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云南白药（000538.SZ） 

新一届董监高就位，混改再迈进重要一步 
事件：公司于 2019 年 10 月 11 日公布了员工持股计划（草案）和激励基金
管理办法（草案）。 

 员工持股计划拟使用公司已回购的 330 万股（占比 0.26%，按现价计
算约 2.5 亿元），授予不超过 485 名员工，其中董监高 13 人；授予价
格 37.07 元/股，即回购股份均价（74.13 元/股）的 50%，锁定期 12
个月，存续期为 5 年。 

 设立公司激励基金，计提公司每年净利润增量的 15%，授予管理层及
其他员工，其中董监事和经营层高管占比 70%；其他人员及核心骨干
占比 30%；个人分配要考核岗位系数、年度绩效和在岗时间；计提激
励基金约束条件为公司业绩完成率在 90%以上，完成 90%至未超过
100%酌情计提，完成 100%及以上计提。 

员工持股计划方案落地，董监高及参与人员明显受益，有望激活经营。公司
本次方案的推出意味着员工持股方案基本敲定，从参与方案个人金额绝对数
来看，高级副总裁级以上 400-600 万，董监高以外人均 44 万，具有较强吸
引力，本次员工持股固定锁定期仅 1 年，申购价格为 37.07 元/股，员工获
益概率大。方案正式实施后，公司董监高及参与持股的核心业务骨干的积极
性将得到明显提升，预计公司经营将明显改善，业绩将开始提速。 

股价压制因素消失，超出市场预期。此前市场普遍认为公司已回购金额距离
7.6 亿元回购下限距离较远，且未做完回购难以实施员工持股，故紧盯 74.34
元的回购上限价格，等待投资机会。本次方案实施后，预计剩余股份可能不
再回购，取而代之的是新增的激励基金，投资者无需再考虑 74.34 元的回购
价格，股价压制因素消除。公司将在 10 月 29 日召开临时股东大会审议员工
持股及激励基金草案，如顺利通过方案有望在 11 月进入走流程阶段，超出
市场此前的预期。 

激励基金激励力度大，效果可能超过员工持股。由于激励基金计提金额采用
当年净利润增量的 15%，假设利润增量为 7 亿，完成度超过 100%，激励
金额度将达到 1.05 亿元，70%分配给董监高和经营层高管，金额为 7350
万元，如果人数为 25 人，平均获益将达到 294 万元（暂不考虑缴税）；考
虑到激励基金无需参与人员出资购买股份，没有锁定期、且获益金额直接与
公司业绩、个人业绩考核挂钩，预计公司董监高及经营层高管将全力完成自
己的绩效考核指标，提升绩效系数，推动公司业绩增长。 

混改重要一环落地，持续增长有望 2020 年开启。公司的混改在本次方案推
出后即将进入收获阶段。短期内员工持股和激励基金实施，预计参与高管及
核心骨干为了切身利益，全力推动存量业务发展；中期看公司吸收合并白药
控股后，2019H1 现金及等价物总数达 129.7 亿元，另有 78.1 亿交易性金融
资产、药品及医疗领域外延式发展可能加速；云南国资委、新华都、江苏鱼
跃股份锁定期至 2022 年 12 月和 2023 年 6 月，三个主要股东的要求和督促
将促使管理层做好业绩的持续增长。 

风险提示：牙膏增速减缓；新产品推广、员工持股推进不及预期 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 24,499 27,017 29,341 33,089 36,916 

增长率 yoy（%） 9.3 10.3 8.6 12.8 11.6 

归母净利润（百万元） 2,869 3,411 3,789 4,435 5,090 

增长率 yoy（%） 

 

 

 18.9 11.1 17.0 14.8 

EPS最新摊薄（元/股） 2.25 2.67 2.97 3.47 3.98 

净资产收益率（%） 17.3 16.5 11.6 12.7 13.7 

P/E（倍） 33.9 28.5 25.6 21.9 19.1 

P/B（倍） 5.4 4.9 4.5 4.1 3.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所（18年数据采用吸并后口径） 
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财务报表和主要财务比率  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 25,104  27,284  40,425  41,918  46,488   营业收入 24,499  27,017  29,341  33,089  36,916  

现金 2,666  3,017  12,629  12,509  14,363   营业成本 16,732  18,549  20,847  23,297  25,846  

