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1902年，曲焕章发明百宝丹（云南白药），至今整200年。

2019年，公司向控股股东发行股份，部分股份用来置换，部分股份用来收购控
股股东其它资产，交易完成后，控股股东注销，新华都和云南省国资委各持股
25.14%，江苏鱼跃持股5.59%，公司没有持股30%以上的单一大股东，没有
实际控制人。

注意，新华都和云南省国资委是并列第一大股东。

公司董事会11人，7名非独立董事，董事长王明辉、新设联席董事长陈发树、
党委书记兼副董事长汪戎（2021年离任，我们还会再提到）、董事纳鹏杰（同
汪戎一起离任，汪戎是原云南财经大学校长、党委书记，纳鹏杰是云南财经大
学教授）、董事陈焱辉（陈发树之子，新华都董事、总经理）、董事李双友（
公司股东云南合和副总经理）、执行董事杨昌红。

董事长王明辉、执行董事杨昌红是公司老人，王明辉在混改前就是董事长，杨
昌红在混改前就是执行董事。

至此，在股权层面、管理层面上，公司混改完成，但是实际影响才刚刚开始。

二、公司
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公司的根本，自然是云南白药。

云南白药系列药品和普药相关业务归入公司药品事业部，药材业务归入中药资
源事业部。

口腔护理是指云南白药牙膏和相关产品。

2005年，公司推出云南白药牙膏，主要功效是减轻牙龈出血、肿痛、修复口腔
黏膜损伤。

是一次非常成功的核心业务延伸，将云南白药止血、抗炎、愈伤的核心功效和
日用品牙膏相结合。

2020年云南白药牙膏收入51亿，超过核心产品云南白药系列药品的收入（202
0年，云南白药系列药品和普药收入合计50亿左右），成为公司的主力产品。

2022年上半年，云南白药牙膏市场份额25%，行业第一。

从这个角度来看，云南白药已经是一家消费品公司。
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再比如，女性关怀推出的益小小、白晓晓、日子、菲漾等品牌卫生巾。

如果牵强的说，洗发水、面膜、护肤品还和云南白药愈伤的功效有一点点关系
，那么卫生巾就离了大谱，没有人会觉得卫生巾和云南白药止血的功效有任何
关系吧，完全无法借力品牌优势。

从竞争上，我个人认为云南白药卫生巾和国际大牌护舒宝、苏菲、七度空间等
完全没有竞争力可言，无论是品牌力还是产品力，这一点也适用洗发水、面膜
、护肤品产品，国际大牌的竞争优势非常明显，光是每年的营销费用就已经超
出云南白药的能力范围了。

公司想要复制云南白药牙膏的成功模式，需要靠点谱才行，现有的产品（采之
汲第一款面膜2011年上市、养元青第一款产品2009年上市）似乎没有太大的
潜力。
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2020年，公司收购安徽金健桥医疗科技公司构建医疗器械产业平台，总投资7
760万元，持有安徽金健桥70%的股份。

2020年上半年，安徽金健桥净资产负73万，营业利润负130万，因此公司副董
事长汪戎和董事纳鹏杰投了反对票，反对的理由是：

“目标公司财务状况不佳，所提供材料对目标公司产品市场竞争力说明不充分
；对投资目标公司实现绝对控股的战略意图、战略协同效应、战略实现路径等
较不清晰。请云南白药充分进行投资项目的收益预测，研判和论证风险。请充
分考虑云南白药的法律顾问北京德恒（昆明）律师事务所提示的相关风险，确
保股东权益。”

