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“新白药 大健康”奠定下一个百亿跨越
主要财务信息 
（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 7,172    10,075  13,085  16,674 
（ +/-） 25% 40% 30% 27%

主营业务利润 2,140 2,992 3,927 5,009

（ +/-） 23% 40% 31% 28%

净利润 604 926 1,245 1,596
（ +/-） 30% 53% 34% 28%

EPS（元） 0.87 1.33 1.79 2.30
P/E 64.6 42.1 31.3 24.4
P/B 10.9 8.8 7.1 5.7
EV/EBITDA 40.2 34.7 25.9 19.9

股票信息 
11-3-27 A股
当前股价 人民币 56.16
股票代码 538
日成交量（万股） 452.97
52周最高价/最低价 74.69/41.8021

总市值（百万元） 38,990  
发行股数 （百万股） 694
其中：流通股（百万股） 629.25
主要股东/持股比例 云南白药控股有限公司/41.52

最近估值走势 
11-3-27 Last week 1m 3m YTD
[云南白药] -1.21 -4.59 -6.01 -7.02 
[沪深300指数] 2.45 3.25 4.16 5.31
[沪深300医药指数] -0.65 -2.04 -7.10 -6.43 

最近估值走势 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

2010 年业绩略低于预期： 
2010 年公司实现销售收入 100.75 亿元、净利润 9.26 亿元；对应
每股收益 1.33 元，同比增长 53%，略低于我们预期 5%（1.40 元）。
公司拟每 10 股派发现金股利 1元（含税）。 

评论： 
扎实的百亿销售奠定下一个百亿基础。2010 年公司先后遭遇白
药膏诉讼案，白药牙膏“功效门”，白药保密配方泄密等突发危
机，仍扎实的完成了销售收入过百亿的目标，为下一个百亿打下
基础。未来，依托“新白药 大健康”的产业战略和“稳中央 突
两翼”的产品战略，公司在跨越百亿之后，将继续保持快速、稳
健的成长，从而有望成就中国的“强生”。 

期待产品结构新跨越。从 2001 年的白药创可贴到 2004 年的白药
牙膏，公司实现了两次成功的跨越。未来，依托白药品牌，又不
局限于白药品牌，公司将谋求洗发水“养元青”和药妆产品的新
跨越，为实现“百亿销售”之后的继续高增长奠定基础。 

新厂搬迁释放产能空间。2011 年上半年，公司将完成新厂的整体
搬迁，突破产能瓶颈，打造一个全新的生产平台。同时，公司销
售高速增长和费用的降低将有效抵消折旧带来的短期压力。未来
两年，销售增速和利润增速仍维持同步高速增长。 

盈利能力全面提升。2010 年集团营业利润率为 10.35%，同比上
升了 0.7 个百分点；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。通过
精心组织开展日常经营管理，公司进一步夯实基础管理工作，盈
利能力进一步提升。 

估值与建议： 
我们预测 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 1.79 元和 2.30 元，目前
股价对应 2011 年和 2012 年 PE 分别为 31X 和 24X。公司管理能
力优秀、执行力强，维持评级“审慎推荐”。 
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五板块协同发展、重点强化医药板块 
公司业务分为商业、药品、透皮、衍生和健康五个板块，
公司要求每个板块都有新的增长点。未来将通过四个方
面，重点强化药品板块。第一、集团内部整合、实现以
中药为主体的云南植物特色产品的集中营销，从而产生
协同效应；第二、搬迁释放产能空间，为政府大额订单
做好准备，从而分享更多市场份额；第三、加大产品研
发。白药的发展主要靠产品，结合政府支持，公司在研
发方面将投入更多的精力；第四、内生增长和外延发展
并举。基于公司现有的市值基础、资金储备和品牌影响
力，未来可以在收购兼并方面有所突破。同时依托白药
控股，获得政府的相关支持。 

多品种战略 
中药注射剂：中药口服发展已面临瓶颈，消费者知名度
和医生推广热情都不高。公司目前已建立临床销售队伍，
同时加大中药注射品种的研发。期待在中药临床领域有
所发展。 

牙膏持续高增长：牙膏销售超过 10 亿，目前占有 10%
左右的市场份额，位于高露洁、佳洁士和黑人之后，和
中华并列第四。未来两三年，牙膏销售仍维持高速增长。
在市场占有率达到 20%后会产生天花板效应，从而步入
稳定增长期，销售增速伴随市场增速同步增长。两年后，
洗发水将成为新的主力品种。 

