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云南白药 000538 强烈推荐

中期业绩优良，持续向好趋势仍可期待 

云南白药上半年归属于母公司净利润 4.31 亿，同比增长 61.95％，
对应 EPS 为 0.62 元。 

投资要点： 

 中期净利润快速增长，费用率有所下降。1－6 月公司实现营业收入
45.02 亿，同比增长 26.74％。归属于上市公司股东的净利润 4.31 亿，
同比增长 61.95％。净利润增速明显快于销售收入增速主要系各项费用
率均有一定程度下降所致； 

 医药工业增速良好。上半年医药工业销售收入达到 16.03 亿，同比增
长 26.86％，毛利率提升 1.29％至 73.31％。其中，健康业务快速增长，
药品系列和透皮剂则相对平稳： 

 药品系列价增量稳。药品系列上半年增长约 20％，提价带来的影响已
基本消化，未来基层放量将推动药品系列长期稳健增长； 

 牙膏销售翻番推动健康业务大幅增长。白药牙膏上半年增速翻番，实
现销售收入 4亿多，全年有望达到 10 亿。洗护系列和药妆未来也有望
成为新的增长亮点； 

 透皮剂销售增速约 26％。其中白药膏增速较好，创可贴相对平稳。急
救包销售逐渐取得突破。 

 医药商业较快增速可望延续。医药商业前 6 月实现营收 28.88 亿，同
比增长 26.28％，贡献净利润约 7000 万，预计未来仍有望保持 20％以
上的增速； 

 未来成长空间仍很广阔，维持强烈推荐评级。公司整体搬迁年内有望
基本完成，明年产能释放将推动公司迈入新的发展阶段。预计公司
10-12 年 EPS 分别为 1.33、1.79 和 2.32 元，今后 3 年 CAGR 可望超过
35％，维持强烈推荐的投资评级。 

风险提示： 
 公司营收规模很大，未来业绩持续快速增长有一定难度。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 7172  9455  11983  14844  
同比(%) 25% 32% 27% 24% 
归属母公司净利润(百万元) 604  926  1240  1612  
同比(%) 30% 53% 34% 30% 
毛利率(%) 30.4% 31.9% 32.5% 33.1% 
ROE(%) 16.9% 22.3% 23.9% 25.0% 
每股收益(元) 0.87  1.33  1.79  2.32  
P/E 64.85  42.27  31.58  24.28  
P/B 10.93  9.41  7.56  6.07  
EV/EBITDA 53  33  25  19  

资料来源：中投证券研究所 
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一、主要财务数据的解读 

云南白药 10 年上半年经营质量优良。前 6 月销售收入达到 45.02 亿，同

比增长 26.74％。归属于母公司所有者的净利润约 4.31 亿，同比增长 61.95％，

对应 EPS0.62 元。 

图 1：云南白药 10 年中期主要盈利性指标变化情况 
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数据来源：公司 2010 年中报 中投证券研究所 

从分项指标来看： 

营业收入同比增长 26.74%，营业成本增速基本同步于收入； 

销售费用增速低于营收增速系费用支出控制较好所致，管理费用有所减

少； 

财务费用为-0.11 亿，同比变化不大； 

营业利润和归属于母公司净利润增速快于销售收入增速主要系各项费用 

率均有一定程度下降所致； 

此外，经营活动现金流量净额出现负数，主要系公司购买商品支付的现金

增加较多所致。 

从季度数据来看，10 年 2 季度营业成本控制得比较好，毛利率环比有提升

约 5％，2季度单季实现 EPS0.38 元，创下了历年新高。 
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表 1：云南白药的季度盈利性数据（单位：百万） 

财务指标 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 102Q 环比 

营业收入 1523  2029  1758  1861  2133  2369  11.05% 

营业成本 1168  1334  1269  1223  1546  1609  4.05% 

营业费用 176  426  269  367  331  378  14.35% 

管理费用 43  71  50  74  50  54  6.62% 

财务费用 -5  -5  -10  -10  -5  -6  14.51% 

营业利润 134  176  172  210  205  304  48.43% 

利润总额 136  176  173  221  203  300  47.80% 

所得税 22  22  27  25  34  38  13.40% 

归属于母公司净利润 113  153  144  193  167  264  57.65% 

EPS 0.16  0.22  0.21  0.28  0.24  0.38  57.65% 

毛利率 23.28% 34.27% 27.82% 34.27% 27.52% 32.09% 4.57% 

营业费用率 11.57% 20.98% 15.28% 19.70% 15.50% 15.96% 0.46% 

管理费用率 2.84% 3.49% 2.87% 3.99% 2.37% 2.27% -0.09% 

实际所得税率 16.40% 12.65% 15.59% 11.30% 16.54% 12.69% -3.85% 

资料来源：云南白药历年报表 中投证券研究所 

二、核心业务增长状况 

公司从 04 年主营业务增速开始加快，一直到 08 年始终保持在 30％以上。

09 年以来增速有所回落但仍超过 25％： 

其中，医药工业 10 年上半年销售收入达到 16.03 亿，同比增长 26.86%，

毛利率同比提升 1.29％至 73.31%； 

医药商业前 6 月营收为 28.88 亿，同比增长 26.28％，毛利率基本保持稳

定，在云南省内销售规模仍处第一位。 

图 2：2000 年以来云南白药主要业务收入情况 
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资料来源：公司历年报表 中投证券研究所 
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公司主要产品中，健康业务快速增长，药品系列和透皮剂则相对平稳： 