这是本文提到的第一次两位董事投反对票，下文还会提到。

除了上面提到的药品事业部、健康品事业部、中药资源事业部，公司还有第四
个业务板块：

云南省医药公司，从事医药批发零售业务，是云南省最早、最大的医药商业公
司，2018年公司在全国医药流通百强企业中排名第15位。

医药公司是公司营业收入的主力，但是毛利率很低，我们在业绩部分会提到。

这4个业务板块的负责人年薪1052万左右，仅次于董事长王明辉（年薪1053万
左右）。

小结一下，公司业务大体分两块，一块是自制工业产品，云南白药系列药品、
普药系列产品及健康产品，另一块是药品批发零售。

公司自2021年布局新业务板块，发力业绩增长第二曲线，主要是医美、口腔护
理、新零售健康服务，目前没有太大进展，先略过。

此外，公司在2019年混改时合并了控股公司两家主要的子公司，一家是天颐茶
品，有普洱茶品牌“醉春秋”（一个茶叶品牌叫醉春秋，我是不太理解）等产
品，2019年收入9000万左右，规模不大，不展开了。
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再看一下历年营业收入增速，商业收入保持较高的增长速度，自制工业收入增
速在2019年大幅下挫之后持续修复。
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港股小米股价走势图

公司在控股股东混改之后就开始调整利用自有闲置资金进行证券投资的额度，
不用说大家也猜到是谁在中间发挥作用。

2018年改过一次，2019年改过一次，2021年改过一次，投资股票和股票基金
、股权基金的额度从“资金额度上限不得高于10亿元”到“不得高于最近一个
会计年度审计后净资产的8%（含）”。

我给大家算一下，2021年公司净资产382亿，8%是30.6亿。

公司第二笔、第三笔大额损失是投资万隆控股，总计亏掉11亿。

截至2022年上半年，公司控股子公司万隆控股营业亏损5.8亿，商誉减值5.6亿
。

万隆控股是谁？

这是一家港股上市公司，主营业务是砂糖、食用油、个人护理产品的贸易业务
和放贷业务，有一点CBD（大麻二酚，从大麻植物中提取的纯天然成分）工业
大麻萃取物贸易。

2020/2021财年，港股财年是截止2021年3月，万隆控股营收12.2亿，贸易业
务收入11.3亿，放贷业务收入0.9亿，CBD贸易收入280万。

既然是贸易公司，毛利率肯定是很低的，同期万隆控股利润1300万，公司非常
看重的CBD业务亏损860万。

万隆控股大额亏损的原因是什么？

问题出在万隆控股的放贷业务，它的业务模式是熟人介绍，你没看错，它的客
户全部是公司管理层和销售团队的人脉。

这种业务模式埋下了亏损的隐患，公司有大笔资金追不回来，这些资金的借款
人全部是公司总裁周泓的推介。

2022年8月，周泓被免去职务（此处省略200个字）。

现在还不太清楚万隆控股营业亏损5.8亿的原因（截至2021年3月，万隆控股
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财报显示，放贷额度总计8000万，全亏掉也达不到5.8亿），因为万隆控股发
不出财报，已经于6月21日停牌。

公司当初投资万隆控股出资8亿左右，去掉万隆控股净资产，形成商誉6.4亿，
万隆暴雷，公司计提商誉减值5.6亿，各位可以去了解一下“财务洗澡”概念
，这里就不展开了。
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汪戎

在给海南公司授权额度时，两位董事又一次投了反对票，反对理由是授权额度
过大（38亿），削弱了股东的知情权，削弱了公司管控风险的能力。

：“云药公司划转至海南公司不利于发挥云南在全国已有的工业大麻种植加工
优势，不利于构建工业大麻产业链。”

所以说，公司是真的看重万隆控股一个香港公司的CBD业务吗？

恐怕未必。

两位董事在其它事项上也投过几次反对票，结果说明两人在董事会实际上已经
没有话语权了。

于是2021年8月16日，二人离职，是2021年度唯二没有行权的高管，有心人
看一看2021年报股权激励情况（第69页），算一算在行权价格和股价差价30
元的情况下，各位高管分了多少钱。

