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6－12 个月目标价： 44.40 元 

当前股价： 38.80 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2261.48 

总股本(百万) 534 

流通股本(百万) 245 

流通市值(亿) 95 

EPS（TTM） 0.78 

每股净资产（元） 2.67 

资产负债率 50.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

云南白药 18.62 32.51 18.98 

上证综合指数 13.41 14.00 -10.38 
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相关报告 
2008 1227 政府投入推动行业成长，终端变

化揭示投资机会——医药行业 2009 年投资

策略 

20080828 云南白药（000538）—营销结构

调整完成未来加速增长可期 

云南白药 000538 强烈推荐

值得长期投资的优质企业 

我们近日调研了云南白药，认为公司产业链延伸的战略非常成功，是市场上最有可

能成长为大药企的中药企业，值得长期投资。 

投资要点： 

 在过去的五年，云南白药是中国最优秀的中药企业，年销售收入保持 30%的增速，

其核心竞争力在于独特的资源优势、出色的管理能力以及超前的战略眼光。我们

认为，云南白药将保持其竞争优势，是中药领域中最有可能成长为大药企的公司。

 白药的资源优势包括：1、百年白药作为伤科圣药的品牌影响力，以及国家一级中

药保护品种所带来的定价能力；2、云南省丰富的植物禀赋所带来可筛选的众多天

然药物品种。资源优势是白药稳定发展的硬件基础。 

 而公司董事长王明辉入主白药以来，以其超前的战略眼光，使白药摆脱了只在伤

科领域发展的桎梏，在稳定传统药品业务的同时，向透皮、日化等领域延伸，而

管理团队给白药带来的高效执行力与突出的销售能力突出使得公司这一“稳中央，

突两翼”的战略获得了成功。白药创可贴目前国内市场占有率第 1，而牙膏业务也

在短短 4 年之内，做到了 5 亿规模，在竞争激烈的牙膏领域跻身前五。公司两翼

产品 4 年增长 4 倍，目前在公司工业收入中占比达到 40%。 

 白药未来的发展在于：1、生产基地整体搬迁，各种剂型产能将有 3-5 倍的放大，

从而解决透皮剂等产品的产能瓶颈。我们预计搬迁将于 2010 年一季度完成，2010
年后将进入产能释放期。2、在天然药物系列，通过自主研发、与科研单位合作以

及外购等方式，获取新的产品，目前已有进展。3、继续向其他领域扩张，以白药

的药效作为切入点开发新产品。急救包和沐浴露将成为 09 年白药新的增长点，后

续药妆、面膜等将给公司成长带来更广阔的空间。4、对省商业公司投入 3 亿元，

扩大在云南省内的领先优势，在未来的政府配送上获得更多机会。 

 近日白药对其橡皮贴膏提价获得江苏省发改委通过，我们预计，短期内会对销售

造成一定压力，而在市场消化提价的影响之后，毛利率较高的油性与水性贴膏的

销售会有明显提升，增厚公司利润。 

 在未考虑产能释放及后续药妆产品的情况下，我们预测公司 08-10年EPS为 0.86、
1.11、1.40 元，公司是国内领先的中药企业，向日化等领域的延伸已经成功，业

绩增长处在稳定的高速成长期，维持强烈推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价

格为 44.40 元。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 4116 5341  6718 8143 
同比(%) 28% 30% 26% 21%
归属母公司净利润(百万元) 337 460  595 749 
同比(%) 24% 36% 29% 26%
毛利率(%) 31.0% 29.0% 28.9% 29.3%
ROE(%) 25.0% 14.7% 16.0% 16.8%
每股收益(元) 0.70 0.86  1.11 1.40 
P/E 55.77 45.08  34.83 27.68 
P/B 13.94 6.64  5.57 4.64 
EV/EBITDA 48 35  27 21 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
流动资产 2519  4809  5520 6631 营业收入 4116  5341  6718 8143 
  现金 644  1726  1915 2276 营业成本 2840  3792  4776 5756 

  应收账款 194  416  523 634 营业税金及附加 24  27  34 41 

  其它应收款 66  192  302 366 营业费用 617  801  1008 1221 

  预付账款 160  214  270 325 管理费用 163  160  202 244 

  存货 1013  1459  1838 2215 财务费用 -4  -4  -8 -10 

  其他 441  801  672 814 资产减值损失 85  25  0 0 

非流动资产 344  463  1012 1088 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 42  41  41 41 投资净收益 3  7  0 0 

  固定资产 190  285  703 842 营业利润 393  546  707 890 

  无形资产 40  44  45 47 营业外收入 5  0  0 0 

  其他 71  93  222 159 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 2863  5272  6532 7719 利润总额 397  546  707 890 

流动负债 1401  2029  2688 3118 所得税 59  82  106 134 

  短期借款 48  10  10 10 净利润 338  464  601 757 

  应付账款 505  910  1433 1727 少数股东损益 1  5  6 8 

  其他 848  1109  1245 1382 归属母公司净利润 337  460  595 749 

非流动负债 37  38  38 38 EBITDA 421  577  753 956 

  长期借款 2  2  2 2 EPS（元） 0.70  0.86  1.11 1.40 

  其他 35  36  36 36    
负债合计 1438  2067  2726 3157 主要财务比率   

 少数股东权益 78  82  89 97 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
  股本 484  534  534 534 成长能力   
  资本公积 64  1378  1378 1378 营业收入 28.4% 29.8% 25.8% 21.2%

  留存收益 799  1211  1805 2554 营业利润 18.1% 38.9% 29.4% 25.9%

归属母公司股东权益 1347  3122  3717 4466 归属于母公司净利润 23.7% 36.5% 29.4% 25.9%

负债和股东权益 2863  5272  6532 7719 获利能力   

    毛利率 31.0% 29.0% 28.9% 29.3%
现金流量表    净利率 8.2% 8.6% 8.9% 9.2%

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE 25.0% 14.7% 16.0% 16.8%

经营活动现金流 61  -53  790 509 ROIC 56.2% 40.7% 40.1% 41.2%
  净利润 338  464  601 757 偿债能力   

  折旧摊销 32  34  54 76 资产负债率 50.2% 39.2% 41.7% 40.9%

  财务费用 -4  -4  -8 -10 净负债比率   

  投资损失 -3  -7  0 0 流动比率 1.80  2.37  2.05 2.13 

营运资金变动 -387  -582  104 -348 速动比率 1.05  1.62  1.34 1.39 

  其它 84  41  39 34 营运能力   

投资活动现金流 -41  -145  -608 -158 总资产周转率 1.63  1.31  1.14 1.14 

  资本支出 17  150  600 150 应收账款周转率 22  16  13 13 

  长期投资 -27  -6  0 0 应付账款周转率 6.84  5.36  4.08 3.64 

  其他 -51  -2  -8 -8 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -20  1280  8 10 每股收益(最新摊薄) 0.63  0.86  1.11 1.40 

  短期借款 35  -38  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  -0.10  1.48 0.95 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.52  5.85  6.96 8.36 

  普通股增加 0  50  0 0 估值比率   

  资本公积增加 8  1314  0 0 P/E 55.77  45.08  34.83 27.68 

  其他 -63  -46  8 10 P/B 13.94  6.64  5.57 4.64 

现金净增加额 0  1082  189 360 EV/EBITDA 48  35  27 21 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

李昱，中投证券研究所医药行业分析师， 理学硕士。2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名，2008 年新财富最佳分析

师医药行业第 3 名。 

主要研究覆盖生物医药、传统中药、医疗器械：云南白药、三九医药、康美药业、通化东宝、天坛生物、科华生物、达安基因等。
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