
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 9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：中信证券、中信建投证券、中金公司、华泰证券、国泰海通

证券、东吴证券、华创证券、广发证券、长城证券、光大证券、天风证券、

国盛证券、国联民生证券、国金证券、国海证券、东北证券、兴业证券、

中邮证券、华源证券、开源证券等机构和个人投资者 84人

参加人员：党委书记、董事长-张文学，高级副总裁-何涛，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，省医药有限公司执行

董事、总经理-尹晓冰，中药资源事业群党委副书记-范孝开

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，我谨代表云南白药集团，对各位长期以来给予的关注、信任和

支持，表示衷心的感谢！

上半年，面对复杂的经济和市场环境，云南白药以坚定的信心和迎难



而上的魄力，成功战胜了诸多困难与挑战，交出了一份逆势上扬的亮眼答

卷。公司不仅稳住了优势，更在增长质量上实现了质的突破，各项核心指

标再创新高，为持续推进更高质量发展奠定了坚实的基础，也为“十五五”

期间再上更大新台阶开好了局、起好了步，再次彰显了百年白药穿越周期

的韧性与活力。

一是营收、利润、现金流齐增长。营收、扣非归母净利润、经营性现

金流净额、基本每股收益等都创同期历史新高。

二是业务结构不断优化，增长动能加速释放。工业收入占营收比重稳

定在 40%以上，创历史新高。同时，“大单品”战略经过几年系统性建设，

已经取得实质成效，形成了“头部引领、腰部支撑、底盘稳固”的产品梯

队。上半年，大单品持续放量，有效支撑了经营业绩的逆势增长，云南白

药气雾剂、云南白药膏、云南白药牙膏继续保持细分市场龙头地位，领先

优势持续扩大。气血康口服液同比增长 68%；养元青同比增长 17%；去年

新上市的抗敏牙膏、美白牙膏，今年上半年销售额已显著超过去年年内销

售额。其他潜力产品矩阵加速成型：蒲地蓝消炎片销售收入同比增长 27.8%；

藿香正气水销售收入同比增长 60.2%。

三是发展活力持续增强，管理质效不断提升。通过一系列“刀刃向内”、

卓有成效的改革管理举措，公司发展活力、管理质效和运营效率显著提高，

存货周转天数和营业周期均较上年同期明显缩短，资产运营更加高效。在

成本控制方面成效突出，管理费用同比下降 9.88%，销售费用同比下降

2.62%，降本增效成果显著，为高质量发展奠定了坚实基础。

四是持续提升股东获得感，与各位投资人共享企业发展成果。董事会



审议通过 2026 年度特别分红方案，拟向全体股东每 10 股派发现金红利

10.38 元（含税），现金分红总金额 18.52 亿元，占上半年归母净利润的

50.04%。

这些成绩的取得离不开各位股东、投资者和分析师们的长期关注和有

力支持，我代表公司董事会、经营层再次对大家的关注和支持表示感谢！

借此机会，我将下半年一些重要管理理念、核心思路和重点举措向各位进

行汇报：

一是强化战略引领，保持战略定力，推动业绩再上新台阶。

进一步做实战略管理体系和运营管理体系，以更高的运营效率、更强

的成本管控、更精准的资源配置，确保在存量博弈中巩固优势，在增量开

拓中抢占先机。第一是聚焦战略的解码执行，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，确保战略高效落地。第二是通过战略

