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2026年 08月 30日

云南白药（000538.SZ） 医药生物/中药Ⅱ

整体营收利润双增，二线大单品持续突破
——2026年中报业绩点评 公司点评

 事件：

公司发布 2026年中期报告，期内营收利润同比双增。2026H1，公司营业总

收入 218.84亿元，同比上升 2.95%，归母净利润 37.01亿元，同比上升 1.88%。

按单季度数据看，第二季度营业总收入 102.81亿元，同比下降 1.29%，第二

季度归母净利润 16.64亿元，同比下降 2.03%。2026H1公司分红派息方案为

每 10股派发现金红利 10.38元（含税），派息率 50%，近 12个月股息率为

5.2%。

 营收利润双增，剔除上药投资收益波动后的核心利润加速增长

26H1营收利润双增。2026H1，公司营收和归母净利润分别同比增长 2.95%
和 1.88%，分工商业看，核心工业分部（包括药品事业群、健康品事业群和

中药资源事业群）营收 87.72亿元，同比增长 3.15%，商业分部（主要为省

医药公司）营收 130.64亿元，同比增长 2.80%。从 2023年至今，公司业务

结构不断优化，工业收入占总营收比重连续增长，从 23H1的 36.92%，持续

提升到 26H1的 40.08%。总营收占比 40.08%。分单季度，26Q2营收 102.81
亿元，同比下降 1.29%，归母净利润 16.64亿元，同比下降 2.03%，但如果

剔除上海医药投资收益波动影响，公司核心业务上半年归母净利润同比增长

8.33%，其中 26Q2同比增长 13.18%，均显著高于表观增速。

从成长质量来看，26H1公司经营性现金流净额为 41.06亿元（高于当期净利

润），同比增长 3.66%；加权平均净资产收益率 9.04%；期间费用中，销售

费用同比下降 2.62%，管理费用同比下降 9.88%，研发投入 2.17 亿元，同比

显著增长 27.13%，研发能力不断提升。26H1公司资产负债率仅 25.56%，保

持较低水平，货币资金+交易性金融资产余额 143.21亿元，有息短期和长期

借款仅 1亿元左右，现金储备和经营现金流都非常健康和出色。

 白药系列和健康品核心单品保持稳健增长，二线单品持续突破

工业分部中，药品事业群和健康品事业群稳健增长，核心单品有亮点。26H1，
药品事业群营收 49.30亿元，同比增长 3.76%（25H1 增速为 10.80%），核

心系列保持稳健增长，其中云南白药气雾剂销售收入突破 15亿元，云南白

药膏突破 7亿元，两个大单品均保持稳健增长；二线大单品持续突破，尤其

是气血康口服液连续保持快速增长，26H1销售收入 3.39亿元（25H1为 2.02
亿元），同比增长 68.1%（25H1为 116.2%）；蒲地蓝消炎片销售收入突破

1亿元，同比增长 27.8%。

健康品事业群营收 34.54亿元，整体营收同比基本持平。口腔护理产线中云

南白药牙膏稳居国内全渠道市场份额第一，其中新品抗敏牙膏和美白牙膏销

售额分别为 2.42亿元和 2.08亿元，26H1上半年销售额已显著超过去年全年

销售额。防脱洗护产线中，在特妆证和国家发明专利证书双证加持下，养元

青洗护产品实现销售收入 2.54亿元，同比增长超 17%。健康品事业群继续

展现极强盈利能力特质，不考虑品牌使用费，26H1净利润 12.58亿元，约占

公司归母净利润的 1/3，利润率高达 36.40%（25H1为 34.71%）。

推荐（维持评级）

李志新（分析师）

lizhixin@cctgsc.com.cn
登记编号：S0280523110001

市场数据 时间 2026.08.30
收盘价(元)： 50.00

一年最低/最高(元)： 46.29/60.69

总股本(亿股)： 17.84

总市值(亿元)： 892.13

流通股本(亿股)： 17.73

流通市值(亿元)： 886.47

近 3月换手率(%)： 38.17

股价一年走势
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《伤科国药代表，成长与稳定性俱佳——

—云南白药首次覆盖报告》2026-07-15
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 盈利预测与投资评级