应收账款 1,234  1,853  2,338  2,752  3,400   营业税金及附加 170  176  186  220  244  

其他应收款 139  0  1,174  150  1,327   营业费用 3,684  3,922  4,078  4,434  4,836  

预付账款 418  602  506  744  650   管理费用 387  312  440  496  646  

存货 8,663  9,994  10,974  12,458  13,539   财务费用 73  163  441  122  44  

其他流动资产 11,983  11,817  12,805  13,305  13,210   资产减值损失 65  58  469  66  74  

非流动资产 2,599  3,094  3,199  3,400  3,590   公允价值变动收益 0  42  200  100  80  

长期投资 1  1  8  16  23   投资净收益 277  282  1,607  607  607  

固定投资 1,745  1,715  1,916  2,181  2,414   营业利润 3,621  3,832  4,418  5,160  5,912  

无形资产 319  312  316  319  326   营业外收入 7  7  7  7  7  

其他非流动资产 533  1,066  958  884  827   营业外支出 6  13  30  20  20  

资产总计 27,703  30,378  43,624  45,318  50,078   利润总额 3,622  3,826  4,395  5,148  5,899  

流动负债 7,524  10,186  10,674  10,206  12,575   所得税 489  536  616  722  827  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润  3,133  3,290  3,779  4,426  5,072  

应付账款 3,584  4,222  4,551  5,253  5,624   少数股东收益 -12  -17  -10  -9  -18  

其他流动负债 3,941  5,964  6,123  4,953  6,951   归属母公司净利润 2,869  3,411  3,789  4,435  5,090  

非流动负债 2,035  269  307  376  423   EBITDA 3,793  3,874  4,292  4,926  5,679  

长期借款 1,800  3  41  109  156   EPS（元/股） 2.25  2.67  2.97  3.47  3.98  

其他非流动负债 236  266  266  266  266         

负债合计 9,560  10,455  10,981  10,582  12,998   主要财务比率      

少数股东权益 105  140  130  121  104   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,041  1,041  1,277  1,277  1,277   成长能力      

资本公积 1,247  1,247  1,247  1,247  1,247   营业收入（%） 9.3  10.3  8.6  12.8  11.6  

留存收益 15,749  17,493  18,965  20,688  22,663   营业利润（%） 9.1  5.8  15.3  16.8  14.6  

归属母公司股东收益 18,038  19,782  21,727  23,844  26,224   归属母公司净利润（%） -1.8  18.9  11.1  17.0  14.8  

负债和股东权益 27,703  30,378  43,624  45,318  50,078   盈利能力           

       毛利率（%） 31.7  31.3  28.9  29.6  30.0  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 11.7  12.6  12.9  13.4  13.8  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 17.3  16.5  11.6  12.7  13.7  

经营活动净现金流 1,156  2,630  1,291  1,893  4,241   ROIC（%） 15.8  14.7  16.2  16.9  17.7  

净利润 3,133  3,290  3,779  4,426  5,072   偿债能力           

折旧摊销 133  138  131  153  178   资产负债率（%） 34.5  34.4  25.2  23.4  26.0  

财务费用 73  163  441  122  44   净负债比率（%） -4.8  -6.1  -38.5  -35.6  -38.2  

投资损失 -277  -282  -1,607  -607  -607   流动比率 3.3  2.7  3.8  4.1  3.7  

营运资金变动 -1,889  -669  -1,253  -2,101  -367   速动比率 2.2  1.7  2.8  2.9  2.6  

其他经营现金流 -16  -10  -200  -100  -80   营运能力           

投资活动净现金流 -352  -859  1,571  353  319   总资产周转率 0.94  0.93  0.79  0.74  0.77  

资本支出 193  540  98  194  182   应收账款周转率 21.8  17.5  14.0  13.0  12.0  

长期投资 -1,029  -197  -7  -0  -7   应付账款周转率 4.9  4.8  4.8  4.8  4.8  

其他投资现金流 -1,187  -516  1,661  546  494   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 -912  -1,620  -2,250  -2,367  -2,706   每股收益（最新摊薄） 2.25  2.67  2.97  3.47  3.98  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 3.85  2.20  1.01  1.48  3.32  

长期借款 -2  -1,797  38  69  47   每股净资产（最新摊薄） 14.12  15.49  17.01  18.67  20.53  

普通股增加 0  0  236  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 33.9  28.5  25.6  21.9  19.1  

