
云南白药集团股份有限公司

投资者调研会议记录

时间：2026 年 4月 1日

地点：集团总部办公大楼

召开方式：业绩说明电话会

投资者：中信建投证券、中信证券、东北证券、天风证券、浙商

证券、华创证券、华泰证券、华安证券、国泰海通证券、国盛证券、

光大证券、兴业证券、开源证券、国金证券、国联民生证券、中金公

司、东方证券、东吴证券、广发证券等机构和个人投资者 151 人

参加人员：党委书记、董事长-张文学，党委副书记、副董事长、

总裁-董明，高级副总裁-李泓燊，高级副总裁-李胜利，高级副总裁-

谌识，财务总监-马加，董事会秘书-钱映辉，首席科学家-张宁，药

品事业群总经理-郑祥伟，健康品事业群总经理-黄玉敏，中药资源事

业群总经理-李春平，省医药执行董事、总经理-尹晓冰

会议内容：

1、 党委书记、董事长张文学先生致辞。

尊敬的各位投资者、分析师：

大家下午好！首先，我谨代表云南白药向各位投资者、分析师对

公司长期以来的关注、信任和支持表示衷心的感谢！2025 年，面对



内外部多重挑战，公司上下统一思想、稳住节奏，展现出韧性与定力，

各项经营指标站上新台阶，达成"增长、增效、增值"目标，实现了高

质量发展。这是云南白药沉淀的发展能力，更是穿越周期、持续上台

阶的重要基础。下面，我简要分享公司 2025 年工作情况和 2026 年展

望：

一、2025 年度工作情况

2025 年公司各项经营指标取得了逆势增长，经营业绩和管理能

力都站上了新台阶。一是继续保持稳健增长。营业收入 411.87 亿元，

同比增长 2.88%；归母净利润 51.53 亿元，同比增长 8.51%；加权平

均净资产收益率 13.02%，同比增长 1.03 个百分点。二是业务结构持

续优化。工业收入达 160.16 亿元，同比增长 10.7%，占营收比重提

升至 38.89%。三是管理能力显著增强。管理费用同比降低 1.68%；经

营性现金流净额为 46.00 亿元，较上年同期增长 7.04%。四是"大单

品"战略取得突破。白药气雾剂 2025 年销售收入突破 25 亿元，增长

超过 22%，"第二曲线"产品气血康口服液销售收入同比增长约 68%。

五是员工薪酬稳步增长，公司与员工价值共创、成果共享，2025 年

基层员工薪酬整体实现同比双位数增长。

这些成绩的取得离不开全体干部员工的努力和奉献，离不开各级

政府和相关部门的关心和指导，离不开上下游合作伙伴的信任和支持，

离不开各位投资者和分析师们长期关注和有力支持。再次对大家的关

注和支持表示感谢。

借此机会，我对公司的一些重要管理举措进行汇报：



一是坚持党建引领，保障治理协同。在云南省委、省国资委党委

的坚强领导和关心指导下，公司党委选举产生新一届党委及纪委领导

班子，管党治党的决心更加坚定。同时，完成“党建入章”，确保了

党的领导有效贯穿企业治理全过程。董事会按时完成换届，董事会成

员专业背景丰富、互补性强，决策质量和专门委员会运作效率进一步

提升，为战略落地提供有力支撑。通过完善“三重一大”决策机制，

厘清各治理主体的权责边界，进一步健全完善了公司治理机制。

二是坚持战略引领，坚定战略执行。目前公司正稳步从“战略设

计阶段”迈入“战略执行和能力兑现”阶段。对内深化内涵发展，聚

焦主责主业，回归制造业本质，纵深推进全产业链降本增效，加权平

均净资产收益率创近年新高，管理费用率保持较优水平。外延式并购

也打开了新局面，公司收购聚药堂，围绕产业协同和能力补强推进外

延发展战略，带动中药材产业链效率提升与全国布局，为饮片及配方

颗粒业务拓展奠定基础。

三是强化创新驱动，数智赋能转型升级。一是重研发、搭平台，

切实推动研发体系和研发能力建设。公司统筹打好“中药”和“创新

药”两张牌，2025 年研发投入同比增长 21.51%。研发创新工作聚焦

种质资源、创新中药、中药大品种二次开发、"休眠品种"激活及核药

等关键领域。目前在研项目涉及二次开发的中药大品种 18 个，开展

项目 37 个。其中全三七片、附杞固本膏两款中药 1 类新药取得重要

进展，以核药为突破口的创新药研发取得重要突破。二是强数智、促

融合，智慧转型纵深推进。公司持续推动数智发展与实体业务深度融



合，牙膏智慧工厂成功入选全球“灯塔工厂”，成为云南首家、全球

中医药健康品领域首座。自主研发“营销业务运营平台”“数智云药

平台”，推动中医药产业迈向高端化、智能化。

四是强化市值管理，持续提升投资回报。公司优化分红频次，持

续回报股东，本次 2025 年度拟实施现金分红 28.24 亿元，与已实施

的特别分红合并计算达 46.43 亿元，占年度归属于上市公司股东净利

润的 90.09%。同时，持续提升信披质量，不断深化投资者关系管理，

公司第 18 次获得深交所信息披露考核 A 类评价，持续提升信息披露

的重要性、针对性和透明度，促进公司投资价值合理反映高质量发展

成果。

二、 2026 年工作展望

展望 2026 年，公司董事会与经营层精诚团结、通力协作，以结

果为导向，把工作做扎实、做到位。总体思路上，公司将紧紧围绕“增

长、增效、增值”协同推进的主基调，聚焦“有效益、有质量、可持

续”的发展思路，努力打造主业优强、创新领先、治理高效、充满活

力的新时期新白药。为此，我们将重点做好以下六个方面：

一是把稳方向：高质量党建引领高质量发展，持续完善现代企业

治理机制。公司将坚持党的领导、加强党的建设贯彻到公司管理的全

过程，全面提升党建在“助推改革、完善治理、凝聚人心、促进发展”

