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 中央与两翼产品比翼齐飞，扩产与提价共促增长 

                 ——云南白药调研简报 

报告起因： 

 

2010 年 1 月 14 日，我们调研了云南白药，就公司近期的生产经营情

况和 2010 年的计划与公司部分高管进行了交流。 

 

                               投资要点： 

◇ 公司 2009 年的业绩增长速度较快。公司 2009 年前 3季度实现营业

收入 531042.14 万元，同比增长 29.59%；实现营业利润 48215.47

万元，同比增长 31.23%；实现净利润 41171.41 万元，同比增长

32.70%；实现每股收益 0.77 元，实现了较快速增长；第四季度公

司订单数量与前面三季度的单季度数量基本持平，因此公司全年有

望实现较快的增长速度。 

◇ 公司的角色将是云南省医药领军企业。云南地方政府规划庞大的

“云药版图”是公司发展的重要机遇，公司着力于打造白药产业链，

逐渐布局白药产业的上中下游，实现公司在白药领域强大的话语

权。政府重点扶持云南白药的母公司白药控股公司，公司将利用云

药控股这一平台，重点发展云药产业；政府主要从财政税收与产品

储备方面对公司进行扶持，政府把公司纳税的一部分返还给云药控

股，以作为云药控股的研发经费；云药控股利用其资源优势，不停

的开发新产品，源源不断的向上市公司输送新产品；公司成为云南

省高新技术企业，公司的企业所得税实际执行税率降为 15%。 

◇ 公司继续践行“稳中央突两翼”的战略。公司自 2005 年提出并实

施“稳中央突两翼”的战略，在保证中央产品稳步增长的同时，两

翼产品不断扩展，并且两翼产品销售额不断得到突破，2008 年中央

产品与两翼产品基本持平，而 2009 年两翼产品销售得到进一步的

突破，其占比开始高于中央产品。2009 年，中央产品增长最快的是

白药酊；两翼产品中白药牙膏增长最快。中央产品（药品事业部）

作为百年品牌具有单独的定价权，一直以来是公司的利润稳定器，

未来的发展方向是向产品深度开发，扩大产品系列，进军普药市场、

以及销售渠道向基层药品市场下沉。随着医保的扩容，中央产品的

增长会得到进一步的突破。公司的两翼逐渐丰满，健康事业部主要

是面对高端市场，白药牙膏是最重要的品种，预计能保持 30%的增

长率；沐浴露在云南、北京等地小范围试销，将逐步向全国市场推

进；健康事业部未来将向个人护理产品、功能型保健食品、药妆领

域发展。透皮事业部的产品系列充实，创可贴销售额突破 3亿，成

为创可贴的国内第一品牌，约占领 60%的市场，而急救包将是未来 
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发展的一大亮点。 

◇ 公司重点培育的下一个过亿品种为白药酊与急救包。2010 年，公

司将把白药牙膏、白药酊与急救包等产品作为主要的利润增长点重

点突破。公司将调整组织结构，在资源分配、人员保障方面努力来

实现；公司已经聘请麦肯锡管理咨询公司进行组织构架的设计，从

而从机制上保证公司的管理模式更加科学高效。由于公司产品具有

独特性与强大的品牌优势，加上优秀与稳定的管理团队与灵活的管

理组织构架，对渠道与终端的强力掌控，公司的过亿品种打造计划

最终能够得到有力的保障。 

◇ 云南白药胶囊等多种剂型进入 2009 年版医保目录甲类，销售有望

放量增长。中央产品中的白药胶囊/片、白药气雾剂与白药酊进入

最新的医保目录甲类，公司持积极乐观的态度应对，之前公司产品

主要集中在城市的三级医院销售，进入医保目录后，公司另一个重

点突破的销售市场将是基层药品市场，包括社区医疗服务站、一级、

二级医药、乡镇医院、村卫生室，为此，公司专门成立了一个部门

组织进入基本药物目录的药品在各省的招投标工作，以及主抓基层

市场的销售，对基层的医护人员进行培训与在基层扩大宣传。 

◇ 近期公司的多种产品涨价，进一步拉动业绩增长。公司的产品历次

提价对公司的销售量产生积极的影响，大多数时候是价量齐升（除

了第一次提价外），对业绩的影响是极其有利。2009 年 12 月 30 日，

公司中央产品白药胶囊、白药散剂、白药气雾剂、白药酊剂与宫血

宁全线提价，除了白药酊剂的 30ml 与 50ml 规格提价幅度较大，分

别为 24%与 19%，其余品种提价幅度均较小，这种全系列的小幅度

提价一方面可以减少短期对销售量的冲击，另一方面可以消除单个

产品之间的替代效应。虽然本次提价后，多种产品的价格已经接近

国家发改委的最高零售指导价，可能会影响渠道商的积极性，但我

们依旧认为，按照历史经验，由于公司产品具有独特性与强大的品

牌优势，提价后公司通过人为调整停产一段时间，以饥饿市场的方

式来降低产品价格上升的压力，因此价格上调后，公司的产品仍然

会价量齐升，为 2010 年的业绩增长打下铺垫。 

◇ 公司搬迁扩产以解决主导产品产能饱和难题。2009 年第四季度药

品、透皮与健康事业部的多个生产线产能已经达到饱和，公司 2010

年将搬新厂区，设计产能是扩大一倍，为此，公司将分批调整，调

整幅度较大的是主导产品（药品）。公司解决产能瓶颈后，将会为

盈利快速增长打下基础，从而扭转近年 ROE 的下降趋势。 

◇ 研发聚焦特色，夯实新药储备，努力拓宽产品系列。近几年的研发

费用占销售收入的 3-5%左右，可能会有所提高；公司与多家研究机

构和大学有研发领域的合作，研发主要侧重于中药（云南本地植物

药）与生物药，研发方向将是扩大产品系列；2010 年主推急救包。

除此之外，公司有很多新药的储备，公司视市场的情况来决定何时 
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推出，一旦推出，公司对新推产品都必须在销售上是成功的。 