养元青，有望再造第二个牙膏：公司的执行力、白药牙
膏本身的优良基因和公司资金的支持到位是白药牙膏成
功的主要因素。未来公司将重点推广养元青洗发水。养
元青目前分为去屑和控油两种，所有成分均来自天然药
材。不同于传统激素类洗发水针对头皮做文章的作用机
理，养元青着重于头皮微循环的改造，从而实现标本兼
治。2011 年，公司将加大养元青产品的市场推广力度，
有望再造一个牙膏。 

千草堂药妆：公司实行多品牌战略，未来以千草堂为品
牌，进行药妆产品的推广。 

搬迁释放产能、打开向上空间 
目前公司的代工企业多大 20 几家，搬迁后，管理的集约
效用会较快体现。如果公司未来两年的销售增速超过
30%，管理集约化节省的费用将能有效的弥补折旧的增
加。公司预计 2011 年上半年，呈贡基地投产。  

实实在在的 100 亿、期待外部支持 
通过 2010 年的努力，公司实现了实实在在的 100 亿销售
目标。2010 年增速将放缓至 30%。目前公司内部资源整
合和内部资源管理都已经发挥到极致，未来期待能获得
更多的外部支持。短期，股权激励的背景还不具备。 
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图表 1: 历史及未来财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料；中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E 和 P/B 区间 
P/E P/B  
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND；中金公司研究部 

 

2009A 2010A 2011E 2012E
损益表（百万元）

主营业务收入净额 7,172     10,075   13,085    16,674   
(+/-%) 25.3% 40.5% 29.9% 27.4%

主营业务利润 2,140     2,992     3,927      5,009     

营业费用 -1,237    -1,703    -2,211     -2,818    

管理费用 -239       -253       -340        -434       

财务费用 30          15          24           26          
(+/-%) 1897% -52% 64% 9%

营业利润 688        1,035     1,386      1,767     

税前利润 706        1,040     1,390      1,772     

所得税 -96         -113       -145        -176       

少数股东权益 -5           -0           -0            -0           

净利润 604        926        1,245      1,596     

资产负债表（百万元）

货币资金 2,284     1,995     2,459      3,251     

应收款项 765        1,244     1,566      1,996     

存货 1,649     2,729     3,722      4,741     

流动资产 5,009     6,367     8,235      10,585   

固定资产 501        1,016     1,125      1,236     

短期借款 10          10          20           33          

流动负债 2,190     3,031     3,866      4,931     

长期负债 185        188        273         318        

少数股东权益 49          1            1             1            

股东权益 3,581     4,414     5,472      6,829     

总资产 6,005     7,633     9,612      12,080   

2009A 2010E 2011E 2012E
现金流量表（百万元）

净利润 604        926        1,245      1,596     

营运资本的增加 -99         -806       -580        -505       

经营活动现金流净额 461        432        694         1,131     

投资活动现金流净额 -335       -611       -162        -184       

融资活动现金流净额 -178       -109       -68          -155       

货币资金增加额 -52         -289       464         792        

财务指标

毛利率 29.8% 29.7% 30.0% 30.0%
息税前利润率 9.3% 10.3% 10.5% 10.5%
净利润率 8.4% 9.2% 9.5% 9.6%
净资产收益率 16.9% 21.0% 22.8% 23.4%
总资产收益率 11.0% 13.6% 14.4% 14.7%
总资产负债率 39.6% 42.2% 43.1% 43.5%
收入增速 25.3% 40.5% 29.9% 27.4%

营业利润增速 31.4% 50.5% 33.9% 27.5%

净利润增速 29.7% 53.4% 34.5% 28.2%
流动比率 2.3         2.1         2.1          2.1         
速动比率 1.5         1.2         1.2          1.2         
应收帐款周转期 38.9       45.1       43.7        43.7       
存货周转期 120.5     142.2     150.0      150.0     
EPS 0.87       1.33       1.79        2.30       
P/E 64.6       42.1       31.3        24.4       
P/B 10.9       8.8         7.1          5.7         
EV/EBITDA 40.2       34.7       25.9        19.9       
现金分红收益率 0.0% 0.2% 0.5% 0.6%

