
1999年，37岁的王明辉来到云南白药

（000538），在危机中出手让云南白药焕发新生。

2004年，王明辉正式出任董事长，开启了长达近

19年的掌舵之旅。2023年3月7日，即将61岁的王

明辉宣布辞职，将不在云南白药担任任何职务。

对王明辉来说， 他在云南白药度过了自己大部

分的职业生涯，对云南白药来说，王明辉也是21

世纪以来公司核心的灵魂人物。在这20多年间，

王明辉曾带领云南白药走上巅峰， 也曾深陷炒

股风波漩涡，是非功过，留待后人说。

7上市公司

老将王明辉与云南白药的24年

央企上市公司低估值逻辑正在改变
董亮

全国政协委员、 上交所总经理蔡建春在
提案中表示，促进央企估值水平合理回归，推
动央企上市公司质量提高、价值挖掘和提升。
实际上， 央企上市公司估值被低估本身就是
一种“错杀”，主要是股民对央企股低估值的
传统思维一直存在，随着监管层的引导、央企
改革频频、市场投资理念的转变，央企上市公
司估值将实现由低到高的华丽转身。

央企控股上市公司是A股市场当之无愧
的压舱石，它们不仅业绩优，而且发展稳。但
上市央企的估值却一直处于价值洼地，与其
在资本市场中的地位和表现不相匹配。

究其原因，估值之所以被“错杀”，股民
和央企上市公司都有各自的问题。

曾经的A股股民多数爱短炒，动辄就短
期股价翻倍的投机炒作， 对股民更具诱惑
力。央企上市公司股票，虽然中长期来看收
益稳健，但却很难在短炒中获得巨额收益。

与此同时，部分央企控股的上市公司并
不重视维护与投资者关系， 没能做到与股
民及时分享沟通， 导致股民对央企上市公
司认知不足、理解不深刻，让闪闪发光的金
子被遮住了光芒。

现如今， 央企上市公司的估值逻辑正

面临重构。
监管层不止一次的公开引导，可以被理

解为对央企上市公司的估值背书， 激发了
上市央企进一步做大做强做优的干劲，大
大提高了股民对央企上市公司的认可度。
在“探索建立具有中国特色的估值体系”中，
央企上市公司必定占据不可或缺的席位。

动作频频的央企改革则是提升央企上
市公司估值的内在催化剂。 无论是整合资
产，还是注入优质资源，都是央企改革做优
做强行之有效的好方法， 最终都达到了提
升国有资本运营效率， 实现国有资产保值

增值的目标。
在央企改革的浪潮中，更加成熟的员工

激励机制让央企上市公司有了更大的冲
劲，创新动力更足，在资本市场里央企上市
公司更加游刃有余。

对于股民而言，最直观的感受是，央企
改革让央企上市公司的经营业绩有了进一
步的提升。 加之央企上市公司开始注重投
资者关系维护， 在投机炒作日渐消落的背
景之下， 越来越多的投资者会选择主动拥
抱央企上市公司。

从赚钱效应来看，央企上市公司的估值

优势最终会被逐渐认可。不同于一般的中小
盘股，央企上市公司的经营业绩更加稳健且
有保障， 这就为央企上市公司股价慢牛打
下了坚实的基础。同时，持续、稳定、高比
例的现金分红也为央企上市公司的投资价
值加分。

另外，偶尔的资产重组带来的财富快速
升值机会，会进一步提升央企上市公司的吸
引力。

到时候买的人多了，央企上市公司的估
值自然会逐步回归到合理水平，这只是时间
问题。
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2007年，在加入云南白药的第八年，王明辉来到长
江商学院进行深造，在这里，王明辉遇到了陈发树，彼时
的王明辉可能也不会想到，他们的结识会直接影响云南
白药以后的发展。

陈发树生于1960年10月， 因曾经成功投资紫金矿
业暴赚数百倍、精准重仓布局隆基绿能、中国中免等，收
获了“超级牛散”甚至“中国的巴菲特”等称号。

2009年， 陈发树开始谋求云南白药股权。 在这一
年，云南白药时任第二大股东云南红塔集团有限公司拟
以公开征集受让方方式整体协议转让其12.32%股权，
一个月之后， 陈发树被确认为本次股份转让的受让方，
拟以22.08亿元拿下云南白药12.32%股权。

不过，这次股权转让并不顺利，双方甚至一度对簿
公堂，最终，以陈发树败诉为结局，最终未能拿到这部
分云南白药股权。 然而此次失利并未使陈发树放弃入
股的念头，截至2015年底，陈发树旗下的新华都实业
集团股份有限公司（以下简称“新华都集团”）已成为云
南白药第四大股东， 陈发树本人也直接持有云南白药
0.86%股权。

此时在产品端的改革已做到极致的王明辉开始
将希望寄托至企业混改，混改的参与对象正是陈发树
实控的新华都集团。在长达数年混改完成后，云南国
资、 新华都集团及其一致行动人各持有云南白药
25.04%股权，陈发树自此如愿以偿。此后，陈发树开
始担任云南白药联席董事长，并推动云南白药走上了
炒股之路。