方面的引领作用，推进党建深度“融合嵌入”到战略布局、公司治理、

经营管理、改革发展全过程。同时，把加强党的领导和完善公司治理

统一起来，坚持市场化方向，不断激发企业发展活力和创新动力。



二是保持定力：锚定战略目标，有效牵引推动各项工作高效落地。

一方面把准战略方向。未来五年，公司将在原有"2+3"战略基础上，

迭代升级为"3+2"新战略，坚定推动百年白药从"优秀"迈向"卓越"，

成为国内领先、世界一流的现代医药产业集团。另一方面抓实战略落

地。2026 年全面聚焦"3+2"战略执行，各业务单元锚定集团整体方向，

科学拆解目标，层层分解任务，做到目标同向、路径同频、责任到人，

确保战略精准落地。

三是精准聚焦：优化资源配置，提升执行效能。第一要聚焦战略，

持续优化产业组合，构建客户、区域、产品生命周期的一二三曲线，

深挖各曲线增长点，确保资源投入更聚焦。第二要聚焦产品，持续推

进"大单品"战略，通过持续投入、系统管理和长期坚持培育，逐步构

建“头部引领、腰部支撑、底盘稳固”的产品体系。第三要聚焦资源，

坚持目标导向，推动人力、资金、预算、激励等资源与战略重点形成

有效配置，通过科学的投入产出评价体系，动态调整资源配置，提高

整体投入效率。

四是寻求突破：培育第二曲线，打开增长空间。公司将在稳住业

务基本盘的同时，以系统性能力提升加快培育"第二增长曲线"。一是

深化内涵式发展，持续统筹降本、提质、增效三者的协同推进，优化

产能结构、产业布局、物流线路和仓储协同，提升运营效率；二是推

进外延式扩张，继续坚持战略性投资并购方向，重点遴选与云南白药

品牌定位、产品矩阵、渠道网络及核心竞争优势高度协同的标的，补

强业务发展动能。



五是强化赋能：完善管控体系，赋能业务竞争力。一是强化集团

管控体系，总部建立“战略+财务”管控模式，做实总部“引领、服

务、监管、能力”四大功能，各业务单元按照子公司模式运作，强化

专业化、市场化经营能力，落实经营中心、利润中心定位；二是深化

全面预算管理，推动“全面预算—经营分析—考核激励”贯通运行，

强化预算刚性约束与过程纠偏，提升财务数据对经营决策的支撑深度；

三是做强做实中台能力，围绕战略目标，推进“大研发、大制造、大

营销、大供应链、大监督”五大核心能力平台建设。四是提升数智化

和品牌化赋能效果，落实“灯塔工厂”的内涵和各应用场景，打造高

质量 IP 赋能业务发展。

六是深化共享：价值共创成果共享，构建共赢格局。第一，完善

激励约束机制，推动员工与企业共同成长。通过契约化管理，把员工

短期任务和公司长期战略结合起来，打造灵活激励机制，让奋斗者共

享发展成果。第二，强化市值管理，持续回报股东与社会。公司积极

响应监管要求，保持战略定力，聚焦主业，突破创新，精细运营，努

力成为引领趋势、竞争力强、回报率高的标杆企业。同时，通过可持

续信息披露，主动了解投资者诉求，做好投资者关系管理，持续为股

东创造价值，实现各方协同共赢。

各位投资人、分析师，2026 年是“十五五”规划的起步之年，

