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报告摘要： 
公司护城河强大且可持续：云南白药是我国现存稀缺的中药百年老店，云

南白药配方是我国仅有的两个国家级绝密配方之一，地位特殊，受到永久

期的保密，后来者难以企及。多年来通过云南白药系列药品及大健康产品

的推陈出新，打造了医药行业第一品牌，品牌价值超过 300 亿元；通过技

术和产品创新，持续超前布局，为公司在大健康领域的发展上创造光明前

景；公司强大的核心管理层保持近 20 年的稳定、不断突破创新是公司发展

的强力保证。 

四大板块亮点各现：药品事业部回暖，宫血宁、妇炎舒等普药有望加速发

展，产品提价有望增厚业绩；中药资源事业部打通产业链上下游、实现了

优势药材资源的价值最大化，延续快速成长势头；健康产品事业部不断完

善大健康产品布局，儿童牙膏继续丰富牙膏产品线，牙膏有望保持 10%以

上的稳定增长，洗化、卫生巾等产品有望复制云南白药药膏成功，攻占市

场规模达 1500 亿元的市场，再造新白药；省医药公司收益于两票制深化下

行业集中度提高，有望加快发展，实现 15%以上的复合增速。 

公司混改深化将带来发展的大变革：1）所有制变为混合制后公司决策更加

灵活，无需层层上报，受国企体制束缚 2）管理层薪资市场化，平均增幅

112.15%，员工 8~15 亿持股预案出台，管理层股权激励预期强烈，公司经

营活力持续增强；3）吸收合并白药控股，公司股权架构扁平化且更加明晰，

无实际控制人情况下，管理层自由度提高 4）白药吸收合并将为公司注入

272 亿优质资产，推动公司在医疗大健康领域强势布局；5）吸收合并有望

在 19 年上半年完成，公司工作重心将重回经营层面，在 19-20 年有望重回

发展快车道。 

公司盈利预测及投资评级。公司作为国内中药行业龙头企业，医药大健康

的领军者，在大健康领域布局超前，竞争格局良好，随着混改落地，吸收

合并白药控股的推进，公司经营层面有望迎来积极变化，管理层及基层员

工 活 力 有 望 增 强 。 我 们 预 计 公 司 2018-2020 年 净 利 润 分 别 为

33.06/37.13/43.36 亿元，增速分别为 5.11%，12.32%，16.79%；EPS 分

别为 3.17/3.57/4.16 元，对应 PE 分别为 24/21/18 倍，基于对公司未来发

展的良好预期，给予公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 22,410.6

5 

24,314.6

1 

26,684.5

9 

29,426.3

4 

32,622.9

3 增长率（%） 8.06% 8.50% 9.75% 10.27% 10.86% 

净利润（百万元） 2,919.88 3,144.98 3,305.58 3,712.90 4,336.32 

增长率（%） 5.38% 7.71% 5.11% 12.32% 16.79% 

净资产收益率（%） 18.57% 17.44% 16.23% 16.16% 16.66% 

每股收益(元) 2.80 3.02 3.17 3.57 4.16 

PE 26.76 24.84 23.63 21.04 18.02 

PB 4.97 4.33 3.84 3.40 3.00 
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52 周股价区间（元） 118.27/68.50 

总市值（亿元） 781.26 
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1. 看好云南白药的主要逻辑 

1） 核心护城河强大且能长期持续。公司的云南白药配方是历史上仅有的两个国家绝

密中药配方之一（后民用品调整为机密，不作为绝密），受到永久期的保护，地

位特殊，后来者难以企及；公司通过不断对云南白药药品以及以云南白药牙膏为

代表的大健康产品进行推陈出新，满足消费者对产品的功能性诉求，将云南白药

打造成为国内医药第一品牌，品牌价值超过 300 亿元。强大的品牌将支撑公司在

药品及大健康领域的长期发展。 

2） 大健康占据先机，想象空间巨大。公司已经由药品为主的公司转型为药品和大健

康双轮驱动，大健康板块为公司贡献接近一半的净利润，“新白药、大健康”成

为公司战略。公司在大健康领域已经通过年收入 40 亿、国产牙膏第一品牌云南

白药牙膏抢占了先机，在洗护、卫生巾、面膜等市场规模之和超 1500 亿、差异

化产品存在潜在需求的领域进行了布局，有望复制牙膏的成功经验，打造大健康

新白药。 

3） 政策面受益，发展环境友好。2017 年中医药法实施，从国家层面对中医药的发

展给与了支持，如对传统中医药知识进行保护、中药经典复方制剂免临床、对中

药材进行全过程强化管理等。公司的药品板块、中药资源板块直接受益，整体发

展环境也将得到改善。两票制政策落地后，药品流通行业行业集中度将进一步提

升，公司的商业子公司作为区域医药商业龙头有望加快发展。  

4） 混改深化、吸收合并白药控股带来新的增长动力。公司 2016 年正式启动混改后，

新华都、江苏鱼跃进入白药控股，民营资本占据持股多数；2018 年 11 月提出吸

收合并白药控股方案，按照乐观估计，2019 年上半年事项将完全落地，公司重心

将回到企业经营，有望加速增长。混改中核心管理层保持稳定，薪资涨幅超过

100%，合并方案同时推出 7.6-15.3 亿的股权回购员工持股计划，管理层与基层

员工的积极性有望得到大幅提升，增加企业经营活力。 

5） 近 300 亿资产注入带来无限可能。公司吸收合并白药控股，将获得约 272 亿优质

资产，其中 248 亿元为银行存款、基金、应收账款和利息、理财产品、股票等流

动性强的资产。巨额资产为公司在医疗搭建领域布局，开拓公司新局面提供了可

能。 
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2. 品牌+超前布局+强力稳定团队缔造强大护城河 

