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 公司 2010 年扣非后归属于母公司所有者净利润同比增加 57.59% 

公司扣非后每股收益为 1.33 元，符合预期。公司 2010 年实现主营业务收

入 100.75 亿元，同比增长 40.49%，实现主营业务利润 29.92 亿元，同比

增长 39.85%，实现营业利润 10.43 亿元，同比增长 50.77%，实现利润总

额 10.40 亿元，同比增长 47.35%，实现归属于母公司所有者的净利润为

9.26 亿元，同比增长 53.41%。每股收益为 1.33 元，每股经营现金流为

0.62 元。实现扣除非经常性损益归属于母公司所有者净利润为 9.25 亿元，

同比增加 57.59%，扣非后 EPS 为 1.33 元。加权平均净资产收益率为

23.07%，同比增加 5.09 个百分点。 

利润分配预案为向全体股东按每 10 股派发现金股利 1元（含税）。 

 医药工业增速显著加快 

医药工业实现销售收入 36.18 亿元，同比增长 40.06%，增速创近三年中

新高，并贡献主营业务利润的 89%。医药商业实现销售收入 59.26 亿元，

同比增长 29.36%，继续保持快于行业平均增速态势，并贡献主营业务利

润的 11%。 

 透皮业务恢复性增长和房地产确认收入带动四季度收入上升 

公司首次按事业部披露经营情况，其中药品业务实现销售收入 17.11 亿元，

预计增速在 20%-25%，牙膏业务实现销售收入 10.35 亿元，预计增速在

70%以上，透皮业务实现销售收入 5.62 亿元，预计增速在 10%左右。 

公司第四季度销售收入上升明显，同比和环比增速分别达到 83.46%和

58.21%，考虑到公司三季度末应收票据和应收帐款总额为 13.5 亿元，到

年底减少到 12.5 亿元，我们认为四季度收入增长质量较高，其中透皮业务

在下半年实现恢复性增长、房地产业务在下半年确认 5 个亿的收入，上述

两个因素可能成为四季度收入上升明显的关键。 

 公司期间费用控制良好，相应提高净利润率 

公司整体毛利率为 30.48%，比 2009 年的 30.35%上升了 0.13 个百分点，

管理费用率为 2.51%，比 2009 年的 3.33%下降了 0.82 个百分点，销售

费用率为 16.90%，比 2009 年的 17.25%下降了 0.35 个百分点。综合下

来，集团 2010 年净利润率为 9.19%，比上年的 8.42%上升了 0.77 个百

分点。 

 “新白药、大健康”战略开始实施 

公司 2011 年跨上百亿销售平台，一个新的产业平台已经初步构建，2011 年

即将完成的整体搬迁，将打造一个全新的生产平台，产能不再是制约企业

发展的瓶颈。2011 年也因此被公司定义为战略转型元年，并为此提出以产

业为基础的“新白药 大健康”战略，推进大健康战略实施。 

 投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益为 1.92 元、2.57 元、3.36 元。未来

两年公司向大健康产业稳步迈进，一个强大的医药集团未来在更广阔的空

间成长，理应享受估值溢价，给予 2011 年 45 倍市盈率，对应目标价 86.4

元，维持公司买入评级。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 3 月 25 日） 56.16 元

目标价格 86.40 元

总股本/A 股（万股） 69427/62925
国家/地区 中国

行业 医药

报告发布日期 2011 年 3 月 28 日
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 10,075 13,443 16,081 20,147
  同比(%) 40% 33% 20% 25%
归属母公司净利润 926 1,330 1,781 2,334
  同比(%) 53% 44% 34% 31%
毛利率(%) 30.5% 31.1% 32.3% 32.8%
ROE(%) 21.0% 24.1% 24.9% 25.0%
每股收益(元) 1.33 1.92 2.57 3.36
P/E（倍） 42.10 29.32 21.89 16.71
P/B（倍） 8.83 7.07 5.45 4.17
 
 
 
 
 
 
 
 

医药工业增速显著加快 

云南白药 000538.SZ 
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公司 2010 年扣非后归属于母公司所有者净利润同比增加 57.59% 