执行考核与动态调整机制，把战略目标层层分解为可量化、可追踪的行动

清单，确保每一项部署落地有声。这里我稍微展开下，年初我们进行了组

织机构改革，重点是逐层做实各业务板块，通过上半年的业绩指标看，整

体效果可以，下半年将着力激活省区的战略执行效能，让省区管理进一步

“活”起来、“实”起来，为集团高质量发展夯实组织根基。

二是聚焦目标达成，确保精准施策，推动价值创造。

公司战略目标的达成关键是统筹做好内涵式和外延式发展。一方面必

须坚持“内涵式”发展定位不动摇，聚焦挖潜增效。一是产品焕新，持续

推进“大单品”战略，重点产品要进行专项攻坚突破，推动公司“头部引

领、腰部支撑、底盘稳固”的产品体系形成合力、高效运转。这里我展开



下，增长靠什么？资源怎么投？我总结就是“让优秀更优秀，让优质更优

质”，不全面开花，要扬长避短，通过集中资源重点打造“大单品”的战

略思路，有效支撑了上半年的业绩增长，下半年，将用更大的力度来推动

“大单品”战略，支撑更大的增长。以养元青为例，我们以将其打造成为

与云南白药牙膏比肩的“大单品”为目标，集中资源专项攻坚突破，推动

养元青成为新的增长来源。二是渠道焕新，要“线上线下一盘棋”统筹，

强化渠道精细化管理能力，依据不同渠道的消费特征匹配产品，并指导产

品开发与迭代，深挖全域增量。目前线上渠道已经取得了很好的突破，整

体投产比、资源投放节奏等提升明显，下半年将持续提升线上渠道的运营

效率，支撑公司实现持续稳定快速增长。三是资源聚焦，推动人力、资金、

预算、激励等资源向公司战略方向、重点产业、重点产品聚焦，持续提高

投入效率。另一方面，必须通过“外延式”发展，补全补强现有业务结构。

去年通过“聚药堂”的收购取得了很好的突破，实现了产业协同和能力补

强，带动了省内资源整合和全国布局，也为饮片销售和配方颗粒业务拓展

奠定了基础。未来，公司将按照战略发展规划和产业布局节奏，继续推进

“外延式”发展。

三是做实创新管理，强化需求导向，推动成果转化。

公司坚持创新驱动的发展理念，把消费者需求作为创新的出发点和落

脚点，从消费者角度看需求、看场景、看痛点，确保产品开发真正契合市

场需求。中药研发方面，持续推进白药胶囊、气血康等 24 个品种的二次

开发取得实质性进展，加快推进全三七片、附杞固本膏等临床试验等取得

阶段性进展。创新药方面，各项创新药研发管线快速推进，整体进度超预



期。用于前列腺癌的诊断核药项目 INR101已完成Ⅲ期临床 31家研究中心

启动，入组率达 75%，用于前列腺癌的治疗核药项目 INR102已完成 I期

临床试验，II期研究中心启动过半。治疗肿瘤恶病质单抗项目 INB301 已

获得中国 NMPA及美国 FDA药物临床试验许可，并启动中国 I期临床研

究。下半年，公司将继续加快推进和管控好各管线的研发进度，力争产品

早日获批上市，为公司可持续发展打造新增长曲线。

四是深化价值管理，促进各方共赢，推动成果共享。

公司将持续优化和提升公司治理水平及治理能力，全面落实监管机构

的市值管理要求，将公司打造为内在价值优、竞争力强、回报率高的标杆

企业，继续为实现各利益相关方协同共赢而不懈地努力。

各位投资人、分析师，2026年是云南白药“十五五”战略开局之年，

百年白药正站在新的历史起点，迎来了新的发展时刻。外部环境虽然充满

不确定性，但公司董事会将与高管团队一道，继续勤勉敬业、专心致志、

潜心笃行，保持战略定力和战略耐力，稳妥扎实开展好各项工作，奋力推

动百年白药从“优秀”到“卓越”，再上更大新台阶，我们期待和大家携

手，共创、共享百年白药的成长与未来！

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、财务总监马加先生介绍 2026年半年度经营情况。

受公司党委副书记、副董事长、总裁董明先生的委托，下面由我向大

家报告公司 2026年半年度经营情况。



2026年上半年，公司实现营业收入 218.84亿元，同比增长 2.95%；实

现归母净利润 37.01亿元，同比增长 1.88%；扣非归母净利润 35.18亿元，

同比增长 1.66%，创同期历史新高；基本每股收益 2.07元，同比增长 1.47%。

公司业务结构持续优化，工业收入 87.72亿元，占营业收入比重 40.08%，

比重同比上升 0.07个百分点，工业收入增速达 3.15%。2023年至今，工业

收入占营收比重实现连续增长。公司本期对上海医药的投资收益受到其一

次性特殊损益的波动影响，同比下降 1.69亿元，剔除此影响公司上半年归

母净利润同比增长 8.33%，二季度归母净利润同比增长 13.18%。

从成长质量来看，报告期内公司经营性现金流净额为 41.06 亿元，同

比增长 3.66%；加权平均净资产收益率 9.04%；销售费用同比下降 2.62%，

管理费用同比下降 9.88%。报告期内研发投入 2.17 亿元，同比显著增长

27.13%，研发能力不断提升。与此同时，公司持续保持高度健康的资产结

构，报告期末，公司总资产 551.45 亿元，归属于上市公司股东的净资产

409.73亿元，资产负债率 25.56%，货币资金余额 95.70亿元。

药品事业群实现营业收入 49.30亿元。一是云南白药核心系列产品继