其他筹资现金流 -910  177  -2,524  -2,436  -2,753   P/B 5.4  4.9  4.5  4.1  3.7  

现金净增加额 -113  153  612  -121  1,854   EV/EBITDA 23.7  23.0  18.1  15.8  13.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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员工持股计划露真容，公司业绩拐点有望出现 

公司于 2019 年 10 月 11 日公布了员工持股计划（草案）和激励基金管理办法（草案）。

员工持股计划拟使用公司已回购的 330 万股（占比 0.26%，按现价计算约 2.5 亿元），

授予不超过485名员工，其中董监高13人；授予价格37.07元/股，即回购股份均价（74.13

元/股）的 50%，锁定期 12 个月，存续期为 5 年。 

员工持股计划方案落地，董监高及参与人员明显受益，有望激活经营。公司本次方案的

推出意味着员工持股方案基本敲定，将已回购的 330 万股公司股份实施员工持股，金额

约 2.5 亿元，少于此前 7.6 亿元的回购下限，但从参与方案个人金额绝对数来看，具有

较强吸引力。本次持股人数 485 人，董监高 13 人，从高管个人认购金额（按认购比例

和公告日股价计算）来看，董事长王明辉约 600 万，高级副总裁级以上 400-500 万，其

余董监高 75-304 万，其他员工人均约 44 万。由于本次员工持股固定锁定期仅 1 年，后

续操作由管理委员会决定，申购价格为 37.07 元/股，员工获益概率大。方案正式实施后，

公司董监高及参与持股的核心业务骨干的积极性将得到明显提升，预计公司经营将明显

改善，业绩将开始提速。 

股价压制因素消失，超出市场预期。公司 2018 年 11 月公布的股权回购方案，拟回购

7.6-15.3 亿，价格上限为 76.34 元/股（2018 年年度分红实施后为 74.34 元/股）。此前市

场普遍认为公司已回购金额距离 7.6 亿元回购下限距离较远，且未做完回购难以实施员

工持股，故紧盯 74.34 元的回购上限价格，等待投资机会。公司股价近三月在 73-80 元

间震荡，陷入了公司因股价超出上限无法回购，存量投资者对员工持股后股价上升预期

强烈、不愿在 74.34 元以下卖出，新增投资者在未完成回购前不愿介入、等待 74.34 元

以下介入机会的困境。本次方案实施后，预计剩余股份可能不再回购，取而代之的是新

增的激励基金，投资者无需再考虑 74.34 元的回购价格，股价压制因素消除。公司将在

10 月 29 日召开临时股东大会审议员工持股及激励基金草案，如顺利通过方案有望在 11

月进入走流程阶段，超出市场此前的预期。 

图表 1：参与员工持股计划认购对象情况 

姓名  职务  认购份额比例 
股份数量

（股） 

金额（万元，

按公告日） 

王明辉  董事长  2.42% 7.99 608 

杨昌红  执行董事  1.94% 6.40 487 

尹品耀  首席运营官兼高级副总裁  1.94% 6.40 487 

王锦  高级副总裁  1.94% 6.40 487 

秦皖民  高级副总裁  1.94% 6.40 487 

杨勇  高级副总裁  1.94% 6.40 487 

吴伟  首席财务官兼董秘、高级副总裁  1.70% 5.61 427 

余娟  首席人力资源官  1.21% 3.99 304 

李劲  技术质量总监  0.48% 1.58 120 

游光辉  监事会主席  0.36% 1.19 90 

钟杰  监事会副主席  0.36% 1.19 90 

屈华曦  工会主席、职工监事  0.36% 1.19 90 

何映霞  工会副主席、职工监事  0.30% 0.99 75 

董事、监事及高级管理人员合计（13 人）  16.90% 55.79 4243 

其他员工合计（不超过 472 人）  83.10% 274.31 20862 

总计  100% 330.10 25104 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 



 2019 年 10 月 12 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

激励基金激励力度大，提升业绩想象空间 

本次草案中设立公司激励基金，计提公司每年净利润增量的 15%，授予管理层及其他员

工，其中董监事和经营层高管占比 70%；其他人员及核心骨干占比 30%；个人分配要

考核岗位系数、年度绩效和在岗时间；计提激励基金约束条件为公司业绩完成率在 90%

以上，完成 90%至未超过 100%酌情计提，完成 100%及以上计提。 

 

