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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 17.84 

流通 A 股(亿股) 17.73 

52 周内股价区间(元) 54.26-60.24 

总市值(亿元) 997.58 

总资产(亿元) 542.69 

每股净资产(元) 22.44 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 云南白药（000538）：药品增长强劲，

提质增效效果显著  (2025-04-08) 
 

 

[Table_Summary]  事件：2025年，公司实现营收 411.9亿元，同比+2.9%；实现归母净利润 51.5 
亿元，同比+8.5%；扣非归母净利润 48.7 亿元，同比+7.6%。 

 药品事业群延续高增，多品种放量显著。营收端，2025 年公司工业营收 160.2
亿元（+10.7%），占比提高 2.8pp至 38.9%，整体收入结构进一步向高毛利工
业端倾斜。分事业群：1）药品群营收 83.2亿元（+12.5%），单品销售过亿产
品达 10个，其中过 10亿元产品 2个。核心系列产品收入超 55亿元，同比增速
超 18%；其中白药气雾剂收入突破 25亿元，增速超 22%；白药膏收入突破 12
亿元，增速超过 26%；白药胶囊、白药散剂等产品均维持高增态势。第二梯队
产品快速放量，气血康同比增长约 68%，参苓健脾胃颗粒同比增长超 53%，多
款产品收入突破亿元。2）健康品群营收 67.5 亿元（+3.4%），实现利润 20.9
亿元（-4.6%）。白药牙膏市占率稳居第一；养元青收入 4.6亿元，同比增速近
10%；健康品板块线上销量同比显著提升 27%。3）中药资源群对外营收 17.5
亿元（-0.1%），各业务单元协同发力稳住基本盘。4）省医药营收 238.0 亿元
（-3.3%），净利润 7.67亿元（+24.2%）。医疗器械、药妆、特医食品业务销
售收入同比+11.7%；承接院内处方外流的新特药房业务销售收入同比+38.5%。 

 盈利质量继续改善，研发与组织效率同步推进。盈利端，得益于业务结构进一
步优化，2025年公司扣非归母净利润 48.7亿元（+7.6%），续创历史新高；毛
利率 29.5%（+1.6pp）；ROE（TTM）12.87%（+0.64pp）。费用端看，销售
费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率 13.6%/2.5%/0.9%/-0.1%，分别同比
+1.5pp/-0.1pp/+0.01pp/+0.3pp，基本保持稳定，延续提质增效趋势。销售费用
同比+15.2%，主要系线上营收占比提升；公司打造“云鼎经纬”一级经销商直
供模式，强化渠道管控，并积极拓展线上 O2O渠道。研发费用同比+3.9%，全
年研发投入 4.2 亿元，同比+21.5%，公司在创新研发和长期能力建设上仍保持
投入强度。 

 高分红属性延续，创新布局与外延补链共同打开长期空间。公司 2025年度利润
分配预案为每 10 股派发现金红利 15.83 元。结合 2025 年 9 月已实施的每 10
股 10.19 元的特别分红，全年累计现金红利总额达 46.4 亿元，占 2025 年归母
净利润的 90.1%，高股息资产防御价值突出。公司稳固主业同时，积极布局创
新药领域。中短期项目全力布局白药系列、气血康等 18个中药大品种的二次开
发，在研项目 37个，持续推进全三七片、附杞固本膏等创新中药开发；长期项
目以核药发展为中心，多条管线进展顺利，诊断性核药 INR101 已进入 III 期临
床，治疗性核药 INR102处于 I/IIa 期临床。2025 年 8月，公司对安国市聚药堂
的全资收购落地，增厚中药产业链布局，为饮片销售和配方颗粒业务拓展奠定
基础，内涵+外延协同并举。 

 盈利预测与投资建议：考虑公司业绩持续增长确定性高，预计 2026-2028 年归
母利润分别 54.0亿元、58.4 亿元和 63.5亿元，对应 PE为 18 倍、17倍和 16
倍，建议保持关注。 