续保持稳健增长，其中云南白药气雾剂销售收入突破 15 亿元，云南白药

膏销售收入突破 7亿元。二是第二曲线“大单品”持续突破。代表品种气血

康口服液销售收入继续保持快速增长态势，销售收入达 3.39亿元，同比增

长约 68.1%。三是其他品牌中药类产品取得亮眼成绩。蒲地蓝消炎片销售

收入超 1亿元，同比增长 27.8%；藿香正气水销售收入突破 5000万元，同

比增长 60.2%。

健康品事业群实现营业收入 34.54亿元。在口腔护理领域，2026年上



半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）。在持续巩固云南白药牙膏竞争优势的基础上，公司积极拓展

新赛道取得显著成效，上半年抗敏牙膏销售额达 2.42亿元，美白牙膏销售

额达 2.08亿元，上述两个新品类牙膏销售额已显著超过去年年内销售额。

防脱洗护领域，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%。2026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）。面对传统线

下渠道增长迟滞的挑战，在保持线下渠道竞争优势的同时，公司全域发力，

通过场景化营销、功效科普种草、短直联动转化等方式，带动健康品板块

线上销售额同比显著提升 21%，有效推动了健康品板块的平稳增长。与此

同时，基于公司的产品结构优化及运营效率提升，公司健康品业务盈利能

力持续提升，该板块净利润创 2023年以来同期新高。

中药资源事业群实现外销收入 7.44亿元。中药资源事业群践行云南白

药“链主”企业责任，着力构建中药材产业集群，带动产业链上下游协同发

展，继续履行云药企业联盟、数智云药平台检测联盟职责，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 122.89亿元。产品层面，非药配送业务拓展

初见成效，销售同比增长 23.6%；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保持高增长态势，销售同比增长 36.1%。

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。着力强化循证医学证据挖掘，充分释放存量品种潜力与中药临床价

值，中药大品种二次开发取得重要进展。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。同时，公司把医药领域积

累的研发实力向外延伸，为其他健康产品的迭代升级赋能。

3、公司上半年业绩保持稳健增长，二季度利润端略有波动的原因是

什么？对全年业绩趋势展望？

答：2026年第二季度，公司实现归母净利润 16.64亿元，同比下降 2.03%。

公司上半年对上海医药的投资收益受到其一次性特殊损益的波动影响，同

比下降 1.69亿元。

根据全年预算，2026 年净利润预计不低于上年同期。公司在“2+3”两

步走战略稳步实施的基础上，紧跟“十五五”规划纲要部署，快速切入高潜

力、高价值赛道，明确通过中药和创新药“双轮驱动”，力争推动百年白药

从“优秀”到“卓越”，建成国内领先、世界一流的千亿级现代医药产业集团。

4、公司自主研发的数智云药平台对云南白药的业务发展有什么意

义？相较其他的中药材交易平台的核心竞争壁垒是什么？

答：数智云药平台于 2024年 10月发布，目前还未满 2年，但发展很

快，截至 2026年 8月末平台累计交易额突破 42亿元，线上注册农户超 9

万人，种植面积超过 150万亩。

对于云南白药来说，数智云药不只是一个线上交易平台，是希望将种

植、加工、检测、交易、支付、开票、物流、溯源等中药材产业链的关键



环节，通过数字化的方式记录并呈现出来。我们通过这么一个平台的建设，

把我们原来散落的信息，以及原来很难实现的对中药材品质的源头追溯等

行业上的痛点，通过产业化的方式完成，最终呈现出数智云药平台的雏形。

数智云药平台和其他平台不是竞争关系，我们也希望跟很多数字化平

台之间能够共享数据，能够打通接口，大家共建数字化的生态。我们希望

我们能够用数字化的手段，把中药材这个传统的产业做到升级和赋能，将

云南的药材资源和全国市场需求对接，然后以看得见的数字化的方式向我

们的消费者展示，实现用云南“好药材”，支撑中国“好中药”。

感谢投资者对数智云药平台的关注。我们这个平台免费为中药材种植

户提供链接和服务，我们也对监管机构免费提供数据接口，主动拥抱监管，

同时我们也对全国工业企业经销商免费开放，所以这个平台得到了大家的

认可和拥护，我们也有信心把这个平台建设得更好，谢谢。

5、公司研发布局思路，短期和中长期值得期待的新品有哪些？

答：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。

着力强化循证医学证据挖掘，充分释放存量品种潜力与中药临床价值，中

药大品种二次开发取得重要进展。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。同时，公司把医药领域积累的研

