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事项： 
9 日云南白药股价大幅上涨，据了解动因为：公司的主导产品之一——白药膏获得提价，出厂价由 9 元提高到约 15

－16 元，提高幅度近 80％。 
 

评论： 

 资源独特，具有持续定价能力 
白药膏为乙类医保产品，最高零售价可由省定，该产品在无锡生产，近期江苏省物价局提高了该产品最高零售

价至 24 元，公司相应提高了该产品的出厂价。从一个较长期的角度看，因为拥有独特资源，云南白药的历史定价均

较偏低，未来各类白药产品仍有提价空间，支持公司持续稳定发展。 
 

 将对业绩产生积极正面影响 
09 年初，公司的药品事业部已提高了白药中央型产品的出厂价格约 2－3％；本次，公司的透皮剂事业部又提

高了白药膏的价格。我们估计中央型产品小幅提高出厂价，能够很快执行到位，提价部分的利润将主要反哺经销商，

以进一步增强药品事业部的营销控制力；白药膏大幅提高零售价后，还需要到其它各省物价局的审批，因此出厂价

的执行到位有一个过程。08 年白药膏销售额约 2 亿元多，我们估计大约占白药自产产品总体的 12.5％，占透皮类产

品约 1/2， 本次提价将对公司 09 年经营产生积极正面影响，但由于对提价到位的具体时间暂难判断，我们暂未调

整业绩预测。 
 

 优良白马，值得长线战略性持有 
看好白药独特的资源、品牌和突出盈利能力，更看好公司优秀的管理团队。作为国有企业，公司能根据市场环境

变化灵活调整组织结构、优化配置和调度资源，并善于从各个方面深入挖掘公司的资源潜力，未来发展战略清晰。 
公司在 07 年组织和管理构建进行优化后，各事业部协同、竞相发展，产生积极良好效果；对集团自产的优化整

合也及时缓解了工业产能瓶颈因素，并增厚盈利能力。09 年底新的工业基地建成后，公司经营将再次迈上一个新的

台阶。 
业绩方面：08 年公司继续保持工商并举、快速增长的良好势头，由于 07Q4 有 6000 多万固定资产计提因素，因

此 08Q4 加速增长，全年增速预计高达 46％（约 4.93 亿元）；09 年中央型产品在开票价提高约 2－3％之后，有望继

续保持 15％增速，牙膏进入收获期，透皮剂在白药膏此次提价后也将有望持续增长，急救包业务形成新增长点；在
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引入平安作为战略投资者后，募集资金对医药商业进行了增资，进一步增强了商业在云南省内龙头地位。09、10 年

预计公司业绩增长 25％、20％。08－10 年 EPS 分别为 0.92/1.15/1.38。白药是医药股中的一线白马股——战略性投

资品种，值得长线持有。 
 
 
 
 

 
 
 
国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 