 风险提示：牙膏市场竞争加剧风险，渠道拓展、投放回报或不及预期风险，院
内集采风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 41187.00  43191.17  45369.57  47742.13  

增长率 2.88% 4.87% 5.04% 5.23% 

归属母公司净利润（百万元） 5153.49  5395.52  5837.09  6349.14  

增长率 8.51% 4.70% 8.18% 8.77% 

每股收益EPS（元） 2.89  3.02  3.27  3.56  

净资产收益率 ROE 12.93% 12.17% 11.89% 11.69% 

PE 19  18  17  16  

PB 2.49  2.24  2.02  1.83  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：省医药：2025 年，省医药公司在夯实医院药品配送和商业分销两大核心存量的

基础上，重点培育医疗器械配送业务和新特药房等增长点，低基数、高附加值品类上仍有结

构升级空间。考虑到云南省内流通网络优势稳固、院外处方承接持续推进，预计 2026-2028

年收入增速分别为 2%/2%/2%，毛利率整体保持平稳。 

假设 2：药品事业群：2025 年以云南白药系列产品为核心，重点布局多领域的品牌中药，

推进“云鼎经纬”渠道模式和 O2O、电商渠道建设。考虑到核心大单品仍处放量阶段、渠道

改革红利持续释放，预计 2026-2028 年销量增速分别为 13%/13%/13%，价格保持不变，毛

利率稳中有升。 

假设 3：健康品事业群：2025 年以云南白药牙膏为核心产品，稳固线下市场基础并同步

推进线上渠道拓展及新产品推广。考虑到口腔健康业务基本盘稳固、洗护等细分功能品类持

续扩容，预计 2026-2028 年销量增速分别为 5%/5%/5%，价格保持不变，毛利率整体保持

平稳。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：云南白药收入及毛利分拆 

单位：亿元 2025A 2026E 2027E 2028E 

省医药 
收入 238.0 242.8 247.7 252.6 

增速 -3.3% 2.0% 2.0% 2.0% 

药品事业群 
收入 83.2 94.0 106.2 120.0 

增速 12.5% 13.0% 13.0% 13.0% 

健康品事业群 
收入 67.5 70.8 74.4 78.1 

增速 3.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

中药资源事业群 
收入 17.5 18.0 18.6 19.1 

增速 -0.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

其他 
收入 5.7 6.3 6.9 7.6 

增速 - 10.0% 10.0% 10.0% 

合计 

收入 411.9 431.9  453.7  477.4  

增速 2.9% 4.9% 5.0% 5.2% 

毛利率 29.5% 30.0% 30.5% 31.0% 

数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 41187.00  43191.17  45369.57  47742.13  净利润 5189.94  5433.68  5878.38  6394.05  

营业成本 29032.92  30233.82  31531.85  32942.07  折旧与摊销 301.34  378.64  397.05  400.74  

营业税金及附加 234.10  248.98  262.65  275.15  财务费用 -46.89  -43.19  -45.37  -47.74  

销售费用 5619.47  5182.94  5444.35  5729.06  资产减值损失 -258.37  -100.00  -80.00  -90.00  

管理费用 1020.08  1079.78  1134.24  1193.55  经营营运资本变动 -320.91  -749.74  -422.71  -582.87  

研发费用 181.00  215.96  226.85  238.71  其他  -265.41  133.66  -61.49  280.42  

财务费用 -46.89  -43.19  -45.37  -47.74  经营活动现金流净额 4599.69  5053.05  5665.86  6354.60  

资产减值损失 -258.37  -100.00  -80.00  -90.00  资本支出 -645.27  -500.00  -600.00  -700.00  

投资收益 1042.99  0.00  0.00  0.00  其他  -1340.06  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 110.49  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1985.34  -500.00  -600.00  -700.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 -240.60  17.22  0.00  0.00  

营业利润 6038.90  6372.89  6895.01  7501.33  长期借款 84.47  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 4.38  19.68  20.74  21.09  股权融资 -5.03  0.00  0.00  0.00  

