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2008 年经营情况分析 
事件描述 

三九医药于 2009 年 3 月 15 日披露了 2008 年年度报告。 

事件评论 
一、业绩增长基本达到预期 

2008 年三九医药实现营业收入 43.16 亿元，增长 27.03%(调整前)；实现主营业务利润 19.25 亿元，增长 20.25%；

实现归属于母公司投资者的净利润为 5 亿元，增长 78.73%；每股收益为 0.51 元，实现了公司在股改中的承诺。而扣

除非经常性损益后每股收益为 0.46 元。 

表 1：公司利润表季度分析 
年度数据 2007 年单季度数据 2008 年单季度数据 2007 年各季累计 2008 年各季累计 项目 

(百万元) 2007A 2008A 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1-2 季 1-3 季 1-4 季 1-2 季 1-3 季 1-4 季 

营业收入  3398  4316  703 853  791  1050 899 1011 922 1484 1556 2347  3398  1910 2832 4316 

同比增长率（%） 15.9  27.0  10.0 22.6  27.1  7.7 27.8 18.6 16.5 41.3       22.8 20.6 27.0 

营业成本  1781  2353  380 440  413  548 487 524 480 861 820 1233  1781  1011 1492 2353 

 主营业务利润 1617  1963  323 413  378  502 412 487 441 623 736 1115  1617  899 1340 1963 

毛利率（%）  48  45  46 48  48  48 46 48 48 42 47 47  48  47 47 45 

 同比增长率(%) 19  21  13 27  48  2 27 18 17 24       22 20 21 

营业税金及附加  15.4  37.5  2.4 3.3  1.8  7.9 2.2 3.7 2.8 28.7 5.7 7.5  15.4  6.0 8.8 37.5 

销售费用  815  961  185 215  197  218 248 234 211 269 400 597  815  481 692 961 

销售费用率(%) 24  22  26 25  25  21 28 23 23 18 26 25  24  25 24 22 

管理费用  221  311  47 58  49  68 61 67 66 118 105 153  221  127 193 311 

  管理费用率(%) 6.5  7.2  6.7 6.8  6.1  6.5 6.7 6.6 7.1 8.0 6.7 6.5  6.5  6.7 6.8 7.2 

财务费用  102.0  5.7  47.1 43.7  52.8  -41.7 1.7 1.5 2.0 0.6 90.9 143.6  102.0  3.2 5.2 5.7 

  财务费用率(%) 3.0  0.1  6.7 5.1  6.7  -4.0 0.2 0.1 0.2 0.0 5.8 6.1  3.0  0.2 0.2 0.1 

资产减值损失 146.96 22.15 0.10 21.95 7.00 117.92 1.47 8.36 -34.96 47.29 22.0 29.0  147.0  9.8 -25.1 22.2 

公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

投资净收益  9.1  9.1  0.0 0.2  -0.4  9.3 1.2 4.5 0.5 2.8 0.1 -0.2  9.1  5.7 6.2 9.1 

营业外收入  67.85  24.47  0.81 1.17  7.14  58.73 5.00 5.13 5.66 8.68 1.98 9.12  67.85  10.13 15.79 24.47 

营业外支出  8.99  13.47  1.62 0.59  1.49  5.29 0.34 7.56 3.12 2.45 2.22 3.70  8.99  7.90 11.02 13.47 
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利润总额  384  646  40 72  76  195 104 175 198 169 113 189  384  279 477 646 

所得税  100.33  104.85  14.37 4.47  10.79  70.69 21.32 32.20 25.48 25.85 18.85 29.64  100.33  53.53 79.01 104.85 

归母净利润  280  500  23 65  63  128 79 131 160 131 88 151  280  209 370 500 

净利润率(%) 8.2  11.6  3.3 7.6  8.0  12.2 8.8 12.9 17.4 8.8 5.7 6.4  8.2  11.0 13.0 11.6 

 同比增长率（%） 32  79  -39 34  249  20 242 101 154 2       138 144 79 

每股收益（元） 0.29  0.51  0.02 0.07  0.06  0.13 0.08 0.13 0.16 0.13 0.09 0.15  0.29  0.21 0.38 0.51 