盈利预测：我们预测公司 2026-2028 年，公司营业总收入分别为

430.8/451.6/474.3 亿元，分别同比增 4.6%/4.8%/5.0%；毛利率分别为

30.4%/31.3%/32.3%；根据我们的财务预测模型，公司归母净利润分别为

57.3/63.9/71.1亿元，分别同比增 11.2%/11.5%/11.2%。

当前公司总市值 892亿元，PE（2026E）仅 15X，另公司连续四年股利支付

率 90%以上，近 12个月股息率为 5.2%，维持给予“推荐”评级。

 风险提示：1、白药系列（喷雾剂、白药膏等）销售规模已较大，疼痛伤

科领域市占率较高，未来成长性下降风险； 2、健康品业务白药牙膏市占率

连续多年国内领先，且产品价格相对高端，未来市场竞争加剧、社零消费下

降带来的盈利压力； 3、在研核药等创新药临床进度、结果不及预期风险；

4、系统风险。

财务摘要和估值指标（2026.08.30）
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 40,033 41,187 43,083 45,157 47,429
增长率(%) 2.4 2.9 4.6 4.8 5.0
净利润(百万元) 4,749 5,153 5,730 6,390 7,107
增长率(%) 16.0 8.5 11.2 11.5 11.2
毛利率(%) 27.9 29.5 30.4 31.3 32.3
净利率(%) 11.9 12.5 13.3 14.2 15.0
ROE(%) 12.3 12.9 13.4 13.8 14.0
EPS(摊薄/元) 2.66 2.89 3.21 3.58 3.98
P/E 18.7 17.2 15.5 13.9 12.5
P/B 2.3 2.2 2.1 1.9 1.7

资料来源：Wind、诚通证券研究所
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附：财务预测摘要

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 34151 34035 36049 38546 40486 营业收入 40033 41187 43083 45157 47429

现金 10888 9108 10661 11671 13389 营业成本 28865 29033 29991 31024 32127
应收票据及应收账款合计 10853 10745 11268 12300 12406 营业税金及附加 243 234 247 258 275
其他应收款 108 407 0 422 0 营业费用 4880 5619 5878 6161 6471
预付账款 304 434 279 498 302 管理费用 1038 1020 1123 1144 1225
存货 6294 6231 6853 6606 7371 研发费用 337 351 374 386 405
其他流动资产 5703 7109 6989 7049 7019 财务费用 -156 -47 -91 -83 -121

非流动资产 18764 20234 21597 22942 24377 资产减值损失 -91 -258 -270 -283 -298
长期投资 12561 13228 14675 16134 17635 公允价值变动收益 137 110 124 117 120
固定资产 3014 3275 3346 3380 3388 其他收益 102 101 98 96 99
无形资产 587 797 815 808 826 投资净收益 777 1043 809 834 869
其他非流动资产 2601 2934 2762 2619 2528 营业利润 5712 6039 6870 7605 8441

资产总计 52914 54269 57647 61487 64864 营业外收入 15 25 17 17 19
流动负债 12858 12890 13296 13590 12694 营业外支出 42 21 24 28 29
短期借款 423 183 1250 183 183 利润总额 5685 6043 6863 7594 8431

应付票据及应付账款合计 6672 7370 6748 8028 7104 所得税 918 853 1102 1164 1283
其他流动负债 5763 5338 5298 5380 5406 净利润 4767 5190 5761 6430 7148

非流动负债 1190 1231 1267 1222 1218 少数股东损益 18 36 31 40 41
长期借款 2 87 69 51 33 归属母公司净利润 4749 5153 5730 6390 7107
其他非流动负债 1188 1144 1198 1171 1185 EBITDA 5824 6237 7075 7819 8614

负债合计 14048 14121 14563 14812 13911 EPS（元） 2.66 2.89 3.21 3.58 3.98
少数股东权益 34 103 134 174 215
股本 1784 1784 1784 1784 1784 主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
资本公积 17637 17632 17632 17632 17632 成长能力

