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云南白药的投资价值分析

绪论

医药行业被誉为“永不衰落的朝阳行业”虽然在 GDP中所占的比重不大，但是

它事关人民健康、经济发展、社会稳定、国家安定的具有十分重要的战略地

位，随着人民生活水平的提高和我国老龄化趋势的日益加重，我国的医疗卫生

服务需求将越来越大，据专家估计，到 20xx年我国将成为仅次于美国的第二大

医药市场，而云南白药作为著名的中成药，必将在市场占据重要的地位，届时

云南白药集团有限公司也将成为云南最具竞争力的公司。



从长期来看，一家上市公司的投资价值归根结底是由其基本面所决定的。影响

投资价值的因素既包括公司净资产、盈利水平等内部因素，也包括宏观经济、

行业发展、市场情况等各种外部因素。在分析一家上市公司的投资价值时，应

该从宏观经济、行业状况和公司情况三个方面着手，才能对上市公司有一个全

面的认识。

本文的写作目的在于通过对宏观经济、行业协会、以及公司财务的分析，使投

资者对云南白药的投资价值有一个清晰透彻的了解，同时做出是否投资的决

定。论文所分析的财务数据均是云南白药披露的最新的数据，完全体现了投资

具有时效性的特点，因此对投资决策有很强的指导性

第一章 背景介绍

1.1宏观经济分析

1.1.1宏观经济运行分析

宏观经济的走向决定了证券市场的长期趋势。只有把握好宏观经济发展的大方

向，才能较为准确的把握证券市场的总体变动趋势、判断整个证券市场的投资

价值。宏观经济状况良好，大部分的上市公司经营业绩表现会比较优良，股价

也相应有上涨的动力。所以对宏观经济分析是投资者进行投资决策的第一步。

1．国内生产总值 GDP

国内生产总值是一国（或地区）经济总体状况的综合反映，是衡量宏观经济发

展状况的主要指标。2011我国的 GDP总额为 7,426,090（百万美元）折合人民

币 471，564亿元（汇率为 6.35)仅次于美国居世界第二。同比名义增长

23.1%，实际增长 9.2%，增量 13699亿美元，人均 5432美元。



2006——20xx年中国 GDP增长率

由上表可以得出子 20xx年至 20xx年中国经济都保持了较为良好快速稳定的发

展，虽然 20xx年由于受到美国次贷危机所引发的全球金融危机以及欧债危机的

影响经济发展的增速有所放缓，但是 GDP增速依然超过了 9%，近一两年来，上

市公司业绩的快速增长正是处于宏观经济持续向好、工业企业效益整体提升大

背景下的增长，中国经济的快速增长为上市公司创造了良好的外部环境。 

2．通货膨胀

通货膨胀是指商品和劳务的货币价格持续普遍上涨。通常，CPI（即居民消费价

格指数）被用作衡量通货膨胀水平的重要指标。20xx年我国的 CPI指数总体上

涨 5.4%。

2006——20xx年中国 CPI增长率

由上表可以看出除了 20xx年，我国每年都存在一定的通货膨胀，但是 2011由

于受全球金融危机以及欧债危机的影响，我国的 CPI增长率比 20xx年的两倍还

要多，通货膨胀较之 2010严重，但是未超过 6%，尚属于温和的通货膨胀。一

般来说温和的、稳定的通货膨胀对上市公司的股价影响较小。除了经济影响，

通货膨胀还可能影响投资者的心理和预期，对证券市场产生影响。20xx年我国



CPI高位运行，中国人民银行先后 6次上调银行存款准备金率，货币政策由稳

健的货币政策转紧缩的货币政策，引发了股市波动。

3．利率

利率对于上市公司主要有两方面的影响：①利率是资金的借贷成本，利率变动

会影响到整个社会的投资水平和消费水平，间接地也影响到上市公司的经营业

绩。利率上升，公司的借贷成本增加，对经营业绩通常会有负面影响。②在评

估上市公司价值时，经常使用的一种方法是采用利率作为折现因子对其未来现

金流进行折现，利率发生变动，未来现金流的现值会受到比较大的影响。利率

上升，未来现金流现值下降，股票价格也会发生下跌。

从上表可以看出贷款利率在不断的提升，其中通货膨胀是一定的原因，企业作

为借款人，利率的上升必然导致借款成本增加，融资难度增大，减少企业利

润，同时增加企业的偿债压力，使企业的资本周转速度减缓，对企业的经营业

绩产生很大的负面影响。

1.1.2宏观经济政策分析

1．财政政策

在市场经济条件下，国家通过财政政策和货币政策对经济增长的速度和企业经

济效益进行宏观调控，整体把握经济及市场的走向，进而对证券市场产生影

响。