为了解释巨额亏损，费了太多篇幅，其它重要内容，比如研发和投资上海医药
，只好简单说一说。

作为一个医药企业，研发新药当然是重中之重。

2021年，公司研发费用3.3亿，是营业收入的0.9%，一个巨低的比例。

相对的是，2021年公司分红49.2亿，是当年净利润的1.75倍，占公司全部可
分配利润的80%，几乎掏空了家底。

自2016年公司混改开始，公司分红比例大幅上调，从2016年28.5%至2021年
175%。
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2018年12月，国家第一次集采，药价平均降幅在50%以上，部分降幅在90%
以上。

截至当前，共有7次集采，前5次药价平均降幅52-59%，第6次胰岛素专项集
采药价平均降幅48%。

今年是第7次集采，中选药品平均降价48%。

9月8日，全国中成药联合采购办公室发布《全国中成药联盟采购公告》，是首
次全国范围中成药集采，涉及复方斑蝥、复方血栓通、冠心宁、华蟾素等42款
口服药或者注射剂。

涉及内科用药、骨伤科用药、眼科用药、肿瘤用药、心血管系统用药以及妇科
用药六个治疗领域。

公司产品不在本次采集名录中。

《公告》规定，医疗机构采购未中选药品不得超过同组实际采购量的10%，这
将促使相关企业积极竞标。

此前，广东等6省和湖北等19省曾组织2次地方联盟中成药集采，药品平均降幅
30-40%，

集采常态化之后，中成药降价是大势所趋。
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关于控制医保费用支出的话题，国家医保局表示2021年全国医保基金收入2.9
万亿、支出2.4万亿，总体上收支平衡。

但是关注新闻的朋友应该知道，这几年不断有地方医院暂停手术的新闻出现，
原因就是地方医保基金没钱，总体上收支平衡并不是所有地方都收支平衡。

集采是降低药价、控制医保费用支出的一个手段。

双票制是又一个降低药价、控制医保费用支出的重要手段，只不过集采是侧重
最终消费端、双票制是侧重流通环节。

两票制是指药品生产企业到流通企业开一次发票，流通企业到医疗机构开一次
发票，2016年在公立医疗机构药品采购中率先施行。

为特别偏远、交通不便的乡（镇）、村医疗卫生机构配送药品，允许药品流通
企业在“两票制”基础上再开一次药品购销发票，以保障基层药品的有效供应
，意思就是允许加一次价，算是补贴。

双票制的核心是药品流通企业买药必须从生产企业买，卖药必须直接卖给医疗
机构，不存在中间倒手“过票”的行为，不允许中间流动环节层层加价，药价
自然就降低了。

显然，双票制直接利好药品流通企业，尤其是覆盖一个地区的大型流通企业，
比如公司的省医药公司，负责云南一省的药品批发零售业务，这也是近几年公
司商业收入维持双位数高速增长的直接原因。

其实，关于中医药有一个根本的问题，就是中医药到底有没有用，中医到底是
不是伪科学。

这种争论从来就没有停止过，不过这跟我们老百姓没关系，让专家们去争。

自从屠呦呦提取青蒿素获得诺奖、中医药有效抗击新冠疫情之后，中医药的观
感大幅改善，国家层面也大力鼓励中医药行业的发展。
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根据2022年三季报，实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为88.
99/8/10.5亿元，同比-4.1%/23.97%/0.41%，经营性净现金流19.42亿元，
同比增长-70%，EPS0.45元。

可以看到，相对于去年同期，绝大部分指标都在恶化。

基于上面的基本面和财务数据，我个人是比较谨慎的，但是云南白药的功底和
品牌优势非常明显，未来不排除开启类似于之前做牙膏那样的新的增长曲线，
但目前压力较大。

经过多方面数据对比，以及公司的基本面分析，云南白药在我的交易系统里，
理想价位是44元。

最有可能的风险：健康品推广不达预期，药品医保压力超预期，外延收购不达
预期。

另外我做了下面这张表，A股核心资产研究汇总的表格，里面精选了上百家优
质的龙头公司，并附数万字的分析方法。
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