2.1 黄金品牌奠定核心竞争力 

云南白药是我国现存稀缺的中药百年老店，历史可追溯至 1902 年，多年来打造了深

入人心的云南白药黄金品牌。云南白药配方是我国历史上仅有的两个国家级绝密配方

（后民用品不再作为绝密，改为机密级）之一，地位特殊，受到永久期的保密。云南

白药散剂、云南白药胶囊是我国中药一级保护品种，是国家中药最高保护级别。中药

保护政策仅保证了云南独家品种的地位，形成了独占优势，同时使云南白药在中药领

域具有超然的地位，多年位居行业品牌价值首位，2017 年品牌价值 300 亿元（胡润）。 

表 1：国家中药保护（保密）情况 

中药保护等级  保密等级  保密期限  保密品种及企业  

中药一级保护

品种 

国家绝密级（后

改为机密级） 
永久 

云南白药（云南白药集团） 

片仔癀（漳州片仔癀） 

 国家机密级、 

国家秘密级 
长期 

安宫牛黄丸（北京同仁堂）、华佗再造丸

（广州奇星药业）、六神丸（杭州雷允上）、

麝香保心丸(上海和黄药业)、龟龄集(山西

广誉远国药)等 

中药二级保护

品种 
- 

保护期限为七

年 
众多 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

 

表 2：公司部分品牌荣誉 

时间  品牌  产品  

2012 中国十大消费品牌 美国《巴伦周刊》 

2005 中国商标金奖 国家工商总局、世界知识产权组织 

2009 “国家名片”100 品牌 中国品牌研究院 

2010 中国品牌价值排行榜（30位，医药唯一） 福布斯 

2012 最佳中国品牌（医药唯一） BrandZ 

2013 最受赞赏的中国公司（医药唯一） 《财富》(中文版) 

2015 最具价值中国品牌 100 强 BrandZ 

2016 中国 500 最具价值品牌（199亿元） World Brand Lab 

2015-2017 医药保健行业品牌价值榜首 胡润品牌榜 

2017 “CCTV 国家品牌计划”TOP 品牌 中央电视台 

2018 世界最佳雇主榜（427/2000） 福布斯 

2018 中国品牌价值百强榜（49/100 315 亿元） 国家市场监督管理总局 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2.2 技术创新+超前布局锁定大健康龙头 

技术和产品创新、超前布局为公司在大健康领域的发展上创造光明前景。公司以传统

云南白药散剂起家、通过技术创新，不断推出新品，仅云南白药就已经发展衍生出来

气雾剂、酊剂、胶囊剂、贴膏剂及创可贴等多种剂型，同时推出气血和、宫血宁等重

点新品，拓展药品覆盖范围。 

公司在药品业务健康发展的情况下，以超前眼光在大健康领域进行布局，不断向保健、

日化等相关产业拓展。2004 年推出与公司品牌契合度高、技术优势明显、市场定位

准确的云南白药牙膏，经过 10 余年品牌塑造与市场推广，2017 年销量达 40 亿元，

成为国产牙膏第一品牌，为公司的大健康业务奠定强力基础。以牙膏为成功典范、

2010 年推出了养元青洗发护发系列，2011 年推出采之汲面膜系列，于 2014 年收购

清逸堂 40%股权，进行卫生巾领域，不断拓展大健康领域势力范围，向市场规模分

别达 800 亿元、500 亿元、200 亿元的卫生巾、洗发水和面膜市场发起冲击，巩固大

健康龙头的地位。公司已经通过云南白药证明自身在大健康领域的实力、未来在品牌

力持续增强、渠道优势愈发明显、新华都成为公司股东带来零售端资源的情况下，有

望不断培育重磅大健康产品，缔造大健康王国。 

图 1：公司大健康产品时间表 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.3 强大稳定的核心管理层保证公司长期发展 

公司强大的核心管理层长期稳定、不断突破创新是公司发展的强力保证。公司的核心

管理层在 1999 年加入公司后，面临着公司管理层不稳定、产品结构单一、竞争力不

强、市场掌控力不足、营销不畅、利润下滑等问题，采取了加大产品研发，不断推出

新品、改造公司治理结构、提升运转效率，布局网络销售及大健康领域等手段，用近

20年的时间将云南白药从一个市值不足15亿，发展缓慢的企业打造成市值千亿级别，

国内医药行业第一品牌；公司现管理团队接手公司时，公司与上市时相比股价涨幅不

足 200%，2018 年，公司最大涨幅为 193 倍，是近 25 年涨幅最大的医药上市公司。 

 

2004年 

云南白药牙膏 
2010年 

养元青洗发护发系

列 

2011年 

采之汲面膜系列 

 

 

2014年 

日子系列卫生巾（收

购清逸堂40%股

权） 
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图 2：公司上市以来股价涨幅 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

通过 1999-2010 年期间“稳中央，突两翼”的战略，公司在产品端不断推陈出新、

以云南白药为首的中央产品区剂型大大丰富、并带动“两翼”透皮产品和健康产品的

长足发展，云南白药膏、创可贴、云南白药膏陆续成为公司快速增长大单品；在公司

治理端、整合省医药公司、成立电子商务公司、推动事业部管理改；使企业进入蓬勃

发展的阶段。 

通过 2011 至今的“新白药，大健康”战略，不断深化大健康布局，将公司的核心业

务由药品业务升级为大健康、药品双轮驱动。通过管理制度创新和组织机构创新，建

立起以药品、健康产品、中药资源及商业物流为主的四大业务板块，形成了完成的产

业链，行业话语权不断增强。在营销端加强渠道建设，根据产品不断优化队伍建设，

推动产品销量增长。 

公司的核心管理层长期以来保持了稳定，彼此十分熟悉和了解，在近 20 年的打拼中

对行业形成了独特的理解，对公司治理、规划和发展也得心应手，且核心管理层都处

于年富力强的黄金阶段，未来将继续贡献能力，为公司发展保驾护航。在公司混改落

地后，公司的核心管理层薪资得到了 100%以上的大幅增长，有望激活管理层活力。

吸收合并白药控股方案中 7.6 亿元至 15.3 亿元的股权回购员工持股计划将增加基层

员工动力，在公司核心管理层的带领下有望推动公司重返高速发展通道。 

表 3：公司部分管理层任职情况 

管理层  职位  在岗时间  出生年份  产品  

王明辉 董事长 19年 1962 

历任昆明制药董事,副总裁;云南医药集团

总经理;云南云药董事长,总经理;公司董

事长,总裁.现任公司董事长,云南白药控

股党委书记,总裁. 