资料来源：wind 资讯 长江证券研究部整理 

 

 

二、利润增长源于多个因素 

    第一，收入增长 27.03%。其中医药业务收入增长 15.92%，占增量的 50%；包装印刷减少 16.85%；医疗服务增

长 52.96%达 1.19 亿元；房地产收入增长 142 倍达 4.07 亿元，占增量的 44%，因子公司房地产实现销售所致。 

    第二，财务费用大幅减少。2008 年公司财务费用只有 574 万元，降低了 1 亿元，因债务重组导致银行借款减少

所致。 

    第三，综合所得税率降低。综合所得税率从 26.1%降至 16.23%。 

    第四，资产减值损失降低。从 2007 年的 1.5 亿元减少到 2008 年的 2215 万元，其中有 2946 万元前期计提的减

值准备转回。 

    受历史原因影响，三九医药在 2007 年以前的财务状况并不是正常状态。从 2008 年的年度报告看，公司的各项财

务指标基本恢复常态。 

三、医药主业更加突出 

解除巨额财务费用负担后，三九医药的医药主业显得更加突出：2008年公司医药业务实现营业利润5.77亿元，增

长55%，占营业利润的90.8%。公司的核心产品感冒灵增长14.65%达7.04亿元，皮炎平增长13.2%达3.89亿元，参附

增长35.81%达2.01亿元，三九胃泰稳定在1.7亿元左右，免煎中药销售额同比增长64%。；OTC新产品同比增长79%，

其中小儿感冒灵、强力枇杷露、小儿止咳糖浆和复方氨酚烷胺销售大幅增长。处方药新产品奥尼捷（抗过敏药）增长

很快。 
在其它业务方面，公司的医疗服务业务大幅减亏，房地产业务的扭亏为盈弥补了包装业务利润的减少。我们认为

公司可能进一步收缩其它业务，以专精于医药。 

四、公司处于成长前期 1 级 

三九集团的历史具有有一定的传奇性：在不长的时间内完成了从创业—成长—成熟—转型的循环。经过央企重组，

集团现在重新具有了造血和扩张的能力。而上市公司的业务本身在集团处于困境的时候并未受到大的影响，一直维持

着增长。在集团重组的压力下，三九医药的内部改革和流程梳理反而取得一定成效。从灵活性和可控性来看，三九医

药目前应处于成长前期 1 级，目前的财务状况在一定程度上可以看作是还原了三九医药的本来面目。 

从经营前景的可预测性来讲，三九医药下一步的增长路径似乎需要进一步廓清。正如公司在年报中所提到的，医

改可能导致市场的分化，使OTC大品种的培育更加困难，并且中药注射剂不良反应事件频发短期也可能影响到公司某

些产品的销售。我们注意到云南白药、东阿阿胶、江中药业等中药OTC企业纷纷进军保健品和化妆品业务，以期规避

医药行业存在的某些不确定性，将在营销方面的确定优势带到新的领域。而三九医药提出的“向县以下市场渗透，提

升OTC 产品在医疗终端的销售”策略有赖医改政策的配合。鉴于公司的主营规模相对较大，我们认为其获得持续增

长本身就是较大的挑战。如果三九医药的增长路径更加宽广和明确，则有望进入成长后期1级（盛年期），否则容易直
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接进入成长后期2级（稳定期），成为一个现金流企业。 
 

表 2：医药行业部分公司分类表 

 创业阶段 成长阶段 成熟阶段 转型阶段 

 创业前期 创业后期 成长前期 成长后期 成熟前期 成熟后期 转型期 

1 级 XXXX 天士力、康缘药

业、仁和药业、

亚宝药业  

东阿阿胶、

三九医药 

云南白药、

恒瑞医药 

同仁堂、广

州药业  

XXXX XXXX 

2 级 XXXX XXXX 华东医药 江中药业 

马应龙 

XXXX XXXX XXXX 

资料来源：长江证券研究部 

说明：我们把企业的生命周期分为 4个大的阶段，即创业阶段、成长阶段、成熟阶段和转型阶段。其中前 3个阶段又分成前期和后

期。这样共是 7个时期：创业前期（婴儿期）、创业后期（学步期）、成长前期（青春期）、成长后期（盛年期和稳定期）、成熟前期

（贵族期）、成熟后期（后贵族期）、转型期（包括官僚期、死亡期和孕育期）。 

 