发实力向外延伸，为其他健康产品的迭代升级赋能。

公司有序推进科学规划的短、中、长期项目，各阶段重点项目包括：

一是短期项目全力布局上市品种二次创新开发、快速药械开发，同时



基于制药企业的研发能力赋能健康品开发。二次开发的中药大品种 24个，

开展项目 53 个。其中具有代表性的有我们重点打造的植物补益类大单品

气血康口服液，其正在开展改善血管健康临床研究，该临床试验证实，气

血康口服液可有效修复血管内皮、改善血压，显著改善胸闷、乏力等不适

症状；该研究成果发表于亚洲内科顶尖期刊 Journal of Translational Internal

Medicine（JTIM），标志着气血康完成从传统补益中药向心血管慢病干预

中成药的跨越式升级，收获国际权威学术认可。

二是中期项目全力推进创新中药开发，持续打造云南白药透皮制剂明

星产品。其中由中国工程院院士朱兆云领衔的 1.1 类中药新药“全三七片”

已完成Ⅱ期临床研究，“附杞固本膏”Ⅲ期临床研究已完成超 90%病例入组。

三是公司分层推进多个高价值创新药物研发，打造区别于传统中药企

业的创新增长曲线，持续培育企业长期可持续发展动能。包括用于诊断和

治疗前列腺癌的核药项目 INR101、INR102，治疗肿瘤恶病质单抗项目

INB301。

6、公司创新药方面在研管线的最新进展如何？

答：截至 2026年上半年，公司用于前列腺癌的诊断核药项目 INR101

已完成Ⅲ期临床 31 家研究中心启动，入组率达 75%，用于前列腺癌的治

疗核药项目 INR102已完成 I期临床试验，II期研究中心启动过半。治疗肿

瘤恶病质单抗项目 INB301 已获得中国 NMPA 及美国 FDA药物临床试验

许可，并启动中国 I期临床研究。另外有相关储备管线在临床前的研究阶

段，进展较为顺利。



7、十五五期间，药品事业群和健康品事业群的核心驱动是什么，具

体而言有哪些产品值得期待，预计会有多少增量，请领导们展开展望一下。

答：药品事业群在“十五五”期间有四个核心驱动：一是战略驱动，

药品事业群紧紧围绕“伤科疼痛全领域管理的第一品牌”这一战略牵引，

围绕“1”个核心领域——伤痛管理，以专业研究项目不断提升产品临床

价值及医疗渠道份额，以品牌专业化运营持续拉动零售渠道的稳定增长，

同时筛选伤痛赛道高潜、高质、高值产品进行补充，补齐、补全、补强产

品矩阵。二是研发驱动，对现有产品的二次开发将为我们的专业化推广提

供有力支撑，也使我们未来能够在循证医学支撑下为市场提供更有效的治

疗方案。三是“大单品”驱动战略，除了我们传统的伤痛管理领域“大单

品”持续发力之外，我们也在培育心脑血管、呼吸系统、消化系统、泌尿

系统等方面的潜力品种，如气血康口服液、参苓健脾胃颗粒、蒲地蓝消炎

片、血塞通系列、痛舒系列、舒列安胶囊等，推动业务持续、良性增长。

四是模式驱动，打造并持续升级“云鼎经纬”生态合作模式，依托数据直

连系统推进，构建短链高效的一级经销商直供模式，实现产品从生产到终

端的点对点直达，更好地进行“品牌+渠道+服务”三位一体的生态管理，

同时持续强化溯源管理及动销服务，打造医药行业渠道管理标杆。

健康品事业群围绕“拓存量、突品类”双轮驱动，构建可持续增长曲

线。拓存量方面，深挖现有产品与用户潜力，依托场景化运营和产品二次

创新，巩固复购与黏性基本盘。上半年稳居全渠道市场份额第一。突品类

方面：聚焦抗敏、美白、儿童、洗护等高潜赛道，以技术驱动打造第二增



长曲线。其中，抗敏系列实现销售 2.42亿元，进入抗敏牙膏细分市场前列；