尹品耀 总经理 19年 1969 

历任昆明制药财务部副经理,销售管理部

经理，财务部经理,销售服务部经理; 白药

集团医药电子商务公司财务部经理,资产
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财务部部长,副总裁兼财务总监,董事会秘

书.现任本公司董事,总经理. 

杨勇 副总经理 19年 1964 
历任云南省医药副总经理.现任云南省医

药总经理,本公司董事,副总经理. 

秦皖民 副总经理 19年 1964 

历任白药集团医药电子商务公司市场部经

理,副总经理,集团总经理助理.现任公司

副总经理兼健康产品事业部总经理. 

王锦 副总经理 19年 1970 

历任白药集团医药电子商务东北分公司经

理,客户服务部经理,学术推广部经理,白

药集团商务部总经理兼学术推广部总经

理.现任公司党委书记,副总经理兼药品事

业部总经理. 

吴伟 
财务总

监,董秘 
19年 1970 

历任白药集团资产财务部会计,副部长,部

长,董事会证券事务代表.现任本公司财务

总监兼董事会秘书. 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3. 四大业务板块亮点各见，大健康王国脉络初现 

3.1 持续稳定增长的中药大健康空头 

工业、商业并进，工业贡献绝大多数利润。公司的主要业务包括药品、中药材、保健

品、日化类产品的研发、生产和销售。公司 2018年半年报显示工业板块收入占比 39%，

商业板块占比 61%，商业板块贡献了大多数收入；利润端则是工业板块占据绝对优势，

贡献了 86%的净利润。 

图 3：公司工商业收入占比  图 4：公司工商业净利润占比 

 

 

 

资料来源：公司 2018 半年报，东兴证券研究所   资料来源：公司 2018 半年报，东兴证券研究所  

四大事业部规模各异，大健康领域利润突出。公司采取事业部管理，共分为药品事业

部、健康事业部、中药资源事业部和省医药公司四大事业部。根据公司 2017 年年报，

省医药、药品、健康及中药资源收入占比分别为 58%，20%，17%，5%，省医药的医药

医药商

业  

61% 

工业产

品  
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工业产
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商业业务占据了公司收入的一半以上，药品和健康事业部收入接近，中药资源事业部

输入占比较低。由于公司没有公布省医药公司以外事业部的净利润，我们从主要的子

公司净利润计算，健康产品子公司占比 35%，药品（母公司扣除投资收益）占比 22%，

省医药公司占比 14%，中药资源子公司占比 10%，电子商务公司占比 19%的净利润（其

业务涵盖了日化品、大健康产品的销售，无法拆分）。健康产品部门以公司 17%的收

入贡献了 35%以上的净利润，表现突出，中药资源虽然收入体量较小，利润贡献也达

到了 10%，盈利能力较强。 

图 5：公司 4 大事业部收入占比（2017 年）  图 6：公司主要业务子公司净利润占比（2017 年） 

 

 

 

资料来源：公司 2017 年报，东兴证券研究所  资料来源：公司 2017 年报，东兴证券研究所 

整体保持长期稳定增长，近三年增速减缓期待新变革。公司自 2010 年以来，经营稳

定，2010 年至 2017 年收入端及净利润端 CAGR 分别为 13.41%和 19.09%的，从未出现

过负增长现象。自 2015 年起，由于公司股权结构变化、国企混改、药品业务遭遇发

展瓶颈等因素，公司整体增长有所放缓。在公司混改及吸收母公司白药控股事宜落地，

推动回购股份用于员工持股等变化出现后，公司有望激活再次激活经营活力，重回高

速增长通道。 

图 7：公司历年营业总收入（2010-2018Q3）  图 8：公司历年归母净利润（2010-2018Q3） 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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药品事业部以云南白药系列为核心、不断扩展优势领域。药品业务是公司的传统业务，

也是公司现有品牌力、产品力的根源。公司药品事业部成立于 2007 年，2011 年合并

原透皮产品事业部，目前的产品主要包括云南白药系列和普药系列。云南白药系列在

传统云南白药散的基础上，已经发展衍生出来的气雾剂、酊剂、胶囊剂、贴膏剂及创

可贴等多种剂型，成为国内止血、活血、止痛中药制剂的绝对龙头，气雾剂、贴膏剂

均为 10 亿级别大单品，创可贴超 6 亿，白药系列收入占比约为药品总收入 2/3。普

药品种包括宫血宁、血塞通、气血康和蒲地蓝消炎片等，主要用于妇科和心脑血管领

域等中药具有竞争优势的领域。 

图 9：云南白药主要药品 

 

资料来源：公司官网，国家药监局，东兴证券研究所  

图 10：药品事业部收入（2010-2017）  图 11：母公司收入及扣除投资收益后净利润（2010-2018Q3） 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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药品业务长期快速成长后出现波动，调整后有望加速前行。公司药品事业部自 2010