0

20

40

60

80

100

120

2006-01 2007-01 2008-01 2009-01 2010-01 2011-01

云南白药 20x 30x 40x 50x

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2006-01 2007-01 2008-01 2009-01 2010-01 2011-01

云南白药 3x 5x 8x 10x



中金公司研究部：2011 年 3 月 28 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
4 

图表 3: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 

Price (Rmb) Market Cap  PEG Growth
11-3-25 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2009A 2010E LTM 2011E  2010E 2009-2012E

大宗原料药——中值 5,563             82x 50x 36x 26x 48x 31x 23 0.3% 0.2% 15% 10% 6.1x 5.1          1.29         44%
云南白药 000538 56.16 38,990          0.87 1.40 1.75 2.09     65x 40x 32x 27x 11x 9x 7 0.5% 0.4% 18% 22% 8.9x 7.2          0.96         42%
同仁堂  600085 37.34 19,448          0.55 0.69 0.77 0.94     68x 54x 49x 40x 6x 6x 6 0.5% 0.6% 10% 11% 6.2x 5.8          2.95         18%
广州药业 600332 21.26 12,565          0.26 0.32 0.43 0.52     82x 66x 49x 41x 4x 4x 4 0.2% 0.2% 7% 8% 5.0x 4.8          2.30         29%
东阿阿胶 000423 45.43 29,712          0.60 0.93 1.52 1.86     76x 49x 30x 24x 18x 15x 13 0.4% 0.8% 21% 32% 15.4x 13.3        0.82         59%
片仔癀  600436 65.80 9,212            0.93 1.38 1.62 2.06     71x 48x 41x 32x 12x 11x 9 0.8% 0.8% 17% 22% 10.5x 9.2          1.47         32%
康美药业 600518 14.57 32,035          0.23 0.35 0.55 0.81     64x 42x 26x 18x 47x 34x 119 0.4% 0.2% 14% 2% 0.8x 0.7          0.75         56%
贵州百灵 002424 38.00 8,938             0.47 0.67 0.96 1.32     80x 57x 40x 29x 59x 53x 33 0.0% 0.0% 35% 18% 4.9x 3.7          1.35         42%
中恒集团 600252 32.64 17,817           0.23 0.79 1.76 2.27     142x 41x 19x 14x 92x 31x 0.0% 0.0% 25% 32% 16.1x 6.5          0.23         177%
马应龙 600993 40.99 6,796             1.09 0.99 1.17 1.52     38x 41x 35x 27x 29x 33x 30 0.2% 0.7% 21% 15% 6.7x 5.7          10.88       4%
中新药业 600329 13.59 7,329             0.35 0.42 0.52 0.66     39x 32x 26x 21x 21x 20x 0.0% 0.0% 19% 15% 5.8x 3.2          1.41         23%
品牌中药——中值 9,075             66x 42x 31x 26x 34x 31x 18 0.2% 0.6% 16% 12% 7.8x 5.3          1.35         33%
天士力 600535 38.32 19,789           0.61 0.89 1.07 1.21     62x 43x 36x 32x 10x 10x 9 1.0% 1.0% 16% 21% 9.0x 8.2          1.35         32%
康缘药业 600557 15.98 6,642             0.39 0.45 0.60 0.82     41x 36x 27x 19x 35x 28x 20 0.9% 0.8% 16% 15% 5.2x 4.5          1.44         25%
武汉健民 600976 22.56 3,461             0.32 0.47 0.61 0.73     71x 48x 37x 31x 50x 36x 26 0.2% 0.7% 6% 9% 4.3x 3.9          1.26         38%
昆明制药 600422 13.91 4,370             0.19 0.27 0.43 0.68     75x 52x 33x 20x 36x 29x 21 0.0% 0.4% 9% 12% 6.2x 5.2          1.00         52%
上海凯宝 300039 41.26 7,235             0.39 0.79 1.23 1.68     105x 52x 33x 25x 81x 46x 27 0.0% 0.7% 11% 9% 6.0x 3.1          0.68         77%
桂林三金 002275 23.58 10,705           0.68 0.68 0.71 0.93     35x 35x 33x 25x 27x 0x 0 0.0% 2.3% 24% 15% 6.2x 5.0          13.00       3%