五、维持“谨慎推荐”评级 

根据公司 2008 年的经营情况，我们认为三九医药 2009 年实现股改的业绩承诺问题不大，但可能需靠购并或非医

药业务助力。我们预测公司 2009 年、2010 年的 EPS 分别为 0.65 元、0.75 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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表 3：财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 资产负债表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E

      
营业收入 4316.19 4747.81 5459.98 6224.37 货币资金 718.06 703.47 975.94 1301.44 

营业成本 2390.32 2473.45 2780.82 3223.50 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 1925.86 2274.35 2679.15 3000.87 应收账款 1344.41 1547.91 1780.10 2029.32 

％营业收入 44.62% 47.90% 49.07% 48.21% 存货 484.28 500.80 564.40 656.54 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 0 0 0 0

％营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 其他流动资产 39.75 65.70 75.56 86.13 

销售费用 960.69 1092.00 1255.79 1431.61 流动资产合计 2586.50 2817.88 3395.99 4073.44 
％营业收入 22.26% 23.00% 23.00% 23.00% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 337.67 528.53 648.66 713.29 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 7.82% 11.13% 11.88% 11.46% 长期股权投资 0 0 0 0

财务费用 5.74 -9.77 -14.24 -19.62 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 0.13% -0.21% -0.26% -0.32% 固定资产合计 1255.94 1256.38 1250.95 1239.63 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 1117.21 977.56 837.91 698.26 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0

投资收益 9.06 0.00 0.00 0.00 递延所得税资产 0 0 0 0

营业利润 621.76 663.59 788.94 875.60 其他非流动资产 0 0 0 0

％营业收入 14.41% 13.98% 14.45% 14.07% 资产总计 5051.46 5143.63 5576.66 6103.14 
营业外收支 20.06 0.00 0.00 0.00 短期贷款 95.45 0.00 0.00 0.00 

利润总额 646.00 803.24 928.59 1015.25 应付款项 713.59 673.62 759.17 883.12 

％营业收入 14.97% 16.92% 17.01% 16.31% 预收账款 0 0 0 0

所得税费用 104.85 130.37 150.71 164.77 应付职工薪酬 0 0 0 0

净利润 541.14 672.88 777.88 850.47 应交税费 0 0 0 0

其他流动负债 815.10 840.84 954.95 1102.34 归属于母公司所有者

的净利润 500.09 632.88 737.88 810.47 流动负债合计 1624.15 1514.46 1714.12 1985.46 
少数股东损益 41.05 40.00 40.00 40.00 长期借款 14.63 14.63 14.63 14.63 

EPS（元/股） 0.51 0.65 0.75 0.83 应付债券 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 递延所得税负债 0 0 0 0

   其他非流动负债 0 0 0 0

经营活动现金流净额 1116.38 623.87 888.98 992.84 负债合计 1638.78 1529.09 1728.75 2000.08 
取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0

归属于母公司 

所有者权益 3200.05 3389.91 3611.28 3854.42 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 212.63 224.63 236.63 248.63 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3412.68 3614.55 3847.91 4103.05 
固定资产投资 -1196.32 -100.00 -100.00 -100.00 负债及股东权益 5051.46 5143.63 5576.66 6103.14 

其他 -66.70 0.00 0.00 0.00 基本指标 2008A 2009E 2010E 2011E

投资活动现金流净额 -1263.02 -100.00 -100.00 -100.00    

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.51 0.65 0.75 0.83 

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 BVPS 3.27 3.46 3.69 3.94 

银行贷款增加（减少） -3009.08 -95.45 0.00 0.00 PE 29.91 23.63 20.27 18.46 

筹资成本 0 0 0 0 PEG  
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其他 3050.57 0.00 0.00 0.00 PB 4.67 4.41 4.14 3.88 

筹资活动现金流净额 21.30 -538.46 -516.52 -567.33 EV/EBITDA 21.05 16.75 14.67 13.51 

现金净流量 -125.34 -14.60 272.47 325.50 ROE 15.63% 18.67% 20.43% 21.03%
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