对云南白药的上台阶发展是具有关键意义的一年。云南白药必当上下

同心、方向坚定、步伐一致，在新的起点上，切实推动百年白药从“优

秀”走向“卓越”。再次感谢各位投资者、分析师一直以来对白药发



展的关注、信任和支持，谢谢大家！

2、党委副书记、副董事长、总裁董明先生介绍 2025 年度经营情

况。

答：2025 年，公司实现营业收入 411.87 亿元，同比增长 2.88%；

实现归母净利润51.53亿元，较上年同期的47.49亿元同比增长8.51%；

扣非归母净利润48.65亿元，较上年同期的45.23亿元同比增长7.55%，

创历史新高；基本每股收益 2.89 元，同比增长 8.65%。公司业务结

构持续优化，工业收入 160.16 亿元，占营业收入比重 38.89%，比重

同比上升 2.75 个百分点，工业收入增速达 10.7%。2023 年至今，工

业收入占营收比重实现连续增长。

从成长质量来看，报告期内公司经营性现金流净额为 46.00 亿元，

同比增长 7.04%；加权平均净资产收益率 13.02%，同比提升 1.03 个

百分点，创近 5 年最好水平；管理费用下降 1.68%。公司研发投入 4.23

亿元，同比显著增长 21.51%，研发投入占工业收入比重为 2.64%，研

发能力不断提升。

与此同时，公司持续保持良好的资产结构，报告期末，公司总资

产 542.69 亿元，归属于上市公司股东的净资产 400.44 亿元，资产负

债率 26.02%，货币资金余额 91.08 亿元。

药品事业群实现营业收入 83.18 亿元，同比增长 12.53%。单品

销售过亿产品 10 个，其中，过 10 亿产品 2个。核心系列产品销售收

入总额超过 55 亿元，较去年同期增长超 18%。其中，云南白药气雾



剂销售收入突破 25 亿元，增长超过 22%；云南白药膏销售收入突破

12 亿元，增长超过 26%；云南白药胶囊、云南白药（散剂）、云南白

药创可贴均在上年销售收入基础上，实现显著增长。植物补益类产品

气血康口服液销售收入继续保持快速增长态势，同比增长约 68%。其

他品牌中药类产品增长亮眼，参苓健脾胃颗粒、蒲地蓝消炎片、血塞

通胶囊等产品销售收入过 1 亿元，其中参苓健脾胃颗粒销售收入同比

提升超 53%。

健康品事业群实现营业收入 67.45 亿元。口腔护理领域，2025

年云南白药牙膏稳居国内全渠道市场份额第一（数据来源：尼尔森零

售研究数据），同时公司积极拓展新的口腔护理赛道并取得快速进展。

防脱洗护领域，在育发类特妆证和防脱育发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 4.6 亿元，同比增长近 10%。2025

年“618”期间，养元青蝉联天猫国货防脱洗发水品牌第一名（数据

来源：商指针）。

中药资源事业群实现外销收入 17.50 亿元。中药资源事业群践行

云南白药“链主”企业责任，全面推行“统一种植规划、统一种源研

发供应、统一种植标准、统一产地加工、统一收购销售、统一管理”

