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数据显示，剔除新上市公司，本周(12月26日至30日)共有80家公司限售股解禁，解
禁数量77.43亿股。其中云南白药解禁规模最大，共计解禁8.36亿股，占总股本比
例46.52%。

一听到解禁，股民就十分担忧。有投资者担忧限售解禁后，将面临较大抛压，甚至
有担忧跌停的，有认为泰山压顶。那么，此次解禁究竟会有多大的影响力呢？真的
就一定会导致云南白药的股价下跌吗？

短期流动性或承压

股票解禁是指限售股过了限售承诺期，然后该股票可以在二级市场自由买卖。

上市公司股票出现解禁，大概率会导致股票前期限售股的股东进行规模性的减持，
使市场流通股有所增加。因此，股票解禁是具有利空效应的，很有可能引起股价下
跌。

不过，限售股解禁和产业资本减持的规模之间并不存在直接关系，解禁后各类股东
的动向常常存在差异。

高级管理人员可能出于个人资金需求选择获利了结；大股东则需综合考虑公司信誉
、控制权等多方面因素，以及囿于政策对于原始股东减持比例的限制，往往不会发
生“清仓式”减持。

此次云南白药解禁涉及股东共两位，分别为公司第一、二大股东，云南省国资委及
新华都实业集团，其中新华都实业集团的实控人是在二级市场中鼎鼎有名的投资大
佬——陈发树。

依据公告，云投集团与新华都实业解禁股份均于2019年公司进行吸收合并时取得，
云南省国资委32116.02万股，新华都实业27590.1万股，认购价格76.34元/股。

虽然云南白药股价在2021年头达到历史峰值后一路回落，但公司在2019-2021年
期间接连三年向股东分红，2021年的权益分派中更是附加了每10转4的分红送股方
案。经核算，截至12月23日，在纳入累计分红与送股后，该笔出资的浮盈率约为1
2.55%。

话说回来，限售股解禁是一把双刃剑。对于业绩过硬、发展潜力大且具有核心竞争
力的上市公司来说，即便大股东减持意愿强烈，但市场资金极可能趁机吸筹，及时
托底股票价格，化“利空”为“利好”。
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短期内云南白药的股价或受此影响下行；但长远来看，个股逐步稀释解禁对限制性
股票的影响，股票价格最终将回到价值，因此投资者更重要的是冷静判断企业当前
的估值和公司成长性。

热衷投资的中药“一哥”

那我们来看一下这家中药“一哥”的基本面究竟如何：

1956年，云南白药配方被列为国家最高保密等级绝密级，保密期限为永久，与片仔
癀是唯二在保密等级上是绝密级的中医药配方。

作为少有的拥有国家级机密配方的药企，在此之前的几十年，云南白药凭借着药品
分销和多元化布局成功坐上了中医药行业的头把交椅。

但近年来这只白马股似乎陷入了“中年危机”。财报显示，公司2021年营业收入同
比增长11.09%的同时，实现归属于上市公司股东的净利润“腰斩”，达28.04亿元
，同比下滑49.17%。

导致云南白药增收不增利的原因是炒股失力。2021年云南白药共投资了9只股票，
其中投资小米集团亏近14亿元、腾讯控股亏1.34亿元、恒瑞医药亏2.2亿元、伊利
股份亏1.26亿元。

由于在投资上出现了巨额亏损，云南白药一度成为“众矢之的”。该公司联席董事
长陈发树还因“炒股”被监管部门点名，其对云南白药治理结构的影响引发了市场
的诟病。

在今年的5月，面对投资者的指责，云南白药在调研会上戒掉“炒股”。从最新数
据看，云南白药的确遵守了承诺。今年第三季度云南白药的交易性金融资产为23.6
9亿，和一季度的40.25亿相比减少了16.56亿。

虽然相比前一、二季度业绩有所好转，但这显然还远远不够。今年前三个季度，云
南白药实现营收为296.16亿，同比下滑5.1%；实现净利润为23.05亿，同比下滑5.
94%，前三个季度业绩“双降”。

主业增长乏力

在云南白药热衷炒股的背后，是其面临主营业务增速放缓的现状。

虽然与片仔癀同为“国家绝密级”配方药，但其主治跌打损伤的云南白药在需求上
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过于平稳。再由于云南白药本身的国企特性，本就低毛利的药品流通业务虽然体量
大，但是谈不上挣钱。

牙膏这个以个护为主的健康产品事业部却成了公司的盈利重担。2022年半年报显示
，云南白药营收180.17亿元，归母净利润15亿元；其中云南白药牙膏营收为32.24
亿元，净利润13.22亿元，占集团总净利润的88.13%。

但牙膏仅仅是一个细分市场，市场天花板有限。数据显示，2020年我国牙膏市场规
模从2014年的211 亿增长至308 亿，年复合增长率为6.51%。

随着牙膏销量增长放缓，云南白药逐渐陷入了增长乏力的窘境。财报显示，2019年
-2021年间，这3年的扣非净利润分别为22.89亿、28.99亿、33.39亿元；同比增速
分别为-20.80%、26.63%、15.17%。

而2021年，可比企业如同仁堂的归母净利润增速为19.25%；东阿阿胶为992%；
片仔癀三季报归母净利润增速为51%。

近年来云南白药也确实在着力培养新的增长点，但目前还尚未有太大进展，业绩缺
乏第二增长曲线。

总得来说，限售股解禁是一把双刃剑。短期内云南白药的股价或受此影响下行；但
长远来看，个股逐步稀释解禁对限制性股票的影响，股票价格最终将回到价值。

对于这位曾经的“中药一哥”而言，如何寻找新的增长点，使营收重回增长，或许
才是云南白药下一阶段的关键。
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