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4月28日，云南白药发布2022年第一季度报告，实现营业收入为94.29亿元，同比
下降8.70%; 实现归母净利润9.14亿元，比去年同期增长约1.5亿，同比增长19.81%
；扣非净利润13亿，同比下滑3.34%。这样的成绩，比年报还要不好看。

别看归母净利润增长1.5个亿，其实是炒股少亏了2.6亿：一季报显示公允价值变动
为-5.25亿，而比去年同期是-7.89亿。

01 

炒股之路

云南白药买了哪些股票？

从2021年报中的证券投资期初账面价值来看，小米集团是云南白药的第一重仓股，
其次是伊利股份、腾讯控股、通威股份、恒瑞医药等行业龙头公司。

但股价中短期走势受市场情绪影响很大，2021年云南白药重仓股尽数下跌，特别是
受政策监管等因素影响，整个互联网行业上市公司股票集体下挫，小米集团的股价
一年就跌了43%，导致云南白药仅在小米这笔投资上就浮亏14亿元。
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对于云南白药成为最爱炒股的上市公司，媒体普遍认为主要原因是其联席董事长陈
发树。

陈发树曾经在2008年靠紫金矿业一战成名，后又抄底中国中免、隆基股份等，在A
股市场，有着“知名牛散”、“中国巴菲特”之称，近年来在富豪榜上从未缺，20
21胡润全球富豪榜上，陈发树以710亿元的身家上榜。

云南白药也是在2019年陈发树成为联席董事长起，开始炒股之路。

据2019年年报显示，云南白药花了72亿进行证券投资，投资标的包括股票和债券
，而在这之前的2018年，还没有证券投资。

02 

主营业务增长降速

云南白药能有这么多闲置资金去炒股，底气还是在于主营业务赚了钱。

主营业务能够给公司利润带来的增量，才是有真正有质量的利润，才能为公司持续
输血，那云南白药的主营业务怎么样呢？

云南白药作为百年品牌的中药老字号，1902年，由曲焕章于1902年创制；1971年
根据周恩来总理指示建厂，1993年在深交所上市。
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最为消费者所熟知的产品就是跌打损伤用的气雾剂、牙膏和创可贴。事实上，云南
白药在稳住传统优势产品的基础上，实施“新白药、大健康”产业战略，陆续推出
养元青、采之汲、日子系列卫生巾等系列产品，从中成药企业逐步发展成为我国大
健康产业领军企业之一。

这其中，省医药公司贡献了大部分营收，而健康品事业部贡献了大部分利润。

子公司“云南白药集团健康产品有限公司”的净利润有22亿，而云南白药集团202
1年的净利润是28亿。

2005年第一支云南白药牙膏上市，在随后的时间里成为公司营收和利润增长的主要
引擎。

2022年一季度，营业收入甚至出现了负增长。

而云南白药从2021年初开始倾泻而下的股价，也正印证着这个百年品牌的中年危机
。
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但是第二增长曲线取得成功了吗？

至少在目前，还没有，毕竟主要利润还是有传统优势产品牙膏等来贡献的，虽说云
南白药的基本盘稳固，营收和净利润的绝对值秒杀了A股绝大部分上市公司，

但在寻找第二增长曲线的这几年，还没有一款产品能像云南白药牙膏一样带来曾经
的增速。

云南白药被市场诟病的，还有其中药发展创新方面的力度，近10年来，云南白药研
发投入占营收的比例徘徊在0.5%左右，而同为中药龙头的片仔癀却在1.5%以上。

令人欣慰的是，2021年，云南白药研发投入同比增长82.99%至3.3亿元，加大医美
研发力度，同时云南白药计划于2022年12月前，于北京、上海开设8家医美医疗门
诊部机构。

此外，2022年4月12日，云南白药斥资百亿认购上海医药18.01%股份，成为其第
三大股东，而上海医药要研发投入上向来比云南白药大手笔，双方合作或许会对云
南白药产品创新做出更大的贡献。

但这些新的动作，能否给云南白药焕发新活力，医美能否推动云南白药重回中药一
哥的位置，还暂未可知。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    4 / 4

http://www.tcpdf.org