的“六统一”运营模式，着力构建中药材产业集群，带动产业链上下

游协同发展，成立了云药企业联盟、数智云药平台检测联盟，成功探

索并形成具有云南特色的“一品一链”中药材产业发展路径。中药资

源事业群在收入端稳住基本盘，在成本管控上通过“大采购”集成化

管理平台，显著节约采购及生产成本。



省医药公司实现营业收入 238.04 亿元。产品层面，医疗器械、

药妆、特医食品等非药业务拓展初见成效，销售同比增长 11.7%；院

边店模式下积极承接院内处方外流的新特药专业药房业务增长显著，

销售同比增长 38.5%。

研发方面，公司坚持打好中药、创新药两张牌。一方面守正创新

发展中药。做实种质资源研发，成立了种业公司，通过自主研发和合

作研发相结合模式，尽快构建“育繁推一体化”种源研发体系，开展

三七、重楼等道地药材育种研究。做强中成药创新，创新中药研发取

得重要进展。另一方面差异化布局创新药。以技术前沿、临床需求、

资源禀赋为标准，主动融入国家和地方生物医药战略，布局开发更具

竞争力和市场前景的创新药。报告期内，公司持续强化创新驱动，推

动成果转化，持续提升发展动力，有序推进科学规划的短、中、长期

项目。短期项目全力布局上市品种二次创新开发、快速药械开发。目

前在研项目涉及二次开发的中药大品种 18 个，开展项目 37 个。

3、请问药品事业群产品梯队建设思路及 2026 年经营展望是什

么？

答：药品事业群将按照“1+4+N”的产业组合及发展思路，围绕

“1”个核心领域——伤痛管理，以产品管线专业运营不断提升院内

市场的领先优势，以品牌专业化运营持续拉动院外市场的稳定增长，

筛选伤痛管理高潜、高质、高值产品进行补充，完善产品矩阵；围绕

“4”个重点领域——心脑血管、呼吸系统、消化系统、泌尿系统，

聚焦潜力品种，依托产业链优势及渠道优势，夯实及培育品牌中药大



单品；持续孵化及关注肿瘤领域、自身免疫、妇科系统等多个（“N”）

潜力赛道。路径上，依托云鼎经纬模式，持续深化大单品战略，从临

床、OTC、O2O 多渠道发力，通过内生式增长和外延式增长双轮驱动，

推动业务可持续发展。

4、公司核心大单品打造的规划和思路？规划哪些重点单品？

答：药品和健康品板块要持续复制和推广气血康“大单品”的模

式，构建“大单品体系”，进行大单品增长专项管理。药品大单品包

括云南白药核心系列产品、参苓健脾胃颗粒、蒲地蓝消炎片、血塞通

胶囊、痛舒胶囊、小儿宝泰康颗粒、风寒感冒颗粒等 14 个单品；健

康品包括抗敏、美白牙膏及洗护等 12 款产品。通过有效的资源配置

和有力的执行落地，支撑好集团营收和利润增长。

滋补、器械、美肤等板块将筛选出有市场潜力的产品，做成细分

领域的“大单品”，同时在管理上要下功夫管控成本，围绕市场化资

源配置，持续夯实“利润中心”的定位。国际业务将继续筛选好产品

和重点区域，深耕客户，争取在规模上实现更大突破，站上更高台阶。

5、请问公司未来 3 年的外延并购的想法是什么？

答：外延式并购是源于对企业客观发展规律的理性思考与深刻认

识。一个成熟的企业必将经历由生产驱动型升级到生产驱动与投资驱

动型并存的发展形态。白药在过去长期的发展历程中各个方面都有着

较为深厚的积淀，同时，自 1993 年上市以来，在资本市场也有较为



稳健的表现。在“十五五”期间，为白药能够有更加高质量、高效率

的发展，在未来三年把投资并购工作上升到战略的高度，既符合企业

发展规律，也符合企业自身发展实际。接下来，白药将全面提升自身

投资并购能力建设，并切实做好投资并购工作，确保投资标的与白药

现有业务能实现功能互补、相互赋能和战略协同，为企业第二、第三

增长曲线的健康良性发展创造更有利的条件，实现企业的可持续、高

质量发展，最终更好地为股东创造价值和为地方经济社会做出企业应

有的贡献。

6、公司应收账款的账龄如何？未来采取什么措施加大回款力

度？

答：截至报告期末，公司 1 年以内的应收账款余额为 99.57 亿元，

占应收账款余额比例约 90%。未来公司将强化客户信用全流程闭环管

理，从源头控制应收账款风险。持续完善制度体系建设，夯实管理基

础，通过科学构建信用评估模型，实施客户分级授信与全周期风险监

控，建立事前、事中、事后全流程管控机制，动态跟踪客户资信状况，

及时预警并采取差异化应对措施，持续规范客户信用管理。

7、2025 年公司药品事业群高增长的原因是什么？

答：2025 年，药品事业群以战略作为引领，通过品牌禀赋及临

床研究赋能，以大单品打造为突破口，深挖渠道潜力，实现伤科疼痛

领域核心系列产品在高基数基础上保持大幅增长，心脑血管、呼吸系



统、消化系统、泌尿系统等高潜赛道产品管线持续丰富，第二梯队大