年以来保持着快速成长，2010 年至 2014 收入端实现 CAGR 21.65%。自 2015 年起，受

医保控费、招投标降价、两票制下渠道调整等影响，药品事业部收入增长出现一定波

动，2014 年收入 49.77 亿元，经历了 2015 年的增速减缓及 2016 年下滑 3.50%后，2017

年出现回暖，收入为 50.44 亿元，回到增长通道。以主营药品的母公司情况看，收入

端与药品事业部数据一致，2018 前三季度收入增速为 9.53%；利润端在经历了

2015/2016 年连续两年净利润下滑后，2017 年增速回正，但 2018 前三季度仍为负增

长，利润端仍面临一定压力（以上净利润以母公司净利润扣除投资带来的利润计算）。

预计公司在逐步消化政策影响，完成渠道调整后，有望在 2019 年实现药品板块收入

与利润的全面回暖。 

表 4：公司主要药品提价情况 

时间  品种  提价幅度  

1997 
云南白药胶囊 

云南白药散剂（精装，简装） 

35%； 

178%，256% 

2000 云南白药胶囊；宫血宁胶囊 45%；33% 

2003  
云南白药散剂；云南白药胶囊；云南白药气雾剂；

宫血宁胶囊 
11%；22%；20%；20% 

2005  云南白药散剂；云南白药胶囊；宫血宁胶囊 15%；17%-20%；15% 

2008-2009 

云南白药散剂；云南白药胶囊 

宫血宁胶囊；云南白药气雾剂；云南白药膏、

云南白药酊、云南白药创可贴 

10%，10%-15%；3%；7%；

100%；10%；30% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 12：母公司部分财务指标（1997-2018Q3） 

 

资料来源：东兴证券研究所 

产品提价有望改善药品利润增长。公司的云南白药系列产品为国家保密配方，市场地

位独特，享有较强的定价权。公司目前药品的渠道组成中，OTC 端占比接近 80%，OTC

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

Q
3

净利率（%） 毛利率（%） 销售费用率（%） 

管理费用率（%） 财务费用率（%） 



P12 
东兴证券深度报告 
云南白药（000538）：混改有望激活中医药龙头，蓄势缔造大健康王国  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

端的高占比使得公司拥有良好的提价自由度，受医保招标的影响相对较少。在

1997-2009 年期间，公司药品曾 5 轮以上提价，提价幅度集中在 10-30%，对比公司提

价期前后母公司的的主要财务指标，1997 年、2003 年、2005 年的提价均实现了公司

毛利率与净利率的提升，历史情况表明，适时提价有利于公司对抗中药材原料成本提

升、人力成本升高等带来的利润率下滑的压力。 

成本提升，加快提价预期强烈。自 2009 年以来，公司提价频率及幅度明显降低，与

此同时，三七、重楼等公司药品必需的中药材价格大幅攀升。据康美中药网信息，2015

年至 2018 年 8 月，三七最大价格涨幅达到 145%，重楼最大价格涨幅达到 50%。原材

料、人力成本上升情况下，公司净利率在 2014 年以后连续下降，在 2017 年将至最低

值 4 年最低值 13.02%。加快提价以改善药品业务财务指标预期强烈（2016 年以来，

公司毛利率提高的同时净利率保持持平，主要原因是两票制实时情况下，部分品种低

开转高开，毛利率提升，但同时销售费用增加，抵消了毛利率提高的因素，并非提价

所致）。 

3.3 中药资源业务高速成长，打通产业链上下游 

最大化开发优势药材资源，打造中药全产业链。中药资源事业部为 2013 年公司在原

生药材事业部基础上，整合文山公司、丽江公司、武定种源公司、中药饮片分公司所

成立。中药资源事业部主要从事中药材培育种植、保健品、中药饮片、提取物生产，

中药材贸易等业务，实现了上下游全产业链的覆盖。公司因地制宜，以云南道地药材

文山三七的核心资源，打造标准化种植基地，从源头保证药材质量，通过云南省中药

材种植协会、云药资源网将公司、农户、政府和种植基地形成有效串联，保证中药材

种植基地顺利运转，对内提供优质三七原药材以生产高品质云南白药药品，对外发展

中药材贸易扩展收入来源；在中药材种植下游打造了保健品生产平台与药材提取物生

产平台，生产豹七三七系列、玛卡片、滇橄榄含片、千草美姿减肥丸、高原维能口服

液、均衡餐系列、美容养颜系列等产品，实现了优势药材资源的价值最大化。 

图 13：公司中药资源主要产品 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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业务成长性高，带来增量利润。2012 年至 2017 年，中药资源事业部收入由 2.08 亿

元增长至 11.63 亿元，实现 CAGR 41.05%，保持了高速成长。利润端，公司未公开中

药资源事业部利润数据，从中药资源子公司看，净利润由 2014 年的 2.04 亿元增长至

2017 年的 2.85 亿元，实现 CAGR 11.79%，2016 年利润端异常增长为三七等原药材价

格大幅上涨所致，排除药材价格大幅波动因素，中药资源业务的内生高增长性有望推

动中药资源事业部成为公司的重点潜力部门。 

图 14：中药资源事业部收入（2010-2017）  图 15：中药资源子公司净利润（2010-2018H1） 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

3.4 中医药大健康先行者再造云南白药牙膏奇迹 

健康事业部长期优质增长，成为公司核心增长动力。健康事业部 2010 年至 2017 年

收入端 CAGR 为 19.89%，是公司中药资源事业部以外增速最快的部门，2017 年收

入已达到 43.61 亿元；健康事业部的核心，健康产品子公司，2010 年至 2017 年净

利润实现 CAGR 39.66%，长期保持高增速，2017 年净利润已达到 9.95 亿元。据我

们测算，2017 年整个健康产品事业部的净利润约为 14 亿元，在公司占比 45%左右，

健康产品已经成为公司主要利润来源以及增长的核心动力，在公司“新白药、大健康”

的战略下，健康事业部有望延续此前优质的发展，不断扩展产品范围，推动公司向大

健康王国迈进。 

图 16：健康产品事业部收入（2010-2017）  图 17：健康产品子公司净利润（2010-2018H1） 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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表 5：公司主要健康产品情况（2017 年） 

推出时

间  
品牌  产品  收入  

事业部收

入占比  
市场规模  市占率  

2003 年 云南白药 牙膏系列 约 40亿 >90% 约 350 亿 18% 

2010 年 养元青 洗发护发系列 约 1.8 亿 约 4% 约 500 亿 <1% 

2014 年

（并购） 
清逸堂 卫生巾 

1.17亿

（2016） 
约 3% 约 800 亿 <1% 

2008 年 
千草堂系

列 
沐浴系列 - - 约 180 亿 <1% 

2011 年 采之汲 面膜系列 - - 约 200 亿 <1% 
 

资料来源：公司公告，AC 尼尔森，Euromonitor,中国产业信息，东兴证券研究所 
 

 