◇ 公司并购文山七花迈出白药产品控制权与话语权的实质性步伐。

2009 年 12 月 19 日，公司与文山州政府签订《合作开发文山三七产

业战略协议》，双方共同合作开发文山州三七资源，以提高三七产

业资源的规模开发效益，实现互利共赢。文山州政府将文山州制药

厂所持云南白药集团文山七花公司的股权，以及文山州制药厂的其

他资产全部无偿转让给公司。公司将以七花公司为平台，与文山州

在三七种植、三七原生药材的物流贸易、三七有效成分的提取、三

七保健品和药品的开发、三七研发平台的建设等方面进行深度合

作。此次合作是继2007-2008收购大理药业和丽江药业剩余股权后，

公司再次迈出了白药产品控制权与话语权的实质性步伐。 

◇ 近期三七涨价对公司的原料成本和盈利能力影响不大。2009 年下

半年三七涨价幅度较大，主要是由于一些经销商的炒作与种植面积

减少的原因，但是对公司 2009 年的盈利能力有限，主要是因为：

一方面，公司与文山州签订合作开发三七资源的协议后，公司将要

成为控制三七资源的领军企业，公司基本控制 70%左右的三七原料

供应；另一方面，公司对三七药材有一定的储备，三七涨价正好可

以消耗库存，可以缓解三七涨价的压力。 

◇ 公司的成长性较好，具备积极的投资价值。预计 2009 年——2011

年的每股收益分别为 1.11 元、1.58 元和 1.97 元，对应的动态 PE

分别为 53.54 倍、37.61 倍和 30.17 倍，鉴于公司的成长性较好，

认为公司具备积极的投资价值，维持公司“推荐”的投资评级。 

盈利预测及估值简表(单位：百万) 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 4263.27 5723.20 7080.56  8850.70 11063.38 
同比 33.05% 34.24% 23.72% 25.00% 25.00%

归属母公司净利润 330.21 465.42 593.72  841.59 1050.59 
EPS(摊薄，元/股) 0.68 0.87 1.11  1.58 1.97 
资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 图1：公司股权结构及其产业链布局战略 

数据来源：公司报告、齐鲁证券研究所 
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图2：公司稳中央、突两翼的战略  

数据来源：公司报告、齐鲁证券研究所 

图3：云南白药打造上中下游一体化的天然植物药产业链 

 

数据来源：公司报告、齐鲁证券研究所 
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图4：云南白药历年过亿产品（2009年为推测数）演变历程与经营大事时钟 

数据来源：公司报告、齐鲁证券研究所 

图5：公司2006-2008年产品格局变化 
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图6：云南白药2008年销售品种份额  
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图7：云南白药近三年销售品种份额变化 图8：云南白药医院终端销售增长情况 
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图9：云南白药2005-2009年营业收入及其增速 图10：云南白药2005-2009年营业利润及其增速 
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图11：公司销售收入结构 图12：公司销售毛利结构 
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资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 

 

图13：公司各项业务毛利率变化 
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资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 

 

图14：云南白药2005-2009年销售区域分布及其增速 
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表 1、公司进入 2009 年医保甲类品种的最高零售指导价格变动及收入占比 

 

品种 原价（元） 现价（元） 销售收入占比 分产品占比 变动 08 年产品销售收入

云南白药胶囊 40.4 40.4 0 84.8%   

云南白药气雾剂 33.2 34．2 3.01% 8.5 亿元 40% 12.6% 

云南白药膏 4.8 5.1 6.25% 2.09% 

云南白药酊 12.1 12.1 0 0.09% 

资料来源：齐鲁证券研究所 

表 2、公司中央产品提价情况 

药品名称 药品规格 原出厂价（元） 调整后出厂价（元） 出厂价上调幅度 最高零售价（元）

云南白药胶囊 0.25 克*32 粒/盒 31.6 33.38 5.63% 40.4 

云南白药胶囊 0.25 克*16 粒/盒 16.2 17.1 5.56% 20.7 

云南白药气雾剂 50 克*60 克/瓶 28.3 28.31 0.04% 34.2 

云南白药气雾剂 85 克*30 克/瓶 28.3 28.5 0.71% 34.5 

云南白药气雾剂 85 克*60 克/瓶 27 28.5 5.56% 34.5 

云南白药散剂 4 克/袋 9.5 10 5.26% 12.1 

云南白药酊 30ml/盒 5.9 7.32 24.07% 8.9 

云南白药酊 50ml/盒 9.9 11.81 19.29% 14.3 

云南白药酊 60ml/盒 13.6 13.97 2.72% 16.9 

云南白药酊 90ml/盒 20.1 20.33 1.14% 24.6 

云南白药酊 120ml/盒 26.5 26.51 0.04% 32.1 

宫血宁 18 粒*1 板/盒 16.3 17.23 5.71% 20.9 

资料来源：齐鲁证券研究所 

图15：云南白药历年产品提价拉动业绩增长情况 

数据来源：公司报告、齐鲁证券研究所 
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 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 
股 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 
 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 
票 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 
行 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
业 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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