公司扣非后每股收益为 1.33 元，符合预期。公司 2010 年实现主营业务收入 100.75 亿元，同比增

长 40.49%，实现主营业务利润 29.92 亿元，同比增长 39.85%，实现营业利润 10.43 亿元，同比

增长 50.77%，实现利润总额 10.40 亿元，同比增长 47.35%，实现归属于母公司所有者的净利润

为 9.26 亿元，同比增长 53.41%。每股收益为 1.33 元，每股经营现金流为 0.62 元。实现扣除非

经常性损益归属于母公司所有者净利润为 9.25 亿元，同比增加 57.59%，扣非后 EPS 为 1.33 元。

加权平均净资产收益率为 23.07%，同比增加 5.09 个百分点。 

利润分配预案为向全体股东按每 10 股派发现金股利 1元（含税）。 

医药工业增速显著加快 

医药工业实现销售收入 36.18 亿元，同比增长 40.06%，增速创近三年中新高，并贡献主营业务利

润的 89%。医药商业实现销售收入 59.26 亿元，同比增长 29.36%，继续保持快于行业平均增速态

势，并贡献主营业务利润的 11%。 

表 1: 公司主营业务分行业、产品情况 

分行业或 
分产品 

营业收入 
（亿元） 

营业成本 
（亿元） 

营业利润率

(%) 

营业收入比

上年增减

(%) 

营业成本比上

年增减 

(%) 

营业利润率比

上年增减 
（%） 

分行业 

医药工业 36.18 9.51 73.71% 40.06% 38.39% 0.32% 

医药商业 59.26 55.84 5.77% 29.36% 29.79% -0.31% 

房地产销售 5.02 4.46 11.25%    

分产品 

工业产品（自制） 36.18 9.51 73.71% 40.06% 38.39% 0.32% 

批发零售（药品） 59.24 55.83 5.77% 29.41% 29.83% -0.30% 

房地产销售收入 5.02 4.46 11.25%    

资料来源：公司年报  

透皮业务恢复性增长和房地产确认收入带动四季度收入上升 
公司首次按事业部披露经营情况，其中药品业务实现销售收入 17.11 亿元，预计增速在 20%-25%，

牙膏业务实现销售收入 10.35 亿元，预计增速在 70%以上，透皮业务实现销售收入 5.62 亿元，预

计增速在 10%左右。 
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表 2：公司各事业部经营情况（单位：万元） 

公司名称 营业收入 利润总额 净利润 

省医药有限 617,205 16,907 14,984 

药品事业部  171,084 46,929 46,912 

健康事业部 103,515 34,658 29,468 

透皮事业部  56,216 9,262 9,105 

白药置业 50,245 594 563 

原生药材事业部 25,537 2,288 2,382 

海外业务部 3,254 1,189 1,189 

                                                                                     

资料来源：公司年报 

公司第四季度销售收入上升明显，同比和环比增速分别达到 83.46%和 58.21%，考虑到公司三季

度末应收票据和应收帐款总额为 13.5 亿元，到年底减少到 12.5 亿元，我们认为四季度收入增长质

量较高，其中透皮业务在下半年实现恢复性增长、房地产业务在下半年确认 5个亿的收入，上述两

个因素可能成为四季度收入上升明显的关键。 

图 1：公司第四季度销售收入上升明显 
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资料来源：WIND  

 

公司期间费用控制良好，相应提高净利润率 

公司整体毛利率为 30.48%，比 2009 年的 30.35%上升了 0.13 个百分点，管理费用率为 2.51%，

比 2009 年的 3.33%下降了 0.82 个百分点，销售费用率为 16.90%，比 2009 年的 17.25%下降了

0.35 个百分点。综合下来，集团 2010 年净利润率为 9.19%，比上年的 8.42%上升了 0.77 个百

分点。 
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表 3：云南白药报表分析 

单位：百万元 累计数据相比 单季度数据比较 

 1Q2009 1-2Q2009 1-3Q2009 2009 1Q2010 1-2Q2010 1-3Q2010 2010 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

营业总收入 1522.93  3552.37 5310.42  7171.78  2133.24 4502.15 6660.58 10075.44 1522.93 2029.44 1758.06  1861.36  2133.24 2368.92 2158.42 3414.86 

营业收入 1522.93  3552.37 5310.42  7171.78  2133.24 4502.15 6660.58 10075.44 1522.93 2029.44 1758.06  1861.36  2133.24 2368.92 2158.42 3414.86 

