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云南白药(000538.SZ) 

透皮事业部恢复性增长 

   投资要点 

 医药生物 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 68.8 
 

●业绩实现稳步增长。2011 年中期公司实现营业收入、净利润分别为 50.73

亿元、5.64 亿元，同比分别增长 12.70%、30.80%，每股收益 0.81 元。利

润的增长来源于规模的扩大和综合毛利率的提升，报告期内公司综合毛利

率同比提升 1.94 个百分点，其中工业、商业分别提升 2.61、0.26 个百分点，

期间费用率同比上升 0.68 个百分点。 

●透皮产品恢复高速增长。透皮产品提价后，经历了 10 年的消化库存和销

售恢复期，现已恢复正常，中期销售收入估计增长 35%左右；健康类产品

仍然保持 30%左右的增速；中央产品随着国家基本药物制度深入推进和对

基层药物市场补贴力度加大，平稳增长；普药业务今年是重点拓展方向。

医药商业增速下降，中期估计 10%左右。 

●养元青洗护系列有望再续牙膏辉煌。养元青提出“头皮护理专家”的概

念，从头皮入手，标本兼治，有别于市场上从头发入手的洗发产品。2011

年公司将养元青作为重点培育的新品种，借助于牙膏产品的成功经验和营

销渠道，同时增加二、三线城市的商超渠道，加大广告投入，相信洗护产

品能再续辉煌。 

●维持“推荐”评级。小幅调整公司未来三年盈利预测，预计公司 2011、

2012、2013 年实现净利润 11.96 亿元、15.98 亿元、20.55 亿元，同比增

长 29%、34%、29%，每股收益 1.72 元、2.30 元、2.96 元。公司战略清晰，

药用消费品将带动持续增长，是攻守兼备的战略性品种，值得长期拥有。

给予公司 2012 年 40倍 PE估值，合理估值 68.8 元。 

 市场数据 

市价(元) 63.43 

上市的流通 A 股(亿股) 6.29 

总股本(亿股) 6.94 

52 周股价最高最低(元) 54.0-74.69 

上证指数/深证成指 2534.36/11301.53 

2010 年股息率 0.63% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 10075.44    

增长率(%) 40.48    

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
926.17    

增长率(%) 53.41    

毛利率(%) 30.47    

净资产收益率(%) 20.98    

EPS(元) 1.33    

P/E(倍) 47.55    

P/B(倍) 10.13    

来源：公司年报、民族证券 
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表 1：公司收入和毛利预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

中央产品(百万元) 1710.84 2138.55 2609.03 3130.84 

增长率 30.70% 25.00% 22.00% 20.00% 

两翼产品(百万元) 1597.31 2104.61 2592.82 3195.49 

增长率 25.77% 31.76% 23.20% 23.24% 

透皮类 562.16 758.92 910.70 1092.84 

健康类 1035.15 1345.70 1682.12 2102.65 

其他 342.00 359.10 377.06 395.91 

医药工业合计（百万

元） 
3308.15 4243.16 5201.85 6326.32 

毛利率（%） 73.71% 74.00% 74.00% 74.00% 

毛利润（百万元） 2438.44 3139.94 3849.37 4681.48 

增长率 28.07% 28.26% 22.59% 21.62% 

医药商业(百万元) 5925.72 6518.29 7170.12 7887.13 

毛利率 5.77% 6.00% 6.00% 6.00% 

毛利润（百万元） 341.91 391.10 430.21 473.23 

增长率 29.36% 10.00% 10.00% 10.00% 

房地产(百万元) 502.45 200.00   

毛利率 11.25% 11.25%   

毛利润（百万元） 56.53 22.50 0.00 0.00 

收入合计(万元） 9736.32 10961.45 12371.97 14213.46 

毛利润（百万元） 2836.88 3553.54 4279.58 5154.71 

毛利率 29.14% 32.42% 34.59% 36.27% 

增长率 35.76% 12.58% 12.87% 14.88% 

营业成本率 70.86% 67.58% 65.41% 63.73% 

资料来源：民族证券 
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图 1：公司近年营业收入   图 2：公司近年净利润  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