成功跨界成为牙膏领域龙头。公司的依托云南白药在止血抗炎药品领域的强大优势，

于 2003 年推出云南白药牙膏，主打缓解牙龈出血等功效，迅速填补了国内高端中草

药牙膏的空白市场，经过 15 年发展，2017 年收入已超过 40 亿元，成为国产牙膏第

一品牌，整体市占率约 18%，在国内市场占据第二位，仅次于黑人牙膏的 21%。药

膏业务在健康产比事业部收入占比 90%以上，是健康事业部绝对核心产品。中草药

概念牙膏在我国牙膏市场占比约 21%，仅次于美白概念的 28%，消费者对中草药概

念牙膏的认可度较高。 

图 18：中国牙膏市场品牌市占率  图 19：中国牙膏市场不同类型牙膏占比 

   

资料来源：前瞻经济学人，东兴证券研究所  资料来源：前瞻经济学人，东兴证券研究所 
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图 20：云南白药牙膏系列产品 

 

资料来源：公司官网，京东网，东兴证券研究所 

 

牙膏产品推陈出新，继续健康成长。自云南白药牙膏推出以来，公司不断围绕着用户

的功效性诉求，陆续推出了金口健系列（平衡口腔菌群）、益齿系列（口腔修护）、朗

健系列（烟后修复）、双效抗敏系列（缓解牙齿敏感）、渍清系列（粘膜修复）、儿童

牙膏（6-12 岁儿童专用，食用级材料），价格区间 14-65 元，实现了牙膏全功能、中

高端价格区间、不同使用群体的广覆盖。根据 Euromonitor 数据，我国空腔护理产品

市场规模约 350 亿元，年增速约 7%，以此推算，2022 年市场规模将达到 500 亿元，

假设云南白药届时市占率为 25%，则 2018-2022 年期间收入 CAGR 为 15%，在收入

体量较大的情况下仍有望实现长期健康增长。 

不断拓展大健康新领域，复制云南白药牙膏模式。继云南白药牙膏之后，公司于 2008

年推出千草堂沐浴系列，2010 年推出了养元青洗发护发系列，2011 年推出采之汲面

膜系列，于 2014 年收购清逸堂 40%股权，进行卫生巾领域。我们判断，公司的策略

为选取大健康领域中与公司品牌、产品、技术、渠道储备契合，市场空间巨大的大健

康产品为突破口，尝试复制云南白药成功经验（1）在高端消费品市场找到潜在空白

市场，以公司在中药领域技术储备为核心优势，不断推出新品，满足用户未能实现的

功效性诉求（2）抓住消费升级的机遇，以强品牌、高品质、高价格的路线，通过差

异化营销，实现高毛利产品在高净值人群及部分中产人群中的病毒式传播（3）以药

品厂家最熟悉的零售药店市场为切入口，不断扩大商超覆盖，实现产品形象塑造、前

期推广到大规模销售的顺利过渡。公司 2018 年将健康品事业部团队拆分成口腔、洗

护、美肤业务 3 个部门，从人到产品的考核全部分开，我们判断，公司在牙膏业务巩

固后，已经开始加速推进美肤、个护等其他业务板块的发展。 
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图 21：云南白药牙膏外健康产品 

 

资料来源：公司官网，天猫网，京东网，东兴证券研究所 

 

养元青洗发水成为潜力大品种。养元青洗发水是公司重点推广的产品，主打中草药天

然成分及功效性配方，瞄准高端消费人群，陆续推出头皮护理系列、控油防脱系列、

精油臻萃系列、淘米水系列、咖啡因焕活系列、小养系列、三生三世系列，经过前期

的品牌塑造及渠道优化，2017 年收入约 1.8 亿元，近两年收入增速维持在 30%左右。

我国洗发水市场规模 2017 年约 500 亿元，比牙膏市场更为广阔，品牌也更加分散，

市占率 2%以上（即约 10 亿元市场份额）即可跻身行业品牌前十位。在公司成功塑

造云南白药牙膏大品种，建立了良好的销售网络情况下，养元青洗发水有望持续快速

成长，成为下一个大健康大品种。 

卫生巾扩展新的广阔市场。清逸堂的“日子”卫生巾，是公司尚在培育的重点品种。

据 Euromonitor 数据，2017 年，我国卫生巾市场规模高达 800 亿元，前 10 位厂家

的市占率之和仅 40%，约 480 亿的卫生巾市场被中小型厂家占据，市场前景广阔。

公司 2014 年收购清逸堂 40%的股份，进军卫生巾领域，继续开拓公司在大健康领域

的产品范围，在原有“日子”卫生巾的基础上推出了菲漾高端私护卫生巾（微商）、

白晓晓系列、益小小系列，实现线上线下多渠道、不同消费群体的差异化销售。2016

年，清逸堂卫生巾收入为 1.17 亿元，增速较为平缓，销售渠道覆盖西南、华东地区

及线上电商，预计随着终端覆盖的不断加强以及品牌力的提升，销售规模有望加速扩

大。 



 

东兴证券深度报告 
云南白药（000538）：混改有望激活中医药龙头，蓄势缔造大健康王国 

P17 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

3.5 两票制促进医药商业加速成长 

稳健发展的云南省医药商业龙头。公司的医药商业业务包括省医药公司和云南白药大

药房两块，以批发公司为主。2017 年公司医药商业收入 142.84 亿元，毛利润 10.41

亿元，在 2017 商务部公布的医药商业流通企业排名中名列第 16 位，市占率 18.92%， 

是云南省内医药商业龙头。2010-2017 年期间，公司医药商业收入端实现

CAGR13.40%，毛利润实现 CAGR17.24%，长期保持稳健的增速。 

图 22：公司医药商业收入（2010-2018H1）   图 23：公司医药商业毛利润（2010-2018H1）  

 