    同比增长率 35.05% 30.60% 29.28% 25.31% 40.07% 26.74% 25.42% 40.49% 35.05% 27.45% 27.60% 15.22% 40.07% 16.73% 22.77% 83.46%

营业总成本 1389.15  3247.23 4832.68  6483.99  1931.51 3996.54 5918.48 9040.34 1389.15 1858.08 1585.45  1651.31  1931.51 2065.03 1921.94 3121.86 

营业成本 1168.39  2502.34 3771.37  4994.86  1546.26 3155.10 4663.11 7004.76 1168.39 1333.95 1269.03  1223.49  1546.26 1608.84 1508.00 2341.66 

    成本率 76.72% 70.44% 71.02% 69.65% 72.48% 70.08% 70.01% 69.52% 76.72% 65.73% 72.18% 65.73% 72.48% 67.91% 69.87% 68.57%

主营业务利润 348.21  1032.09 1514.05  2139.70  577.69 1325.48 1967.23 2992.31 348.21 683.88 481.97  625.65  577.69 747.80 641.75 1025.07 

    毛利率 23.28% 29.56% 28.98% 30.35% 27.52% 29.92% 29.99% 30.48% 23.28% 34.27% 27.82% 34.27% 27.52% 32.09% 30.13% 31.43%

    同比增长率 18.61% 40.11% 39.28% 23.36% 65.90% 28.43% 29.93% 39.85% 18.61% 54.35% 38.61% -3.37% 65.90% 9.35% 33.15% 63.84%

营业税金及附加 6.33  17.94  25.00  37.22  9.29 21.57 30.24 78.37 6.33 11.61 7.06  12.22  9.29  12.28 8.67 48.13 

销售费用 176.15  602.00 870.60  1237.37  330.59 708.62 1066.20 1702.53 176.15 425.85 268.60  366.76  330.59 378.02 357.59 636.33 

营业费用率 11.57% 16.95% 16.39% 17.25% 15.50% 15.74% 16.01% 16.90% 11.57% 20.98% 15.28% 19.70% 15.50% 15.96% 16.57% 18.63%

管理费用 43.26  114.07 164.49  238.75  50.46 104.26 151.17 252.70 43.26 70.81 50.42  74.26  50.46 53.80 46.91 101.53 

管理费用率 2.84% 3.21% 3.10% 3.33% 2.37% 2.32% 2.27% 2.51% 2.84% 3.49% 2.87% 3.99% 2.37% 2.27% 2.17% 2.97%

财务费用 -4.99  -10.42 -20.09  -30.19  -5.10 -10.94 -10.17 -14.56 -4.99 -5.43 -9.66  -10.10  -5.10 -5.84 0.77 -4.40 

    期间费用率 14.08% 19.86% 19.11% 20.16% 17.62% 17.81% 18.12% 19.26% 14.08% 24.21% 17.60% 23.15% 17.62% 17.98% 18.78% 21.48%

    资产减值损失 0.01  21.30  21.31  5.98  0.01 17.93 17.92 16.53 0.01 21.29 0.01  -15.32  0.01  17.93 -0.01 -1.39 

    公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

    投资净收益 -0.17  4.94  4.42  4.05  2.77 2.43 4.21 8.00 -0.17 5.10 -0.52  -0.37  2.77  -0.34 1.78 3.79 

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -0.17  -0.21  -0.73  -1.09  -0.23 -0.57 -0.80 -1.66 -0.17 -0.04 -0.52  -0.37  -0.23 -0.34 -0.23 -0.86 

营业利润 133.61  310.07 482.15  691.84  204.50 508.04 746.31 1043.10 133.61 176.46 172.09  209.69  204.50 303.54 238.27 296.79 

    营业利润率 8.77% 8.73% 9.08% 9.65% 9.59% 11.28% 11.20% 10.35% 8.77% 8.70% 9.79% 11.27% 9.59% 12.81% 11.04% 8.69%

    同比增长率 31.87% 31.34% 31.91% 30.81% 53.06% 63.85% 54.79% 50.77% 31.87% 30.93% 31.05% 28.35% 53.06% 72.02% 38.46% 41.54%

    加：营业外收入 2.97  3.17  5.17  16.84  0.49 1.02 2.63 6.87 2.97 0.20 2.00  11.67  0.49  0.52 1.61 4.25 

