 124.7% -15.0 7.0% 

投资活动现金流 -858.8 251.0 -129.2% 270.0 7.6% 267.7 -0.9% 

资本支出 -0.1 0.1 -166.7% -0.0 -116.7% -0.0 33.3% 

长期投资 -0.3 - -100.0% -  -  

其他 -858.4 251.0 -129.2% 270.0 7.6% 267.7 -0.9% 

筹资活动现金流 -1,619.8 -2,003.7 23.7% -2,456.4 22.6% -2,704.0 10.1% 

短期借款 - -  -  -  

长期借款 - -2.5  - -100.0% -  

其他 -1,619.8 -2,001.2 23.5% -2,456.4 22.7% -2,704.0 10.1% 

现金净增加额 151.2 1,003.1 563.5% -870.4 -186.8% 2,635.3 -402.8% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

沈晓瑜   shenxiaoyu@csc.com.cn 

翁起帆 021-68821600  wengqifan@csc.com.cn 

李星星 021-68821600-859  lixingxing@csc.com.cn 

范亚楠 021-68821600-857  fanyanan@csc.com.cn 

李绮绮 021-68821867  liqiqi@csc.com.cn 

薛姣 021-68821600  xuejiao@csc.com.cn 

王定润   wangdingrun@csc.com.cn 

深广销售组 

曹莹 0755-82521369  caoyingzgs@csc.com.cn 

张苗苗 020-38381071  zhangmiaomiao@csc.com.cn 

XU SHUFENG 0755-23953843  

xushufeng@csc.com.cn 

程一天 0755-82521369  chengyitian@csc.com.cn 

廖成涛 0755-22663051  liaochengtao@csc.com.cn 

陈培楷 020-38381989  chenpeikai@csc.com.cn 
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请参阅最后一页的重要声明 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾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。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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北京 上海 深圳 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B
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浦东新区浦东南路 528 号上海证券大

厦北塔 22 楼 2201 室（邮编：200120） 
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电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（0755）8252-1369 
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