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云南白药(000538)年报点评 
新白药 大健康 

推荐 

        首次评级 

健康护理/中药 发布时间：2011 年 3 月 27 日  

投资要点： 

 2010 年，公司实现营业总收入 100.75 亿元，同比增长 40.49%；

归属于上市公司股东的利润为 9.26 亿元，同比增长 53.41%；每

股收益 1.33 元，同比增长 52.87%。公司拟每 10 股派 1元。 

 净利润增速高于营收增速的主要原因是成本和费用的有效控制，

2010年集团的管理费用率为2.51%，同比下降了0.82 个百分点；

销售费用率为 16.90%，同比下降了 0.35 个百分点。 

 药品事业部和健康事业部分别贡献利润 4.69 亿元和 2.95 亿元，

二者合计贡献了总利润的 82.5%。公司 2010 年的出口供货值为

3606 万元，同比增长 79.67%，公司的国际战略在快速推进。 

 集团公司内部股权关系进一步清晰，运营效率进一步提高。文山

七花公司成为集团三七资源的运作平台；丽江公司专注于集团产

品的委托加工；金殿制药变更为云南白药集团健康产品有限公

司，专注于牙膏等健康产品的生产经营；西双版纳制药厂有限公

司成为透皮产品事业部配套的子公司；丽江、文山、兴中、云健、

大理等五家子公司的产品销售相继整合进入药品事业部。 

 2011 年将完成整体搬迁，产能限制因素将不复存在。呈贡新厂

区和大理制造中心的建设基本完成，今年上半年均可建成投产。

 “新白药、大健康”将指引公司战略转型。面临医改的机遇与挑

战，公司适时提出了“新白药、大健康”的发展战略，希望传统

中药与现代生活能完美结合，在医疗卫生、营养保健、健身休闲、

健康管理等与人类健康紧密相关的生产和服务领域有所建树。 

 投资建议： 2011 年的 EPS 预测为 1.75 元，目前估值略微偏高，

我们看好公司在大健康领域的精准的战略布局和高效的战略执

行力，未来仍有较好的成长性，给予“推荐”评级。 

业绩预测： 
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2010 10,075 40.49 926.17 53.41 1.33 23.07 42.22

2011E 12,890 27.94 1,214.97 31.18 1.75 22.43 32.08

2012E 15,262 18.40 1,513.51 24.57 2.18 22.24 25.76

2013E 17,280 13.22 1,749.56 15.60 2.52 21.60 22.28 
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市场数据 2011-3-25

收盘价： 56.16 元

52 周最高价： 74.69 元

52 周最低价： 41.78 元

平均持仓成本： 59.60 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 69,427

流通 A股（万股）： 69,427

每股收益（元）： 1.33

每股净资产（元）： 6.36

每股经营现金流（元）： 0.62

市净率： 8.83
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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