利润总额 6043.27  6392.57  6915.74  7522.42  支付股利 -4642.65  -1030.70  -1079.10  -1167.42  

所得税 853.33  958.88  1037.36  1128.36  其他  454.83  71.84  45.37  47.74  

净利润 5189.94  5433.68  5878.38  6394.05  筹资活动现金流净额 -4348.99  -941.63  -1033.73  -1119.68  

少数股东损益 36.45  38.17  41.29  44.91  现金流量净额 -1743.30  3611.42  4032.13  4534.93  

归属母公司股东净利润 5153.49  5395.52  5837.09  6349.14           

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 9107.83  12719.25  16751.38  21286.30  成长能力         

应收和预付款项 11506.51  11970.40  12576.31  13238.72  销售收入增长率 2.88% 4.87% 5.04% 5.23% 

存货  6231.38  6586.81  7084.25  7284.05  营业利润增长率 5.73% 5.53% 8.19% 8.79% 

其他流动资产 7188.87  5570.86  5640.40  5716.14  净利润增长率 8.87% 4.70% 8.18% 8.77% 

长期股权投资 13227.58  13227.58  13227.58  13227.58  EBITDA 增长率  8.08% 6.59% 8.03% 8.38% 

投资性房地产 50.37  50.37  50.37  50.37  获利能力         

固定资产和在建工程 4081.38  3808.87  3517.95  3223.34  毛利率 29.51% 30.00% 30.50% 31.00% 

无形资产和开发支出 1098.21  1502.96  2007.72  2612.47  三费率 16.01% 14.40% 14.40% 14.40% 

其他非流动资产 1776.46  1765.57  1754.68  1743.80  净利率 12.60% 12.58% 12.96% 13.39% 

资产总计 54268.58  57202.67  62610.63  68382.77  ROE 12.93% 12.17% 11.89% 11.69% 

短期借款 182.78  200.00  200.00  200.00  ROA 9.56% 9.50% 9.39% 9.35% 

应付和预收款项 9130.58  9039.14  9558.64  10007.26  ROIC 32.57% 31.85% 32.50% 33.56% 

长期借款 86.57  86.57  86.57  86.57  EBITDA/销售收入  15.28% 15.53% 15.97% 16.45% 

其他负债 4721.16  3221.39  3310.57  3407.45  营运能力         

负债合计 14121.08  12547.10  13155.77  13701.28  总资产周转率 0.77  0.77  0.76  0.73  

股本  1784.26  1784.26  1784.26  1784.26  固定资产周转率 13.10  12.48  12.72  14.25  

资本公积 17632.12  17632.12  17632.12  17632.12  应收账款周转率 3.76  3.79  3.79  3.79  

留存收益 20732.77  25097.59  29855.58  35037.30  存货周转率 4.49  4.54  4.54  4.55  

归属母公司股东权益 40044.06  44513.97  49271.96  54453.68  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 110.36% — — — 

少数股东权益 103.44  141.61  182.90  227.81  资本结构         

股东权益合计 40147.50  44655.58  49454.86  54681.49  资产负债率 26.02% 21.93% 21.01% 20.04% 

负债和股东权益合计 54268.58  57202.67  62610.63  68382.77  带息债务/总负债 1.91% 2.28% 2.18% 2.09% 

         流动比率 2.64  3.26  3.53  3.81  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 2.16  2.67  2.93  3.23  

EBITDA 6293.34  6708.34  7246.69  7854.32  股利支付率 90.09% 19.10% 18.49% 18.39% 

PE 19.36  18.49  17.09  15.71  每股指标         

PB 2.49  2.24  2.02  1.83  每股收益 2.89  3.02  3.27  3.56  

PS 2.42  2.31  2.20  2.09  每股净资产 22.44  24.95  27.61  30.52  

EV/EBITDA 13.50  12.12  10.66  9.26  每股经营现金 2.58  2.83  3.18  3.56  

股息率 4.65% 1.03% 1.08% 1.17% 每股股利 2.60  0.58  0.60  0.65  

数据来源：Wind，西南证券 
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