需要指出的是，混改结束后，云南白药处于无实
控人的状态。在这个阶段，董事会中的非独立董事共7
人，由云南国资方2人、新华都集团2人、高管团队2人
以及公司第三大股东合和集团1人组成。 在实际经营
管理中， 云南国资和新华都集团的矛盾日益加深，直
到2021年8月， 云南国资方汪戎、 纳鹏杰两位董事双
双辞职。

投融资专家许小恒表示， 对于无实控人的公司来
说，最关键的在于其治理结构是否完善。如果公司治理
结构不完善，其发展和投资价值将会受到影响。

混改和陈发树
说到云南白药近年来的发展，炒股是一个绕不开的话题。
在陈发树入职联席董事长之前， 云南白药在证券投资上

十分审慎。甚至在2014年11月，云南白药在公告中曾表示，公
司自有资金投资理财不进入股票一级和二级市场。

2018年开始， 云南白药走上了炒股之路， 经历两年摸
索，2020年，云南白药炒股之路走向巅峰，当年期末交易性
金融资产为112.29亿元； 公允价值变动净收益达到22.4亿
元。可以看出，云南白药一开始在炒股上获得了十分丰厚的
回报。

彼时云南白药曾公开表示，证券投资会由董事长/联席董
事长牵头组建投资执行团队、制定执行具体投资运作方式。董
事长、联席董事长分别由王明辉、陈发树担任。

2021年，云南白药炒股惨遭“滑铁卢”，给云南白药带来了
逾19亿元的亏损， 也使公司2021年业绩下滑近五成。2022年，
炒股给公司业绩带来的影响仍未结束，截至2022年前三季度，
公司归属净利润仍在继续下滑。

在炒股失利后，云南白药宣布“戒股”，公司表示在原有的
风险控制措施基础上，严格控制二级市场投资规模，将逐步减
仓，不继续增持。

但实际对云南白药而言， 其面临的问题并不只是炒股巨
亏这样简单。早在2020年，彼时在炒股中大赚的云南白药总市
值就已经被片仔癀赶超，失去了“中药第一股”的称号。

在炒股之后，云南白药又将目光投向医美领域。
今年2月，云南白药在接受调研时表示，目前，公司位于上

海、北京的医美诊所建设工作正在稳步推进，其中，上海云臻
妮医疗美容门诊部昆明云臻医疗科技有限公司呈贡综合门
诊部均已进入营业阶段。除了医美行业，云南白药还推出了
运动健康食品、防脱新品牌养元青等多类产品，大力发展多
元化布局。

独立经济学家王赤坤表示，近年来，云南白药涉足炒股、
进军医美等方面， 从侧面说明了云南白药对提升业绩的渴望
和其面临的经营压力。

王明辉离任后，云南白药表示，由公司法定代表人、董事、
首席执行官（总裁）董明代为履行董事长职责，主持董事会日常
工作。董明的经历，也曾遭到一些希望云南白药回归中药初心
的投资者的质疑。据了解，董明并非药企出身，而是曾在华为任
职多年，一路做到华为中国区副总裁职务。王明辉离任后，未
来云南白药能否走出一条新的道路，将交给时间来检验。

针对未来云南白药发展方向等问题， 北京商报记者向云
南白药方面发去采访函，不过截至发稿，未收到对方回复。

北京商报记者 丁宁
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董事长王明辉辞职

创可贴和牙膏

云南白药创可贴与云南白药牙膏， 是云南白药的两大
明星产品。这两款明星产品的问世，均有王明辉的功劳。

公开资料显示，王明辉出生于1962年4月。来到云南白
药之前， 担任昆明制药股份有限公司董事、 副总裁。1999
年，王明辉临危受命调至云南白药担任总经理。彼时，云南
白药正面临着销量骤降的危机。

彼时的云南白药，依靠白药散剂一张招牌打天下。不过
随着国内医疗条件的改善， 一方面是创伤药的市场出现萎
缩，另一方面云南白药的竞品也如雨后春笋般涌出，云南白
药散剂的销量开始出现大幅缩水。

来到云南白药后，王明辉首先从管理端进行了创新。为
了提高销售人员的积极性，王明辉进行了大刀阔斧的改革，
引入国外的末位淘汰制。此外，云南白药以“内部创业机制”
为第一纲领，通过全国公开竞聘，选拔国内医药市场营销精
英，在终端市场进行直接到位的营销服务工作。

比起管理方式的变革， 王明辉在产品方面的创新更
为人所津津乐道。 先是于2001年推出云南白药创可贴，
面市当年销售额就达到3000万元。成功帮助云南白药“浴
火重生”。

创可贴是雪中炭， 牙膏则是锦上花。2004年面世的云
南白药牙膏，将云南白药推向巅峰。也正是在这一年，王明
辉正式出任云南白药董事长一职，开始了长达近19年的掌
舵之路。同样是这一年，云南白药推出了“稳中央，突两翼
（亿）” 战略， 即保持白药胶囊等主导产品稳定增长的前提
下，力争云南白药膏和云南白药创可贴、云南白药牙膏突破
亿元。

据云南白药2005年年报，云南白药牙膏当年销售额接
近8000万元。经过十余年发展，2021年，云南白药牙膏斩获
超过23%的市场份额，保持行业市场份额第一的位置。

凭借王明辉的改革与创新， 云南白药的销售收入从
1999年的2.32亿元飙升至2015年的207亿元， 增长超过
88倍。