财政政策的手段主要包括国家预算、税收、国债、财政补贴、财政管理体制和

转移支付制度等。其种类包括扩张性财政政策、紧缩性财政政策和中性财政政

策。

20xx年我国的财政政策最大的亮点在于增强结构性减税的力度。财政部部长谢

旭人在全国财政工作会议上阐释了 20xx年完善结构性减税的路线图。降进口关

税、扶小微企业、“营改增”扩围、资源税消费税改革四举措成为明年政策

的重点。这将会直接增加微观经济主体的收入，促进消费和投资需求，从而促

进国内经济的发展，改善公司的经营业绩，进而推动股价的上涨。

2．货币政策

货币政策是政府为实现一定的宏观经济目标所制定的关于货币供应和货币流通

组织管理的基本方针和基本准则。其调控作用主要表现在：通过调控货币供应

总量保持社会总供给与总需求的平衡；通过调控利率和货币总量控制通货膨

胀；调节国民收入中消费与储蓄的比例；引导储蓄向投资的转化并实现资源的

合理配置。

为应对通胀，20xx年，中国人民银行连续三次加息，并在 20xx年连续上调存

款准备金率的基础上，继续三次上调存款准备金率，以至于存款准备金率不断

突破历史最高位，并最终停在在 21.5%的高位。“继续实施稳健的货币政策，

保持政策的连续性和稳定性，发挥好宏观审慎政策逆周期调节功能，把握好调

控的力度、节奏和重点，增强调控的针对性、灵活性和前瞻性。”央行行长周

小川在发表新年致辞时对 20xx年度货币政策做出诠释：保持稳健是主基调。



近年来，我国一直坚持实施稳健的财政政策和货币政策，维持经济持续稳定发

展，防止出现“大起大落”。所以说 20xx年市场不会出现大的波动，投资者可

以放心的进行投资活动。

1.2行业分析

医药工业是一个公认的国际性行业,在各国的产业体系和经济增长中都起着举足

轻重的作用。随着经济全球化的进一步发展,我国医药有了长足发展,是最近十

余年来发展最快的行业之一。

近几年，由于经济发展和医疗体制改革促使需求不断释放，我国医药行业消费

保持高速增长，销售收入增速保持在 15%以上，2009 年医药行业销售收入达到

9,539 亿元，与 2008 年同期相比增长 22.48%。十一五期间，国内的社会保障

体系和医疗卫生体系框架建设基本完成。十二五规划期间，医改任务重心在于

不断丰富和充实这两个保障体系，政府投资建设重点也从大中型医院向社区医

院、乡村医院转变，国家对卫生支出的比重有望继续攀升。另一方面，考虑到

国内庞大人口及其增长、城镇化、老龄化，人均消费水平的提高，可以预期医

药市场将会保持较快的增长势头。

根据全球最大的医药市场咨询调研公司美国 IMS Health的数据分析，20xx年

中国药品市场已成为世界第 5大药品市场。IMS预测中国药品市场在未来将继

续快速增长，可望在 20xx年成为全球第 3大药品市场，20xx年成为仅次于美

国的全球第 2大药品市场，市场容量将接近 2,200亿美元

1.2.1行业与经济周期



宏观经济的运行呈现周期性特点，一个经济周期包括繁荣、衰退、萧条、复苏

四个阶段。

近几年，由于经济发展和医疗体制改革促使需求不断释放，我国医药行业消费

保持高速增长，销售收入增速保持在 15%以上，导致医药行业的飞速发展，哈

药集团、上海医药、吉林修正药业等制药巨头在这样的体制下的发展势头更加

迅猛，而云南白药集团在激烈的竞争下走出了一条符合自身发展的道路，在全

国的制药行业名列 38位，它的一些产品远销海内外，其中云南白药气雾剂更是

在激烈的体育运动中占据重要地位，许多豪门俱乐部都对云南白药气雾剂进行

大批量采购。位云南白药制造了良好的口碑。

在国家的大力支持下医药行业的发展将会出现另一个春天，这个被誉为“永不

衰落的朝阳行业”将会更进一步的发展。

1.2.2行业与生命周期

通常，行业的生命周期分为幼稚期、成长期、成熟期和衰退期。一般而言，处

于幼稚期的公司比较适合投机者和创业投资者；处于成长期的行业，其增长具

有明确性，投资者分享行业成长、获取较高投资回报的可能性比较高。

纵观世界医药格局，医药行业的集中度非常高，规模生产无论在采购，研发，

建立品牌，营销各个方面都具有规模经济的特性，从数据上来看，大型企业盈

利状况（亏损面 4.17%）远好于中小型企业（中型企业 9.36%，小型企业

19.66%），从另外一个侧面反映制药行业的规模经济性。



制药行业的生命周期
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