    减：营业外支出 0.64  1.30  2.50  3.03  2.01 6.08 7.28 10.23 0.64 0.65 1.21  0.53  2.01  4.07 1.20 2.96 

      其中：非流动资产处置净损失 0.00  0.15  0.00  0.81  0.00 0.00 0.00 0.25 0.00 0.15 0.00  0.81  0.00  0.00 0.00 0.25 

利润总额 135.94  311.94 484.82  705.65  202.98 502.98 741.66 1039.74 135.94 176.00 172.88  220.83  202.98 300.00 238.68 298.08 

    税前利润率 8.93% 8.78% 9.13% 9.84% 9.52% 11.17% 11.14% 10.32% 8.93% 8.67% 9.83% 11.86% 9.52% 12.66% 11.06% 8.73%

    同比增长率 34.43% 31.93% 32.83% 27.09% 49.32% 61.24% 52.98% 47.35% 34.43% 30.05% 32.53% 16.07% 49.32% 70.45% 38.06% 34.98%

    减：所得税 22.30  44.56  71.50  96.45  33.58 71.67 87.21 113.39 22.30 22.26 26.95  24.95  33.58 38.08 15.55 26.18 

    有效税率 16.40% 14.28% 14.75% 13.67% 16.54% 14.25% 11.76% 10.91% 16.40% 12.65% 15.59% 11.30% 16.54% 12.69% 6.51% 8.78%

净利润 113.64  267.38 413.32  609.20  169.40 431.31 654.44 926.34 113.64 153.74 145.94  195.88  169.40 261.91 223.13 271.90 

    减：少数股东损益 0.22  1.09  2.70  5.48  2.02 0.05 -0.05 0.17 0.22 0.88 1.60  2.78  2.02  -1.97 -0.10 0.22 

    归属于母公司所有者的净利润 113.42  266.29 410.62  603.72  167.38 431.26 654.49 926.17 113.42 152.87 144.33  193.10  167.38 263.88 223.23 271.68 

    净利润率 7.45% 7.50% 7.73% 8.42% 7.85% 9.58% 9.83% 9.19% 7.45% 7.53% 8.21% 10.37% 7.85% 11.14% 10.34% 7.96%

    同比增长率 33.12% 32.54% 34.58% 29.72% 47.58% 61.95% 59.39% 53.41% 33.12% 32.10% 36.03% 20.45% 47.58% 72.62% 54.67% 40.69%

每股收益 0.163  0.384  0.591  0.870  0.241 0.621 0.943 1.334 0.163 0.220 0.208  0.278  0.241 0.380 0.322 0.391 

资料来源：东方证券研究所 

“新白药、大健康”战略开始实施 
公司新厂区建设接近完工，2010 年公司集中相关资源，全速推进呈贡新厂区建设。至年底，产业

新区全部建筑单体基础及主体工程完成验收；北部产业区外装饰主体工程完工，内装工程完成主体

工作；颗粒剂、胶囊剂洁净厂房共3 个生产模块达到竣工条件，生产线设备就位，进入调试阶段；

产业区南部物流项目外装主体工程完工，物流仓储及分拣系统设备就位，进入调试阶段；总部大楼

项目内、外装工程全面推进；产业区主景观工程基本完成。预计2011 年上半年建成投产。 
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公司 2011 年跨上百亿销售平台，一个新的产业平台已经初步构建，2011 年即将完成的整体搬迁，

将打造一个全新的生产平台，产能不再是制约企业发展的瓶颈。2011 年也因此被公司定义为战略

转型元年，并为此提出以产业为基础的“新白药 大健康”战略，推进大健康战略实施。 

资产负债表较为稳健 

 年底应收帐款为 4.61 亿元，同比年初上升 96%，主要为商业性子公司—云南省医药有限公

司应收帐款增加； 

 年底存货为 27.29 亿元，同比年初上升 65 %，主要是子公司白药置业开发的商品房尚未销

售结转收入以及子公司省医药有限经营规模扩大相应存货增加； 

 年底应付帐款为 14.86 亿元，同比年初上升 93%，主要为商业性子公司云南省医药有限公司

采购量增加而相应应付款项增加； 

 年底在建工程为 7.79 亿元，同比年初上升 220%，主要为公司整体搬迁建设项目投入增加； 

投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益为 1.92 元、2.57 元、3.36 元。未来两年公司向大健康产业