仁和药业 000650 19.92 8,370             0.39 0.55 0.73 0.91     51x 36x 27x 22x 36x 25x 21 0.0% 1.5% 28% 23% 9.3x 5.9          1.00         36%
江中药业 600750 31.33 9,748             0.65 0.84 1.04 1.32     48x 37x 30x 24x 31x 28x 23 1.2% 1.0% 20% 21% 8.7x 5.8          1.39         27%
现代中药——中值 5,275             60x 43x 33x 25x 37x 30x 22 0.0% 0.6% 16% 12% 5.6x 4.7          1.30         30%
恒瑞医药 600276 47.76 35,793           0.89 0.97 1.26 1.67     54x 49x 38x 29x 14x 11x 8 0.2% 0.0% 29% 22% 10.9x 8.5          2.58         19%
科伦药业 002422 139.40 33,456           1.78 3.08 4.01 5.19     78x 45x 35x 27x 54x 35x 27 0.0% 0.0% 27% 6% 5.0x 4.6          0.91         50%
华东医药 000963 28.20 12,240           0.87 0.76 1.02 1.28     32x 37x 28x 22x 20x 21x 17 0.0% 1.2% 33% 26% 9.0x 7.4          4.60         8%
康芝药业 300086 59.70 5,970             0.98 1.46 2.04 3.54     61x 41x 29x 17x 49x 49x 35 0.0% 0.0% 33% 26% 21.2x 18.3        0.92         45%
仙琚制药 002332 17.19 5,869            0.26 0.40 0.55 0.70     66x 42x 31x 25x 34x 28x 22 0.0% 1.7% 12% 11% 5.5x 4.7          0.93         46%
誉衡药业 002437 70.26 9,836             0.93 1.18 1.76 2.40 76x 60x 40x 29x 59x 47x 34 0.0% 0.0% 54% 18% 4.8x 4.4          1.59         38%
信立泰 002294 66.48 15,091           0.95 1.54 2.08 2.71     70x 43x 32x 25x 58x 37x 29 0.0% 1.5% 23% 19% 8.6x 5.9          0.90         48%
化学制剂药——中值 5,970             59x 44x 33x 25x 38x 34x 24 0.0% 0.0% 23% 16% 5.5x 4.7          1.20         32%
双鹭药业 002038 51.98 13,150           0.96 1.08 1.63 2.21     54x 48x 32x 23x 14x 10x 8 0.4% 0.0% 28% 22% 10.3x 7.9          1.61         30%
天坛生物 600161 21.51 11,088           0.41 0.50 0.49 0.55     52x 43x 44x 39x 27x 24x 22 0.0% 0.0% 29% 20% 10.5x 7.5          4.84         9%
华兰生物 002007 43.03 24,794           1.06 1.24 1.56 2.01     41x 35x 28x 21x 30x 28x 23 0.5% 0.7% 44% 31% 12.2x 7.0          1.62         21%
沃森生物 300142 119.50 11,950           0.76 1.51 2.44 3.62     79x 49x 33x 112x 64x 39 0.0% 0.0% 56% 19% 43.2x 6.4          1.00         79%
辽宁成大 600739 32.06 29,157           1.47 1.45 1.76 2.17     22x 22x 18x 15x 19x 0.0% 0.0% 23% 17% 2.41         9%
科华生物 002022 16.80 8,270             0.42 0.50 0.63 0.79     40x 34x 27x 21x 32x 28x 22 1.2% 1.2% 30% 27% 9.6x 6.9          1.44         23%
智飞生物 300122 36.31 14,524           0.58 0.72 0.94 1.27     63x 50x 39x 29x 53x 43x 34 0.0% 0.0% 64% 19% 7.1x 5.7          1.83         27%
生物制药——中值 8,270             54x 48x 33x 28x 32x 29x 24 0.2% 0.2% 19% 19% 9.7x 6.9          1.40         32%
爱尔眼科 300015 36.03 9,620             0.35 0.47 0.67 0.99     104x 76x 53x 36x 52x 46x 33 0.0% 1.0% 13% 10% 7.7x 6.3          1.93         39%
通策医疗 600763 19.81 3,176             0.14 0.31 0.42 0.56     143x 64x 47x 35x 72x 44x 32 0.0% 0.0% 11% 12.7x 0.86         74%
医疗服务——中值 6,398             123x 70x 50x 36x 62x 45x 33 0.0% 0.5% 12% 10% 10.2x 6.3          1.40         57%
鱼跃医疗 002223 38.88 9,937             0.40 0.64 0.98 1.36     98x 61x 40x 29x 75x 44x 29 0.8% 0.3% 28% 28% 17.1x 13.4        1.06         57%