单品接续储备。一是以临床价值为导向，以临床学术研究驱动业务成

长，公司加快推动重要品种二次开发及上市后再评价，云南白药胶囊、

云南白药气雾剂、云南白药膏、气血康口服液、宫血宁胶囊、痛舒胶

囊等重要单品的循证研究稳步推进，为产品打开更广阔应用场景，药

品“基本盘”增长态势明显。二是打造“云鼎经纬”生态合作模式，

构建短链扁平、数智驱动的一级经销商直供模式，实现产品从生产到

药店的点对点直达，更好地进行“品牌+渠道+服务”三位一体的生态

管理模式，持续强化溯源管理及动销管控，促进大单品策略推进，打

造医药行业渠道管理的企业标杆。三是积极拓展线上市场，精准锚定

O2O 渠道“即时性”发展趋势，构建“站内+站外”全域协同矩阵，

夯实云南白药在即时健康消费场景中的品牌认知度与市场竞争力，

2025 年 618 期间云南白药系列产品常备药榜单排名显著上升，报告

期内药品电商平台产出 GMV 达 5亿元，同比增长 139%。四是规模化、

系统化的“大兵团”策略落地，药品事业群集中人力、资源，按照统

一政策，开展跨省大兵团促销活动，共计 27 家连锁参与，直接带动

销售增长。五是场景化、专业化、年轻化的内容营销体系落地，围绕

“伤科疼痛”“运动搭子”“长夏补脾”“气血声命力”“家庭常备

药”等场景，借助各类型平台，进行品效销深度融合的全域整合营销，

切实拉动销量增长。

8、健康消费品线上的增长情况如何？未来的发展思路是什么？



答：2025 年，云南白药牙膏稳居国内全渠道市场份额第一（数

据来源：尼尔森零售研究数据）。健康品事业群在保持线下渠道竞争

优势的同时，通过场景化营销、功效科普种草，短直联动转化等方式，

在内容电商、货架电商，即时零售领域发力，带动线上销售同比增长

27%。

健康品事业群在未来发展中，将继续发挥品牌全渠道的协同能力，

通过分渠道分产品精细化运营，针对即时零售、内容电商、仓储会员

店等增量渠道保持高度关注，坚持大胆试新小步快跑的模式寻找增量，

同时也通过研发创新，加速产学研平台的产品转化，积极培育新的增

长点。

9、数智云药平台短期内取得较好成绩的原因是什么？未来的发

展方向如何？

答：数智云药构建了“1+1+N”一站式中药材产地直供平台，实

现“产地最优成本”与“稳定高品质”同步，2025 年全年累计交易

额突破 21 亿元，带动种植户超 41 万户，线上注册农户超 2.3 万人。

原因方面，一是模式创新，砍掉中间环节。以“产地直供”模式

直接连接种植户与采购商，消除多层加价和信息不对称，实现优质优

价，快速交易。二是技术赋能，打通信任与效率。通过全链路数字化、

一物一码溯源等，提升交易效率，建立可信的药材质量体系。三是破

解行业痛点，解决合规难题。引入乐企联用，与国家税务总局系统对

接实现“支付即开票”。四是链主带动，合作伙伴共赢。依托云南白



药及产业链合作伙伴的采购需求提供稳定基本盘，形成产业集群效应。

未来，数智云药平台将继续以中药材种植户白名单模式为核心抓

手，以在建的中国文山三七数智交易中心、白药 1902·云药大健康

产业文化园为区域核心枢纽，基于已落地及正在布局的屏边砂仁、巍

山红花、双柏茯苓、玉龙木香、怒江草果等产地仓、产地加工中心，

联动河北安国、安徽亳州、广西玉林等流通市场，构建“产地-市场”

一体化市场运营体系，集中优势资源把云药出滇、云药出海做深、做

实、做细。

10、创新药战略布局的规划及重要管线的进展如何？

答：创新药项目聚焦社会需求、科技赋能以核药发展为中心，布

局多个创新药物发展，为公司提升持续发展的动力。

INR101 诊断核药项目完成Ⅲ期临床 29 家（共 32 家）研究中心

启动，完成 239 例受试者入组；INR102 治疗核药项目完成 I/IIa 期

临床试验低剂量组 3 例受试者入组给药，中剂量组 1例受试者入组给

药，2 例受试者完成 INR101 筛选；INB301 治疗肿瘤恶病质单抗项目

目前已获得国家药品监督管理局下发的《药物临床试验批准通知书》，

同意 INB301 注射液开展肿瘤恶病质的临床试验。

11、公司数字化建设的方向是什么？

答：公司致力于打造数字化驱动力，以客户为中心积极谋求数字

化转型，提升客户体验；以云计算、大数据、人工智能、5G 和物联



网等数字化新技术为驱动，促进企业创新发展；从面向功能的流程转

变为面向打通客户场景的流程，推动企业管理变革和组织发展；从建

立统一的“数据底座”和治理策略，转变为构建以数据为基础、“基

于事实”的智能决策系统。

2026 年 4 月 1日


	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