 

 

资料来源：WInd，东兴证券研究所  资料来源：WInd，东兴证券研究所 

图  24：全国药品流通市场规模（2010-2017）  

 

资料来源：商务部，东兴证券研究所 

两票制持续推进利好公司医药商业业务。自 2016 年 4 月国务院印发了《国务院办公

厅关于印发深化医药卫生体制改革 2016 年重点工作任务的通知》，提出 “两票制”

以来，医药商业整体向中间流通环节减少、渠道扁平化、行业集中度进一步提升的方

向发展。2016 及 2017 年，药品流通市场规模增速分别为 9.71%和 8.82%，相较

2010-2017 年期间 16.00%的 CAGR 呈现增速减缓的状态，主要原因为两票制实施后行

业内众多企业面临渠道调整带来的收入下滑、部分依赖“走票”的小型企业难以为继，

退出市场、行业兼并整合及大型企业分子公司布局调整对公司经营造成扰动。但随着
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两票制政策的持续推进，我们判断，未来医药商业行业企业数量将明显减少，行业集

中度将持续提高，全国型龙头及区域化龙头将利用自身规模优势，通过兼并收购、新

设分子公司等手段不断提高市场覆盖率及市占率，公司作为区域化商业龙头，有望在

消化政策影响后加速发展。 

4. 混改有望激活公司，白药控股整体上市带来新看点 

4.1 混改推动公司市场化，激励管理层加快发展 

混改大幕拉起，民营资本注入。2016 年 12 月，公司控股股东白药控股混合所有制改

革正式进入实施阶段。2017 年 3 月，白药控股完成增资扩股，注册资本由 15 亿元增

加为 30 亿元，新华都注资 254 亿元，获得白药控股 50%股权，白药控股由云南国资

委全资控股企业变为混合所有制企业。2017 年 6 月，白药控股再次增加 3.33 亿元注

册资本，江苏鱼跃注资 56.38 亿元，取得白药控股 10%股权，白药控股的股权结构变

为云南国资委、新华都和江苏鱼跃分别持股 45%、45%和 10%。白药控股持有上市公司

41.52%股权，新华都及陈发树合计直接持有公司 4.25%股权。此轮混改后，新华都成

为上市公司持股最多股东（直接加间接持股），但在白药控股中新华都与白药控股持

股相同，上市公司无实际控制人。 

图  25：混改后，吸收合并白药控股前公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

混改后决策制度发生变革，有望改善公司治理。混改实施后，公司引入民营资本作为

重要股东，公司的决策层也发生了明显变化，实质最高决策机构由云南国资委变为股

东大会，股东大会无需再向云南国资委汇报，减少了管理层级，提高了办事效率。公

司治理机构董事会设立 5 名董事，云南国资委、新华都和江苏鱼跃分别指派 2 名、2

名及 1 名董事，公司董事不再保留国企领导身份及待遇，且民营资本董事数量占据多

数，公司董事会有望以更加市场化的方式进行公司管理决策，改善公司治理。 
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图  26：公司管理层薪资（2013-2017） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

薪资水平松绑，激活管理层活力。混改实施后，公司管理层 2017 年的薪资较 2016

年大幅增加，总经理、副总、总监、监事薪资平均增加 112.15%，其中董秘、财务总

监吴伟薪资涨幅 177.55%，总经理尹品耀薪资涨幅 151.90%，技术总监薪资涨幅李

劲薪资涨幅 143.41%。与 2013-2016 年相比，混改后公司摆脱了较为僵化的国营企

业薪资体系的束缚，实现了管理层薪酬的市场化，有望激活管理层活力，改善公司经

营状况。 

引入民营企业资源及资金，有望加速内外兼修。公司引入新华都及江苏鱼跃作为重要

股东后，有望利用新华都在东南地区 100 余家零售终端，增强云南白药牙膏、洗化产

品、卫生巾等健康产品的终端覆盖，改善健康产品的销售状况；新华都及江苏鱼跃均

为擅长资本运作的企业，在白药控股获得 300 亿增量资金情况下，公司有望继续开展

外延并购，进一步丰富产品管线，实现内生外延同步发展。 

4.2 吸收合并白药控股，深化混改走进新时代 

公司于 2018 年 11 月 2 日公告了上市公司吸收合并母公司白药控股的方案： 

（1）上市公司向白药控股三大股东云南国资委，新华都，江苏鱼跃定向发行 6.66 亿

股，初定价格每股 76.34 元；将三股东原来持有的 4.32 亿股注销；实际增加 2.34 亿

股； 

（2）将白药控股的其他资产注入上市公司。白药控股净资产账面价值为 203.58 亿元，

预估值为 542.69 亿元，除去白药控股定向减资 34.55 亿元，预估值为 508.13 亿元。

白药控股资产注入上市公司后白药控股注销法人资格，不再持有上市公司股份。 
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（3）为了实现本次交易完成后，云南省国资委与新华都及其一致行动人所持有上市

公司的股份数量一致，白药控股定向回购新华都持有的白药控股部分股权并在白药控

股层面进行减资,减资 34.55 亿元. 