药品系列价增量稳。药品系列上半年增长约 20％，提价带来的影响已基本

消化，未来基层放量将推动药品系列长期稳健增长； 

牙膏销售翻番推动健康业务大幅增长。白药牙膏上半年增速翻番，实现销

售收入 4亿多，全年有望达到 10 亿。洗护系列等未来有望成为新增长亮点； 

透皮剂销售增速约 26％。其中白药膏增速较好，创可贴相对平稳等。 

三、前景预期和盈利预测 

总体来看，公司品牌优势非常突出，通过不断延伸产品线，有效实现了白

药突破式发展。此外整体搬迁积极推进，年内有望基本完成，明年产能将开始

释放，公司将迈入新的发展阶段，发展前景值得期待。 

我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.33、1.79 和 2.32 元，今后 3年 CAGR

有望超过 35％，维持强烈推荐评级。 

表 2:云南白药主营业务收入及成本预测（单位：百万） 

 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E

营业收入 

工业： 2119.41 2583.08 3578.51 4635.10  5874.43 

白药系列产品 1050.00 1260.00 1512.00  1814.40 

透皮剂 550.00 770.00 1001.00  1301.30 

牙膏 574.00 975.80 1366.12  1775.96 

其它 409.08 572.71 755.98  982.77 

商业 3589.04 4577.86 5859.66 7324.58  8935.98 

酒店及其它 5.64 2.98 4.77 7.15  10.73 

其它业务收入 9.11 7.86 11.78 16.50  23.10 

合计 5723.20 7171.78 9454.73 11983.33  14844.24 

营业成本 

工业 599.37 687.39 914.92 1189.39  1510.53 

商业 3349.34 4299.97 5508.26 6885.33  8400.10 

酒店及其它 3.58 2.36 3.80 5.70  8.55 

其它业务收入 5.14 5.71 8.53 11.94  16.72 

合计 3957.43 4995.43 6435.51 8092.36  9935.89 

毛利率 

工业 71.72% 73.39% 74.43% 74.34% 74.29%

商业 6.68% 6.07% 6.00% 6.00% 6.00%

酒店及其它 36.52% 20.81% 20.31% 20.31% 20.31%

其它业务收入 43.55% 27.38% 27.62% 27.62% 27.62%

合计 30.85% 30.35% 31.93% 32.47% 33.07%

数据来源：公司历年报表 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 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 5009  5564  7011 8563 营业收入 7172  9455  11983 14844 
  现金 2284  1891  2397 2969 营业成本 4995  6436  8092 9936 

  应收账款 235  329  385 492 营业税金及附加 37  47  60 74 

  其它应收款 42  143  177 178 营业费用 1237  1607  2037 2524 

  预付账款 243  399  521 580 管理费用 239  293  365 445 

  存货 1649  2104  2646 3249 财务费用 -30  -10  -3 -11 

  其他 556  698  885 1096 资产减值损失 6  22  14 18 

非流动资产 996  1392  1558 1609 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 36  38  37 37 投资净收益 4  4  5 4 

  固定资产 258  707  933 1042 营业利润 692  1063  1422 1862 

  无形资产 377  372  367 362 营业外收入 17  18  22 19 

  其他 325  274  221 168 营业外支出 3  5  4 4 

资产总计 6005  6955  8569 10172 利润总额 706  1076  1440 1877 

流动负债 2190  2558  3151 3470 所得税 96  147  197 257 

  短期借款 10  107  191 11 净利润 609  929  1243 1620 

  应付账款 769  990  1245 1529 少数股东损益 5  3  3 8 

  其他 1412  1461  1715 1930 归属母公司净利润 604  926  1240 1612 

非流动负债 185  185  185 185 EBITDA 697  1110  1502 1951 

  长期借款 7  7  7 7 EPS（元） 0.87  1.33  1.79 2.32 

  其他 179  179  179 179    
负债合计 2375  2744  3337 3656 主要财务比率   

 少数股东权益 49  52  55 63 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 694  694  694 694 成长能力   
  资本公积 1397  1189  1189 1189 营业收入 25.3% 31.8% 26.7% 23.9%

  留存收益 1650  2277  3294 4570 营业利润 30.8% 53.7% 33.8% 30.9%

归属母公司股东权益 3581  4160  5177 6453 归属于母公司净利润 29.7% 53.4% 33.9% 30.1%

负债和股东权益 6005  6955  8569 10172 获利能力   

    毛利率 30.4% 31.9% 32.5% 33.1%
现金流量表    净利率 8.4% 9.8% 10.3% 10.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 16.9% 22.3% 23.9% 25.0%

经营活动现金流 461  275  890 1228 ROIC 50.0% 43.6% 47.1% 52.3%
  净利润 609  929  1243 1620 偿债能力   

  折旧摊销 35  56  83 99 资产负债率 39.6% 39.4% 38.9% 35.9%

  财务费用 -30  -10  -3 -11 净负债比率   

  投资损失 -4  -4  -5 -4 流动比率 2.29  2.17  2.22 2.47 

营运资金变动 -175  -764  -466 -519 速动比率 1.51  1.32  1.35 1.49 

  其它 25  68  38 41 营运能力   

投资活动现金流 -335  -426  -249 -150 总资产周转率 1.31  1.46  1.54 1.58 

  资本支出 502  450  250 150 应收账款周转率 31  29  29 29 

  长期投资 -3  2  -1 0 应付账款周转率 6.81  7.32  7.24 7.16 

  其他 165  26  0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -178  -242  -135 -505 每股收益(最新摊薄) 0.87  1.33  1.79 2.32 

  短期借款 -11  97  84 -179 每股经营现金流(最新摊薄) 0.66  0.40  1.28 1.77 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.16  5.99  7.46 9.29 

  普通股增加 160  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -208  0 0 P/E 64.85  42.27  31.58 24.28 

  其他 -327  -130  -219 -326 P/B 10.93  9.41  7.56 6.07 

现金净增加额 -52  -393  506 572 EV/EBITDA 53  33  25 19 

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 
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