美白系列实现销售 2.08亿元，成为增速最快的新增长极。养元青洗护系列

上半年实现销售 2.54亿元，持续引领头皮健康赛道。

8、公司第二梯队的大单品气血康、养元青增长迅速，请问具体采取

了哪些措施？未来对他们的预期是怎么样的？

答：一方面是研发助力气血康循证医学取得进展，使其从传统补气补

血定位延展到血管健康领域。另一方面，在品牌营销上，打造了“气血声

命力”音乐 IP项目，围绕气血康口服液“气血滋养”核心功效，携手腾讯

音乐娱乐集团正式推出全域音乐营销方案。面对滋补保健赛道产品同质化

严重、品牌形象老化、营销打法零散等行业痛点，抓住音乐赛道差异化营

销的机遇，依托“乐与气血同源”的文化内核，打造“气血声命力”专属

音乐 IP，打通线上传播、明星赋能、连锁终端全域营销链路。三是线上线

下一体化融合推广，线上 IP与线下实体门店结合赋能。四是“云鼎经纬”

生态合作模式全面助力，构建短渠道运营、数智驱动的一级经销商直供模

式，强化“品牌+渠道+服务”三位一体的生态管理，实现对渠道体系的精

准管控、高效管理和持续赋能。

养元青增长是“精准定位+双证背书+数据洞察+功效扩容”叠加的结

果。首先养元青聚焦“防脱”核心功效，精准定位建立了品牌差异化心智；

防脱特证 + 国家发明专利双证加持，为复购提供了信任基础；2025年公

司参与《中国女性 5000 人本态皮肤数据研究》，以真实用户数据为原点

设计配方；研发上以云南特色功效植物成分为差异化壁垒，叠加特色香精



香料，把“功效”与“情绪价值”结合。围绕防脱核心，精准覆盖控油、

强韧、蓬松等多元需求，把单品做成矩阵、把防脱品牌向头皮健康管理品

牌升级。这一升级拓宽了用户生命周期价值，是支撑后续增长的核心驱动。

9、药品事业群院内院外销售情况如何？如何看待院内行业政策变化

的影响？

答：目前药品事业群以院外销售为主，院外销售占比约 70%，同时，

公司在院内市场也进行了科学合规的推广体系建设，完成从市场策划、合

作平台建设、人员能力提升等一系列工作，在行业大合规背景下，公司将

抓住市场机遇，进一步提升产品的竞争优势和品牌优势。

10、公司对于健康产品在线上线下渠道的布局考虑是怎么样的，预计

未来核心产品线上线下分别会达到什么占比水平？

答：公司紧紧围绕用户需求，对不同渠道用户画像做好不同渠道的产

品画像，从而实现全渠道协同。线上聚焦新人群、新品类的突破，立足不

同人群的口腔差异，持续迭代创新，精准捕捉消费者多元化、细分化的口

腔护理需求。线下渠道持续巩固护龈核心产品的既有优势，积极开拓会员

仓储、零食折扣店等新兴线下业态，同时通过即时零售抓住新消费场景，

拓宽终端触达边界，做实线下基本盘。

在未来发展中，公司将继续发挥品牌全渠道的协同能力，通过研发的

创新支撑产品的迭代创新，一方面夯实传统线下渠道优势，另一方面对即

时零售、社区团商业洞察保持敏捷性，驱动品牌长期发展。



11、省医药上半年收入平稳、利润增长超 10%，能否分析下？注意到

新特药房等业务表现良好，能否拆解下？

答：省医药上半年狠抓经营管理，通过内部调整改革，上半年经营规

模重拾增长，经营质量随之提升；新特药房是公司战略性发展院外市场业

务的主要载体，通过前端细致强化患者服务，后端积极争取厂家品种授权，

尤其是新上市创新药、国谈品种和双通道品种，自身高效承接院内处方外

流，在数智化业务系统的支持下实现了新特药房业务的持续快速发展。

2026年 9月 1日
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