留存收益 19512 20733 22440 24676 27626 营业收入(%) 2.4 2.9 4.6 4.8 5.0
归属母公司股东权益 38832 40044 42950 46501 50737 营业利润(%) 18.2 5.7 13.8 10.7 11.0
负债和股东权益 52914 54269 57647 61487 64864 归属于母公司净利润(%) 16.0 8.5 11.2 11.5 11.2

获利能力

毛利率(%) 27.9 29.5 30.4 31.3 32.3
净利率(%) 11.9 12.5 13.3 14.2 15.0

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 12.3 12.9 13.4 13.8 14.0
经营活动现金流 4297 4600 3985 5612 5245 ROIC(%) 34.5 36.2 37.7 42.1 43.8
净利润 4767 5190 5761 6430 7148 偿债能力

折旧摊销 267 301 320 349 335 资产负债率(%) 26.5 26.0 25.3 24.1 21.4
财务费用 -156 -47 -91 -83 -121 净负债比率(%) -23.9 -19.4 -19.3 -22.3 -23.8
投资损失 -777 -1043 -809 -834 -869 流动比率 2.7 2.6 2.7 2.8 3.2
营运资金变动 -59 138 -1064 -125 -1119 速动比率 1.9 1.9 2.0 2.1 2.4
其他经营现金流 255 60 -132 -125 -129 营运能力

投资活动现金流 -1199 -1985 -742 -734 -773 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
资本支出 675 480 -84 -115 -65 应收账款周转率 3.8 3.8 0.0 0.0 0.0
长期投资 -2847 -1468 -1447 -1516 -1501 应付账款周转率 4.5 4.1 0.0 0.0 0.0
其他投资现金流 -3371 -2974 -2273 -2365 -2339 每股指标（元）

筹资活动现金流 -6978 -4349 -2756 -2801 -2754 每股收益(最新摊薄) 2.66 2.89 3.21 3.58 3.98
短期借款 -1324 -241 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.69 2.46 2.23 3.15 2.94
长期借款 0 84 -18 -18 -18 每股净资产(最新摊薄) 21.76 22.44 24.07 26.06 28.44
普通股增加 -13 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -609 -5 0 0 0 P/E 18.7 17.2 15.5 13.9 12.5
其他筹资现金流 -5032 -4188 -2738 -2784 -2736 P/B 2.3 2.2 2.1 1.9 1.7

现金净增加额 -3876 -1743 486 2077 1718 EV/EBITDA 13.2 12.3 10.8 9.5 8.4

资料来源：Wind，诚通证券研究所预测
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特别声明
根据《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》规定，诚通

证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、
C5的普通投资者。若您为非专业投资者及风险承受能力低于C3的普通投资者，请勿阅读、收藏、接收或使用本研

报中的任何信息。

若因适当性不匹配，给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，认真审慎、专业严

谨、独立客观的出具本报告并对报告内容和观点负责。

分析师的薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间

接的联系。

投资评级说明

诚通证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300 指数。

诚通证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300 指数。

分析、估值方法的局限性说明
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。

免责声明
诚通证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告由诚通证券股份有限公司（以下简称诚通证券）供其机构或个人客户（以下简称客户）使用，诚通证券

无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给诚通证券客户的，属于机密材料，只有诚通证券客户才能

参考或使用，如接收人并非诚通证券客户，请及时退回并删除。

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金

融工具的邀请或保证。诚通证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的

准确性或完整性。客户请勿将本报告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。诚通证券不需要采取任何行

动以确保本报告涉及的内容适合于客户。诚通证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问并独自进行投资判

断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。

本报告所载内容反映的是诚通证券在发表本报告当日的判断，诚通证券可能发出其它与本报告所载内容不一致

或有不同结论的报告，但诚通证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。诚通证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。

对于浏览过程中可能涉及的诚通证券网站以外的地址或超级链接，诚通证券不对其内容负责。链接网站的内容

不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。
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除非另有说明，所有本报告的版权属于诚通证券。未经诚通证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形

式更改、复制、传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、

服务标识及标记，除非另有说明，均为诚通证券的商标、服务标识及标记。诚通证券版权所有并保留一切权利。

联系我们
诚通证券股份有限公司 研究所

地址：北京市朝阳区东三环路 27号楼 12层
邮编：100020
公司网址：http://www.cctgsc.com.cn/
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