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云南白药（000538） 

回避 中性 推荐（维持） 

 

药品降价预期小，股权转让顺利 
——云南白药（000538）投资跟踪报告 

 

 

事件一：基本药物降价预期 

  

  基本药物降价预期强烈。8月18日卫生部下发《关于建立国

家基本药物制度的实施意见》(下称《实施意见》)、《国家基本

药物目录管理办法(暂行)》和《国家基本药物目录(基层医疗卫

生机构配备使用部分)》三个文件。《实施意见》表明,基本药物

将全部纳入政府定价范围。基本药物定价既考虑企业有合理的利

润空间,鼓励企业生产基本药物,同时也要切实降低基本药物价

格。我们预计近期关于基本药物定价的细则可能出台。 

点评 

公司的主导产品云南白药（胶囊、膏、酊、气雾剂）进入 09

版《国家基本药物目录（基层医疗卫生机构配备使用部分）》。一

方面，云南白药是我国仅有的几种中药一级保护品种之一，受国

家中药产业政策扶持；另一方面，公司进入目录的产品是独家品

种，因此公司的白药（胶囊、膏、酊、气雾剂）降价压力小，也

存在不降价可能 。与市场普遍对降价的担心不同，我们更看好

白药进入目录对公司挖掘基层市场的推动作用。 

事件二：股权转让 

 

云南白药日前公告：第二大股东云南红塔集团9月10日与陈

发树签订了《股份转让协议》，将其持有的本司国有股6581万股

（占总股本的12.32%）转让给陈发树，每股转让价格为人民币

33.543 元，转让总价款为人民币22.076亿元。《股份转让协议》

自签订之日起生效，但须获得国有资产监督管理机构的批准同意

后方能实施。  
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点评 

◆  红塔集团退出意在专注烟草行业，并非不看好云南白药发展前 

景。此前，云南白药发布公告称，接到红塔集团通知，按照烟草

企业退出非烟投资的要求，红塔集团拟退出在云南白药的二股东

地位。红塔1999 年介入白药，成本6859 万元，10 年增值32 倍，

获利丰厚。 

◆ 陈发树高价接手并承诺锁定股份，显示其看好云南白药发展前景。

此次转让价格每股33.543 元，总价款22 亿元，为8 月14 日红塔

集团公开征集股份受让方时股价（36.83 元）的91%。受让人陈发

树所持云南白药股票需锁定18 个月。 

陈发树本人和其控股的新华都（陈发树拥有新华都集团96%

的股份）在过去的30多年中，先后投资了矿业、零售、地产、旅

游和IT等产业。从其近期投资看，多集中在与民生相关的产业，

尤其是产业中国资控股的前三名企业，典型实例是其对青岛啤酒

和云南白药的投资。两家公司虽处不同行业，但两者共性是同为

行业龙头，同样成长性良好，并兼具防御性。 

◆  目前来看，陈发树虽以财务投资者的身份介入云南白药，但不排

除其旗下众多企业和云南白药可能产生协同效应。 

    资料来源：公司网站、上海证券报网站 

维持“推荐”的投资评级 

  公司的股权按照既定价格和锁定期顺利转让，以及公司进入基

本药物目录的产品降价预期较小，两者均对公司的股价形成正面

影响。 我们维持 8 月 24 日在《国之瑰宝，价值天成——云南白

药投资价值分析》的观点：预测公司 2009 年-2011 年 EPS 为 1.13 

元、1.52 元、1.97 元，同比增长约 30%、35%、30%，2009-2011

年预测市盈率为 36 倍、27 倍、20 倍。鉴于公司今后在白药衍生

品业务方面业绩超预期的可能性较大，加之公司具有强劲的现金

流以及卓越的品牌优势，我们给以公司 32 倍的 2010 年业绩对应

市盈率，目标价 50 元，推荐评级。 
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风险提示 

1、相关行业的研究、应用前景可能和我们预测出现不一致，从而导致

结论出现较大错误。 

2、公司的业务发展、变化可能和我们预测出现不一致，从而导致结

论出现较大错误。 

3、国家政策变化对行业发展具有重大影响，政策因素的变化难以预

计，可能会导致我们原有的判断出现偏离。 
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