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 事件：云南白药发布公告称，公司以 1160.61 万元的价格作为股权转让

的总价款，收购西双版纳制药厂有限公司 100%的股权，上述收购完成后，

西双版纳制药厂有限公司将成为云南白药集团全资子公司 

动态点评： 

 收购价格相对于净资产溢价 33.50%，十分便宜：西双版纳制药厂有限公

司评估价值为 2030 万元，扣除债权及债务,以及所有权归属于西双版纳

制药厂的存货价值等共计 869.39 万元后，双方确定以人民币 1160.61 万

元的价格作为股权转让的总价款，而根据最新的会计师事务所资产审计情

况，西双版纳制药厂有限公司净资产为 869.39 万元。因而收购价格相对

于净资产溢价 33.50%，十分便宜。 

 西双版纳制药厂有限公司以傣药为发展方向：公司以生产“版纳”、“傣

雅叫”为品牌的外用药橡胶膏剂产品为主，形成了以中药保护品种“一枝

蒿伤湿祛痛膏”为傣药特色，关节止痛膏、消炎镇痛膏、伤湿止痛膏、麝

香伤湿止痛膏等 OTC 系列产品。 

一枝蒿伤湿祛痛膏主要用于祛风湿疼痛，是以短柄乌头为主要成份，配

以十余种名贵中药特制而成，早在明清年代，民间就广泛利用植物雪上

一枝蒿来治疗风湿疼痛、跌打损伤。目前生产厂家只有西双版纳制药厂

和贵阳卫生材料厂两家。 

 云南白药借机进军傣药产业：傣医药是我国四大民族医药（藏医药、维

吾尔医药、蒙医药和傣医药）之一。相比于已经实现大规模产业化并行销

海内外的藏医药和维吾尔医药，傣药仍处于“久居深巷、亟待开发”的状

态。此次收购西双版纳制药厂，为公司进军傣药产业提供了一个非常好的

窗口，短期来看，公司强大的销售资源和品牌资源可帮助傣药品种迅速打

开市场实现快速增长，长期来看，公司今后可能布局“白药、傣药”两大

传统中药领域，为公司业绩增长寻找到新的蓝海市场。 

 投资建议：此次收购对公司业绩影响很小，但考虑到公司今年上半年销

售收入同比大幅度增长，同期净利润同比增长在 50%-70%。因此，我们

上调对公司全年的盈利预测。预计公司 2010-2012 年实现每股收益 1.60

元、2.08 元、2.60 元，给予该股买入的投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 6 月 21 日） 61.55 元

目标价格 75 元

总股本/A 股（万股） 53405/53405
国家/地区 中国

行业 医药

报告日期 2010 年 7 月 6 日

 

股价表现 
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财务预测  

重要财务指标   单位:百万元

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 7172 9467 12307 15383 

  同比(%) 25% 32% 30% 25%

归属母公司净利润 604 854 1109 1389 

  同比(%) 30% 41% 30% 25%

毛利率(%) 30.4% 31.0% 31.1% 31.1%

ROE(%) 16.9% 19.7% 20.4% 20.5%

每股收益(元) 1.13 1.60 2.08 2.60 

P/E(倍) 54.45 38.48 29.65 23.66 

P/B（倍） 9.18 7.59 6.05 4.85 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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云南白药动态跟踪 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 5009 6516 7386 9108 营业收入 7172 9467 12307 15383 
  现金 2284 3000 2800 3500 营业成本 4995 6532 8479 10607 
  应收账款 235 284 377 474 营业税金及附加 37 51 65 82 
  其它应收款 42 148 181 211 营业费用 1237 1605 2086 2615 
  预付账款 243 392 477 610 管理费用 239 312 406 511 
  存货 1649 2069 2686 3360 财务费用 -30 -36 -30 -57 
  其他 556 623 864 953 资产减值损失 6 0 0 0 
非流动资产 996 2033 2139 2758 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 36 35 35 35 投资净收益 4 0 0 0 
  固定资产 258 1338 1535 2244 营业利润 692 1003 1300 1626 
  无形资产 377 382 377 372 营业外收入 17 0 0 0 
  其他 325 278 192 107 营业外支出 3 0 0 0 
资产总计 6005 8549 9525 11866 利润总额 706 1003 1300 1626 
流动负债 2190 4165 4032 5037 所得税 96 149 191 237 
  短期借款 10 1209 386 681 净利润 609 854 1109 1389 
  应付账款 769 980 1272 1591 少数股东损益 5 0 0 0 
  其他 1412 1976 2375 2765 归属于母公司净利润 604 854 1109 1389 
非流动负债 185 7 7 7 EBITDA 697 1050 1415 1768 
  长期借款 7 7 7 7 EPS（元） 1.13 1.60 2.08 2.60 
  其他 179 -0 -0 -0 
负债合计 2375 4171 4039 5044 主要财务比率

 少数股东权益 49 49 49 49 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 534 534 534 534 成长能力

  资本公积 1397 1397 1397 1397 营业收入 25.3% 32.0% 30.0% 25.0%
  留存收益 1650 2397 3506 4842 营业利润 30.8% 45.0% 29.6% 25.1%
归属母公司股东权益合计 3581 4329 5437 6773 归属于母公司净利润 29.7% 41.5% 29.8% 25.3%
负债和股东权益 6005 8549 9525 11866 获利能力

  毛利率 30.4% 31.0% 31.1% 31.1%
现金流量表  单位:百万元 净利率 8.4% 9.0% 9.0% 9.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 16.9% 19.7% 20.4% 20.5%
经营活动现金流 461 650 845 1219 ROIC 50.0% 37.7% 41.7% 39.4%
  净利润 609 854 1109 1389 偿债能力

  折旧摊销 35 83 145 199 资产负债率 39.6% 48.8% 42.4% 42.5%
  财务费用 -30 -36 -30 -57 净负债比率

  投资损失 -4 0 0 0 流动比率 2.29 1.56 1.83 1.81 
营运资金变动 -175 -83 -421 -355 速动比率 1.51 1.05 1.14 1.11 
  其它 25 -168 42 43 营运能力

投资活动现金流 -335 -1060 -251 -819 总资产周转率 1.31 1.30 1.36 1.44 
  资本支出 502 1100 250 818 应收账款周转率 31 31 32 31 
  长期投资 -3 -1 0 0 应付账款周转率 6.81 7.47 7.53 7.41 
  其他 165 39 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -178 1127 -794 300 每股收益 1.13 1.60 2.08 2.60 
  短期借款 -11 1199 -824 296 每股经营现金流 0.86 1.22 1.58 2.28 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 6.71 8.11 10.18 12.68 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 54.45 38.48 29.65 23.66 
  其他 -167 -72 30 4 P/B 9.18 7.59 6.05 4.85 
现金净增加额 -52 716 -200 700 EV/EBITDA 44 29 22 17 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：云南白药近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