激励基金激励力度大，效果可能超过员工持股。由于激励基金计提金额采用当年净利润

增量的 15%，假设利润增量为 7 亿，完成度超过 100%，激励金额度将达到 1.05 亿元，

70%分配给董监高和经营层高管，金额为 7350 万元，如果人数为 25 人，平均获益将达

到 294 万元（暂不考虑缴税）；考虑到激励基金无需参与人员出资购买股份，没有锁定

期、且获益金额直接与公司业绩、个人业绩考核挂钩，预计公司董监高及经营层高管将

全力完成自己的绩效考核指标，提升绩效系数，推动公司业绩增长。2019H1，公司四大

事业部业务表现较为平淡，在本次激励方案出台后，公司工作重心回到经营层面，各版

块业务有望全面回暖。 

激励基金弥补员工持股金额总量较少、覆盖面较窄的不足。由于持股仅有 330 万股，数

量相对较少，可参与人员只有 485 人。本次激励基金中有 30%分配给其他人员和核心骨

干，对于部分未能参与员工持股的人员，可以通过激励基金增加激励覆盖面，实现对员

工更加全面、力度更大的激励。 

图表 2：公司激励基金方案重点 

项目  规则  

激励基金 （公司当年净利润-上年净利润）× 15% 

计提约束条件 业绩完成率< 90%，取消； 

业绩完成率 90%~小于 100%，酌情计提； 

业绩完成率≥100%，计提 

分配比例 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； 

根据岗位价值贡献及重要性确定岗位系数，时

间系数为全年在职月数/12） 

特殊条款 业绩完成特别突出或在激励年度内有突出贡

献的激励对象，由董事会决定在个人分配系数

上进行额外考量 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
图表 3：公司激励基金员工绩效系数考核结果分类 

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 

绩效系数  1.2-1.5  1.1 1 0.6-0.9  0-0.5 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

 

 



 2019 年 10 月 12 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

混改重要一环落地，持续增长有望 2020 年开启 

公司混合所有制改革经历 2016 年之前酝酿，2016 年、2017 年白药控股引入民营资

本新华都和江苏鱼跃，2018 年推出吸收合并白药控股方案、用于员工持股的回购预案，

2019 年吸收合并白药控股，多年的努力在本次员工持股计划草案和激励基金草案推出

后，即将进入收获阶段。 

 

短期业绩催化：员工持股和激励基金实施，参与高管及核心骨干为了切身利益，全力推

动存量业务发展；2020 年牙膏增速有望在 2019 中报5%基础上明显提速，恢复此前 10%

以上乃至更高的增长，药品业务在经历 2018/2019 年连续去库存后，2020 年报表增速

有望明显改善。 

中期业务催化：公司吸收合并白药控股后，2019H1 现金及等价物总数达 129.7 亿元，

另有 78.1 亿交易性金融资产、预计药品及医疗领域外延式发展加速，在经典骨科、伤口

护理、女性健康等公司优势领域引进专利新药等重磅产品，打造骨科医疗生态圈。 

 

保障因素：公司的员工持股及激励基金方案使得公司中短期内业绩大概率加速增长，而

云南国资委及新华都股份锁定期至 2022 年 12 月 27 日，鱼跃医疗锁定期至 2023 年 6

月 26 日，三者合计持有公司 55.87%股份，新华都和云南国资委均在公司董事会有 2 个

董事席位，陈发树任联席董事长，预计三个主要股东将要求和督促管理层做好业绩的持

续增长。 

 

不确定性因素：公司 2019 中报对继承的原白药控股对深圳聚容保理的 7 亿元借款计提

了 2.5 亿元的坏账准备，而此前吸收合并白药控股时云南国资委、新华都和江苏鱼跃承

诺如 3 年期满上市公司未收到 7 亿元还款，将按照 45:45:10 的比例向上市公司支付等

值于上市公司未回收款项的金额作为补偿款。假设款项收回，则计提坏账可能转回形成

收益，如三年期满未收回，三家股东需支付补偿款，何时还款及对公司的利润影响存在

不确定性。 

 

风险提示 

1. 牙膏增速减缓 

牙膏业务收入体量较大，可能出现增速减缓。 

2. 新产品推广不及预期 

健康产品等新品推广需要时间和各方面资源支持，同时面临着较大竞争压力，新产品的

推广可能会达不到预期效果。 

3.员工持股激励基金推进不及预期 

员工持股及激励基金草案需要股东大会审议通过、证监会审核，存在进度不及预期的风

险 

4.借款无法收回风险 

公司继承的对深圳聚容保理和上海信厚资管共 26.99 亿借款，可能存在无法收回风险 
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