乐普医疗 300003 26.06 21,161           0.36 0.51 0.67 0.87     72x 52x 39x 30x 63x 46x 35 0.0% 1.0% 20% 20% 10.5x 8.9          1.41         37%
新华医疗 600587 27.39 3,681             0.31 0.45 0.59 0.64     89x 61x 46x 43x 54x 39x 29 0.2% 0.4% 7% 9% 5.3x 1.56         39%
山东药玻 600529 17.42 4,484             0.56 0.76 0.91 1.14     31x 23x 19x 15x 18x 16x 13 0.3% 0.6% 9% 11% 2.6x 2.3          0.83         27%
万东医疗 600055 15.81 3,422             0.32 0.27 0.33 0.40     50x 59x 48x 39x 36x 39x 33 0.4% 0.4% 13% 9% 6.1x 5.2          
医疗器械——中值 4,082             86x 61x 41x 29x 63x 45x 32 0.1% 0.3% 15% 11% 4.9x 4.5          1.48         38%
丽珠集团 000513 37.97 9,377             1.63 1.42 1.75 2.00     23x 27x 22x 19x 14x 13x 12 0.3% 0.0% 25% 16% 4.3x 3.6          7.30         4%
哈药股份 600664 20.63 25,623           0.78 0.91 1.05 1.22     26x 23x 20x 17x 19x 18x 2.9% 2.4% 16% 17% 4.1x 3.4          1.44         16%
复星医药 600196 12.22 23,272           1.31 0.58 0.72 0.88     9x 21x 17x 14x 8x 18x 15 0.8% 0.8% 48% 13% 2.9x 2.3          0.81-         -26%
双鹤药业 600062 26.20 14,978           0.84 1.00 1.17 1.43     31x 26x 22x 18x 22x 18x 16 0.5% 0.9% 14% 14% 4.0x 3.4          1.47         18%
三九医药 000999 22.41 21,937           0.72 0.87 1.05 1.29     31x 26x 21x 17x 22x 19x 16 0.9% 1.3% 21% 20% 5.5x 4.2          1.27         20%
双鹤药业 600062 26.20 14,978           0.84 1.00 1.17 1.43     31x 26x 22x 18x 22x 18x 16 0.5% 0.9% 14% 14% 4.0x 3.4          1.47         18%
综合性制药企业——中值 12,670           30x 26x 22x 18x 20x 18x 16 0.7% 0.5% 16% 15% 4.3x 3.5          1.24         20%
国药股份 600511 21.85 10,462           0.47 0.68 0.90 1.12     46x 32x 24x 20x 11x 9x 8 0.7% 0.0% 24% 27% 8.8x 7.5          0.85         38%
上海医药 601607 20.10 40,052           0.09 0.68 0.92 1.12     30x 22x 18x 6x 5x 4 0.2% 0.0% 10% 14% 4.2x 3.6          0.13         225%
九州通 600998 15.18 21,563           0.21 0.26 0.35 0.45     72x 58x 44x 34x 57x 43x 33 0.0% 0.0% 19% 13% 6.9x 6.1          2.05         29%
南京医药 600713 13.04 4,522             0.13 0.12 0.17 0.22     98x 106x 78x 58x 31x 35x 0.1% 0.0% 9% 4% 4.4x 3.8          8.93         12%
一致药业 000028 29.09 7,790             0.67 0.87 1.16 1.53     43x 33x 25x 19x 27x 24x 20 0.3% 0.3% 27% 24% 8.6x 6.2          1.05         32%
医药商业——中值 5,349             71x 58x 41x 34x 33x 35x 9 0.0% 0.0% 11% 6% 6.1x 3.7          0.85         19%

6,765             64x 44x 34x 26x 37x 31x 23 0.0% 0.3% 16% 13% 5.7x 4.6          1.29         34%全行业——中值

ROEP/EEPS(Rmb) P/BEV/EBITDA Div.Yield



中金公司研究部：2011 年 3 月 28 日 

  
5 

法律声明  
一般声明 
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本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 
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及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关
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特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
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研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 
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