（4）方案实施前云南国资委，新华都，江苏鱼跃分别持有白药控股 45%，45%，10%

股份，新华都还直接持有上市公司 4.35%的股份。方案完成后云南国资委，新华都，

江苏鱼跃分别在上市公司持股 25.1%，25.1%，5.58%，云南国资委及新华都并列第

一大股东。 

（5）延续混改期间股份锁定期：云南国资委及新华都锁定期至 2022 年 12 月 27 日，

鱼跃医疗锁定期至 2023 年 6 月 26 日 

图  27：吸收合并白药控股后公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

吸收合并后股权架构更加明晰，有利于管理。我们判断，公司将白药控股整体上市，

将上市公司与原非上市部分业务协同，整合优质资源，避免内部竞争，提高核心竞争

力。使股权架构更加扁平化，云南国资委和新华都直接持股上市公司，方便管理。国

资委继续保有对云南白药的话语权，为公司提供支持，新华都利用自身在零售方面的

资源，推动公司业务发展。本次云安白药吸收合并白药控股属于公司混改的延续，本

次方案实施后，将实现云南国资委和新华都（及其一致行动人）持股一致，同时作为

上市公司第一大股东的目的； 

方案有亮点，为市场注入信心。本次吸收合并，发行股份价格预计为 76.34 元/股，

高于公司停牌前价格 70.23 元/股，显示公司对于未来发展的强烈信心，也向市场发

出了积极信号。本次方案不涉及现金交易，缩短了交易周期，提升了效率。除白药控

股及新华都（及其一致行动人）以外的股东，如满足相关程序要求，可以 63.21 元/

股的方案将股份变现，为中小股东提供了交易自由度，也一定程度为市场注入了信心。 
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图  28：白药控股股权架构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

吸收合并不会造成明显业绩摊薄。中金公司出具的财务报告显示，公司 2018 年 1 月

至 7 月，吸收合并交易前经调整归母净利润为 19.66 亿元，EPS 为 1.89 元，交易后

为 23.63 亿元，EPS 为 1.85 元，EPS 仅下降 2.13%；调整后增加的利润主要来源于

白药控股资金投资收益。 

4.3 员工持股有望激活经营活力 

7~15 亿元员工持股计划将实施。公司在公布吸收合并白药控股方案的同时，推出股

份回购计划：在二级市场回购不超过 2000 万股（占总股本 1.92%），价格不超过 76.34

元/股,总金额不低于 7.64 亿元，不超过 15.27 亿元，回购的股份将全部用于实施员工

持股计划。本次回购时间为股东大会通过预案后 12 个月内。公司在此时间点推出回

购计划，我们推测主要是出于提振市场对于公司的信心，推动吸收合并方案顺利进行

的目的。后续员工持股也可能成为公司在混改后加强激励机制，提高经营活力的重要

手段。 

激励措施有望继续出台，激活经营活力。混改过程中，公司在所有制由国有企业变为

混合所有后，公司的管理层和员工直接受益：2017 年管理层薪资市场化，平均增幅

超过 100%；18 年员工持股预案出台，大概率 19 年将得到实施。混改将公司与员工

的利益更紧密的联系在一起，我们判断，在公司混改落地后，公司的工作中心将回到

经营上来，为促进公司业绩恢复健康增长，出台股权激励方案，设立业绩对赌概率较

大，有望进一步激活公司的经营活力。 
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图  29：公司混改后激励措施 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4.4 272 亿资产注入带来无限可能 

白药控股吸收合并将为公司带来 272 亿优质资产。白药控股在混改时引入新华都和

江苏鱼跃作为战略投资者，注入了大量现金。在本次吸收合并中，白药控股的现金类

资产及其他优质资产将一并注入上市公司，除去白药控股所持上市公司股权，评估后

总资产约为 272 亿元。272 亿资产中，银行存款、基金、应收账款和利息、理财产品、

股票等流动性强的资产占据 91%，总价值约为 248 亿元，其他资产包括白药控股投

资、天颐茶品、云南云药、万隆控股（港股）的股份、部分建筑物和土地使用权。假

设资产注入上市公司后，其中 200 亿进行理财，以年化 3%的保守收益计算，将为公

司增加 6 亿元净利润（暂不考虑税收影响）。 

表 6：白药控股除上市公司股份外资产（2018年 7 月 31 日） 

项目  金额（亿元）  说明  评估增值  

货币资金 37.97 银行存款 无 

交易性金融资产 147.32 基金等有价证券 无 

应收款项 36.54 其他应收款和应收利息 1.71 亿元 

其他流动资产 21.49 投资理财资金及基金 无 

可供出售金融资产  4.41 股票 无 

长期股权投资  6.65 
白药控股投资、天颐茶品、云南云

药、万隆控股（港股） 
8.34 亿元 

投资性房地产  0.01  无 

固定资产  0.37 建筑物 1.91 亿元 

无形资产  0.49 土地使用权 1.87 亿元 

薪资松绑 
• 2017年，管理层薪资市场化，同比涨幅112.15% 

员工持股 

• 2018年11月预案：回购7.64亿元~15.27亿元公司

股份，用于员工持股 

股权激励 
• 2019年：向管理层出台股权激励措施？ 
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递延所得税资产  2.72 
未来期间很可能取得用以抵扣可抵