稳步迈进，一个强大的医药集团未来在更广阔的空间成长，理应享受估值溢价，给予 2011 年 45

倍市盈率，对应目标价 86.4 元，维持公司买入评级。 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 6,367 7,320 9,428 12,481 营业收入 10,075 13,443 16,081 20,147
  现金 1,995 1,591 2,947 4,547 营业成本 7,005 9,265 10,881 13,532
  应收账款 461 595 720 897 营业税金及附加 78 67 80 101
  其它应收款 85 169 145 201 营业费用 1,703 2,285 2,734 3,425
  预付账款 308 541 548 689 管理费用 253 336 402 504
  存货 2,729 3,324 3,968 5,047 财务费用 (15) (36) (46) (76)
  其他 789 1,100 1,100 1,100 资产减值损失 17 5 5 5
非流动资产 1,266 1,684 1,779 1,680 公允价值变动收益 - - - -
  长期投资 35 40 40 40 投资净收益 8 - - -
  固定资产 237 539 1,388 1,274 营业利润 1,043 1,521 2,025 2,657
  无形资产 120 129 129 129 营业外收入 7 15 15 15
  其他 875 976 222 236 营业外支出 10 4 4 4
资产总计 7,633 9,004 11,207 14,161 利润总额 1,040 1,532 2,036 2,668
流动负债 3,031 3,471 4,028 4,778 所得税 113 195 250 326
  短期借款 10 10 10 10 净利润 926 1,336 1,785 2,342
  应付账款 1,486 1,731 2,065 2,605 少数股东损益 0 6 4 8
  其他 1,534 1,730 1,953 2,163 归属于母公司净利润 926 1,330 1,781 2,334
非流动负债 188 12 12 12 EBITDA 1,066 1,534 2,084 2,728
  长期借款 7 7 7 7 EPS（元） 1.33 1.92 2.57 3.36
  其他 181 5 5 5  
负债合计 3,218 3,483 4,040 4,790 主要财务比率  
 少数股东权益 1 7 11 19 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 694 694 694 694 成长能力     
  资本公积 1,251 1,090 1,090 1,090 营业收入 40.5% 33.4% 19.6% 25.3%
  留存收益 2,469 3,730 5,372 7,567 营业利润 50.8% 45.8% 33.1% 31.2%
归属母公司股东权益合计 4,414 5,514 7,157 9,351 归属于母公司净利润 53.4% 43.6% 33.9% 31.0%
负债和股东权益 7,633 9,004 11,207 14,161 获利能力  
  毛利率 30.5% 31.1% 32.3% 32.8%
现金流量表  单位:百万元 净利率 10.4% 9.2% 9.9% 11.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.0% 24.1% 24.9% 25.0%
经营活动现金流 432 252 1,589 1,716 ROIC 20.7% 23.4% 24.1% 24.1%
  净利润 926 1,336 1,785 2,342 偿债能力  
  折旧摊销 38 49 105 147 资产负债率 42.2% 38.7% 36.0% 33.8%
  财务费用 (15) (36) (46) (76) 净负债比率  
  投资损失 (8) - - - 流动比率 2.10 2.11 2.34 2.61
营运资金变动 (516) (929) (191) (734) 速动比率 1.19 1.15 1.36 1.56
  其它 6 (168) (65) 37 营运能力  
投资活动现金流 (611) (469) (140) (52) 总资产周转率 1.48 1.62 1.59 1.59
  资本支出 (578) (470) (140) (52) 应收账款周转率 25.80 22.79 21.79 22.24
  长期投资 (4) 5 - - 应付账款周转率 6.21 5.76 5.73 5.79
  其他 (30) (4) - - 每股指标（元）  
筹资活动现金流 (109) (187) (93) (64) 每股收益 1.33 1.92 2.57 3.36
  短期借款 - - - - 每股经营现金流 0.62 0.36 2.29 2.47
  长期借款 - - - - 每股净资产 6.36 7.94 10.31 13.47
  普通股增加 160 - - - 估值比率  
  资本公积增加 (147) (160) - - P/E 42.1 29.3 21.9 16.7
  其他 (122) (27) (93) (64) P/B 8.8 7.1 5.4 4.2
现金净增加额 (289) (404) 1,355 1,600 EV/EBITDA 34.7 24.1 17.8 13.6

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

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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