图 3：公司近三年盈利水平  

 
数据来源：公司资料 民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 6362  7745  9630  11946  营业收入 10075  11343  12803  14709  

  现金及等价物 1995  2915  4286  5903  营业成本 7005  7666  8374  9374  

  应收帐款 1244  1401  1581  1817  营业税金及附加 78  88  100  115  

  存货 2729  2986  3262  3652  销售费用 1703  1928  2176  2500  

  其它流动资产 393  443  500  574  管理费用 253  340  384  441  

非流动资产 1266  1387  1424  1620  财务费用 -15  -23  -26  -29  

  长期股权投资 35  35  35  35  资产减值损失 17  0  0  0  

  固定资产及其他 1031  1134  1152  1324  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 8  0  0  0  

  无形资产 132  149  168  193  营业利润 1043  1343  1794  2307  

  其它非流动资产 68  68  68  68  营业外收入 7  0  0  0  

资产总计 7654  9132  11054  13566  营业外支出 10  0  0  0  

流动负债 3031  3316  3621  4052  利润总额 1040  1343  1794  2307  

  短期借款 10  10  10  10  所得税 113  146  196  252  

  应付帐款 1857  2032  2220  2485  净利润 926  1196  1598  2056  

  其它流动负债 1164  1273  1391  1557  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 188  205  223  249  归属于母公司所

 

926  1196  1598  2055  

  长期借款 7  7  7  7  EBITDA 1037  1320  1768  2278  

  其它非流动负债 181  198  217  243  EPS（元） 1.33  1.72  2.30  2.96  

负债合计 3218  3521  3844  4302       

  少数股东权益 1  1  1  2  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 4414  5610  7208  9263   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 7633  9132  11054  13566  成长能力     

     营业收入 40.5% 12.6% 12.9% 14.9% 

     营业利润 50.8% 28.7% 33.6% 28.6% 

     归属母公司净利

 

53.4% 29.2% 33.6% 28.6% 

     获利能力     

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 毛利率 30.5% 32.4% 34.6% 36.3% 

单位：百万元     净利率 9.2% 10.5% 12.5% 14.0% 

经营活动现金流 114  1047  1418  1819  ROE 21.0% 21.3% 22.2% 22.2% 

  净利润 926  1196  1598  2056  ROIC 19.3% 20.2% 21.2% 21.3% 

  资产减值准备 17  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 38  51  53  61  资产负债率 42.0% 38.6% 34.8% 31.7% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 2.1  2.3  2.7  2.9  

  财物费用 -15  -23  -26  -29  速动比率 1.2  1.4  1.8  2.0  

  营运资本变动 -844  -179  -208  -268  营运能力     

  投资收益 -8  0  0  0  总资产周转率 1.3  1.2  1.2  1.1  

投资活动现金流 -300  -172  -90  -257  应收帐款周转率 8.1  8.1  8.1  8.1  

  资本支出 -293  -172  -90  -257  应付帐款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

  其它 -7  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -124  40  44  55  每股收益 1.33  1.72  2.30  2.96  

权益性融资 -142  0  0  0  每股经营现金 0.16  1.51  2.04  2.62  

负债净变化 3  17  18  26  每股净资产 6.36  8.08  10.38  13.34  

财务费用 15  23  26  29  估值比率     

现金净增加额 -310  915  1372  1617  P/E 47.5  36.8  27.6  21.4  

期初现金余额 2310  2000  2915  4286  P/B 10.0  7.9  6.1  4.8  

期末现金余额  2000  2915  4286  5903  EV/EBITDA 31.5  24.7  18.5  14.3  

资料来源：公司报表、民族证券 
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