扣暂时性差异的应纳税所得 
无 

合计 257.96  13.83 亿元 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

手握重金，布局未来。公司在白药控股资产即将注入的情况下，已着手布局未来：继

续围绕着“新白药-大健康”推进公司发展，“大健康”不仅限于此前的牙膏、洗护、卫生

巾等健康产品，未来公司将向医疗领域进军，目前已经开展的工作主要有几方面 1）

在公司优势的骨科领域，引进台湾等地区先进的整体治疗方案，不限于产品、设备和

人才；2）与国际仿制药巨头 TEVA 进行合作，利用 TEVA 在国际上的资源，为公司

引进重磅产品，优先选择能与公司现有业务产生协同的生物药产品，请波士顿咨询公

司为公司的战略发展进行指导；3）与北京大学进行校企合作，建立技术研究-产品研

发-产业转化平台，目前昆明地方政府已经在 昆明呈贡区宝相大健康产业园新增 300

余亩以商业、医院、教育科研为主的混合型用地，用于承接未来云南白药与北京大学

合作的落地项目。我们判断，2019 年将成为公司发展产生重要变化的一年，有望开

启公司的新一轮增长。 

5. 盈利预测及估值 

公司作为国内中药行业龙头企业，医药大健康的领军者，在大健康领域布局超前，竞

争格局良好，随着混改落地，吸收合并白药控股的推进，公司经营层面有望迎来积极

变化，管理层及基层员工活力有望增强。不考虑吸收合并因素，我们预计公司

2018-2020 年净利润分别为 33.06/37.13/43.36 亿元，增速分别为 5.11%，12.32%，

16.79%；EPS 分别为 3.17/3.57/4.16 元，对应 PE 分别为 24/21/18 倍，基于对公司

未来发展的良好预期，给予公司“强烈推荐”评级。 

我们选取了 4 家主业与公司同类的企业进行比较，公司估值水平明显低于同类企业均

值。考虑到公司在混改后业绩有望加速成长，我们认为公司目前估值还有提升的空间。

从历史的情况看，公司的估值已经处于近3年的低位，距离20X的底部已经十分接近，

股价已经处于较为安全的位置。 

表 7: 同类型医药上市公司市盈率比较  

代码  公司  市值  PE PEG 

  （亿元） 2017 A 2018 E 2019 E 2020 E 2017 A 2018 E 2019 E 2020 E 

000538 云南白药 731 23.26 22.13 19.70 16.87 3.01 4.33 1.60 1.00 

600436 片仔癀 477 47.25 43.05 32.66 25.33 0.94 1.15 1.03 0.88 

600085 同仁堂 409 43.46 36.70 32.81 29.23 4.82 3.87 2.77 2.39 

000423 东阿阿胶 288 47.25 43.05 32.66 25.33 0.94 1.15 1.03 0.88 

600771 广誉远 115 60.81 27.89 18.82 13.10 0.66 0.37 0.39 0.30 

平均   49.69 37.67 29.24 23.25 1.84 1.64 1.31 1.11 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所 (除云南白药外其它采用 Wind 一致，股价截止 11 月 16 日 ) 
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图 30：云南白药 PE-BAND（TTM）  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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表 8：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 22068  25104  28019  31315  35105  营业收入 22411  24315  26685  29426  32623  

货币资金 3293  2666  3790  4808  6355  营业成本 15718  16732  18609  20673  22919  

应收账款 1012  1234  1354  1493  1655  营业税金及附加 154  170  186  205  228  

其他应收款 58  139  152  168  186  营业费用 2840  3684  3776  4017  4290  

预付款项 466  418  364  305  239  管理费用 484  387  454  500  555  

存货 6918  8663  9635  10704  11867  财务费用 90  73  135  135  135  

其他流动资产 4344  877  877  878  878  资产减值损失 -0.82  64.83  60.00  60.00  60.00  

非流动资产合计 2519  2599  2477  2362  2244  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  1  1  1  1  投资净收益 193.86  276.91  340.00  440.00  560.00  

固定资产 1782  1745  1326  1142  1156  营业利润 3320  3621  3805  4276  4997  

无形资产 231  319  287  255  224  营业外收入 89.26  7.04  6.00  6.00  6.00  

其他非流动资产 16  16  16  16  16  营业外支出 11.58  5.92  4.00  4.00  4.00  

资产总计 24587  27703  30496  33677  37349  利润总额 3398  3622  3807  4278  4999  

流动负债合计 6735  7524  8004  8584  9215  所得税 467  489  514  578  675  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 2931  3133  3293  3700  4323  

应付账款 3196  3584  3931  4367  4842  少数股东损益 11  -12  -13  -13  -13  

预收款项 1070  1088  1108  1131  1155  归属母公司净利润 2920  3145  3306  3713  4336  

一年内到期的非

流动负债 

10  0  0  0  0  EBITDA 3748  4130  4061  4526  5250  

非流动负债合计 2008  2035  2035  2035  2035  EPS（元） 2.80  3.02  3.17  3.57  4.16  

长期借款 6  3  3  3  3  主要财务比率        

应付债券 1795  1797  1797  1797  1797  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 8743  9560  10039  10619  11251  成长能力           

少数股东权益 118  105  92  79  66  营业收入增长 8.06% 8.50% 9.75% 10.27% 10.86% 

实收资本（或股

本） 

1041  1041  1041  1041  1041  营业利润增长 4.78% 9.06% 5.09% 12.38% 16.86% 

资本公积 1247  1247  1247  1247  1247  归属于母公司净利润

增长 

5.38% 7.71% 5.11% 12.32% 16.79% 

未分配利润 12588  14809  16147  17651  19408  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

15726  18038  20365  22979  26032  毛利率(%) 29.86% 31.19% 30.26% 29.75% 29.75% 

负债和所有者权

益 

24587  27703  30496  33677  37349  净利率(%) 13.08% 12.88% 12.34% 12.57% 13.25% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.82% 11.88% 11.35% 10.84% 11.02% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 18.57% 17.44% 16.23% 16.16% 16.66% 

经营活动现金流 2985  1156  2276  2502  2866  偿债能力           

净利润 2931  3133  3293  3700  4323  资产负债率(%) 36% 35% 33% 32% 30% 

折旧摊销 338  436  0  115  118  流动比率 3.28  3.34  3.50  3.65  3.81  

财务费用 90  73  135  135  135  速动比率 2.25  2.18  2.30  2.40  2.52  

应收账款减少 0  0  -120  -139  -162  营运能力           

预收帐款增加 0  0  20  22  25  总资产周转率 1.02  0.93  0.92  0.92  0.92  

投资活动现金流 -3987  -352  -41  -250  100  应收账款周转率 22  22  21  21  21  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.91  7.17  7.10  7.09  7.08  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 194  277  340  440  560  每股收益(最新摊薄) 2.80  3.02  3.17  3.57  4.16  

筹资活动现金流 225  -912  -1112  -1234  -1418  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.75  -0.10  1.08  0.98  1.49  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

15.10  17.32  19.56  22.07  25.00  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 26.76  24.84  23.63  21.04  18.02  

资本公积增加 -3  0  0  0  0  P/B 4.97  4.33  3.84  3.40  3.00  

现金净增加额 -777  -108  1124  1018  1548  EV/EBITDA 20.45  18.71  18.75  16.60  14.01   
资料来源：东兴证券研究所 
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