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6－12 个月目标价： 16.25 元 

当前股价： 15.28 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2133.88 

总股本(百万) 979 

流通股本(百万) 338 

流通市值(亿) 52 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.95 

资产负债率 62.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

三九医药 -9.05 12.27 42.50 

上证综合指数 -5.08 9.19 2.61 
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相关报告 
20081030 增长确定的 OTC 首选品种－推

荐 
20080805 业绩符合预期 成为一线医药股

－推荐 
20080630 老品牌延伸价值 新三九重装上

阵－推荐 

三九医药 000999 推荐

股改过后迎来新发展 

三九医药 3 月 14 日公布年报，实现营业收入 43 亿元，归属于母公司

所有者净利润 5 亿元，分别同比增长 24%和 77%，EPS 0.51 元，符合预期，

同时公司拟 10 股派 2 元。 

投资要点： 

 公司 08 年实现营业收入 43 亿元，同比增长 24%,归属于上市公司股东
净利润 5 亿元，同比增长 77%，完全符合我们一直以来的预期，也完
成了股改时的业绩承诺。 

 公司在收入增长的同时毛利率下滑 2%，其原因是本年度统计口径中有
部分毛利率较低的房地产业务，实际毛利率保持平稳。分业务来看，
公司制药业务增长 18.8%，医药商业增长 9.4%，其他业务中，医疗服
务增长 53%，包装印刷持平。公司营业收入和利润的主体均来自制药
业务，其中 OTC 增长 13.4%，中药处方药销售额增长 37%，抗生素制
剂增长较快，但由于原料药销售下滑，抗生素及普药整体增长 16.8%；
免煎中药增长 64%。 

 公司业绩大幅上涨的原因除销售收入和利润的增长外，主要来自于债
务问题解决后财务费用大幅下降 1 亿元以及上年同期大幅计提了资产
减值损失和实际所得税率的下降。 

 从公司的经营情况来看，我们预计公司 09 年将保持稳定增长。其中：
核心的 OTC 业务稳定增长，感冒及皮肤病系列将继续扩大市场份额，
小儿感冒灵、强力枇杷露、小儿止咳糖浆和复方氨酚烷胺等新品种将
保持较高增速。中药处方药销售在行业短暂影响过后将继续增长，咪
唑斯丁缓释片是处方药的新增长点，后续的收购也将为处方药业务带
来新的品种，公司处方药业务将迎来新的发展阶段。公司近期在辽宁
新民投资建设原料基地解决抗生素的原料制约。同时，公司将大力开
拓第三终端，迎接医改带来的新机遇。 

 公司目前内外发展环境良好，步入新的增长阶段，在保持国内 OTC 龙
头地位的同时向处方药和第三终端拓展。我们预测公司 09、10、11 年
EPS 分别为 0.65、0.78、0.96 元，目前动态市盈率不到 25 倍，业绩增
长确定，值得长期投资，维持推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4316 4519  5205 5929 
同比(%) 24% 5% 15% 14%
归属母公司净利润(百万元) 500 632  767 936 
同比(%) 77% 26% 21% 22%
毛利率(%) 45.5% 49.3% 50.1% 50.8%
ROE(%) 15.6% 16.5% 16.7% 16.9%
每股收益(元) 0.51 0.65  0.78 0.96 
P/E 29.91 23.68  19.50 15.99 
P/B 4.67 3.90  3.25 2.70 
EV/EBITDA 20 16  13 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、股改后首份年报兑现承诺 

三九医药 3 月 14 日交出了股改完成后的第一份年报，实现 EPS 0.51 元，

出色的完成了股改时的承诺。 

公司 2008 年营业收入同比增长 24.1%，而毛利率下滑 2%，其原因是本年度

统计口径中有部分毛利率较低的房地产业务，实际毛利率保持平稳。销售费用

率有所下降，管理费用率上升。总体经营情况保持平稳增长。 

分业务来看，公司制药业务增长 18.8%，医药商业增长 9.4%，其他业务中，

医疗服务增长 53%，包装印刷持平。公司营业收入和利润的主体均来自制药业

务，其中 OTC 增长 13.4%，中药处方药销售额增长 37%，抗生素制剂增长较快，

但由于原料药销售下滑，抗生素及普药整体增长 16.8%；免煎中药增长 64%。 

公司业绩大幅上涨的原因除销售收入和利润的增长外，主要来自于华润入

主后，债务问题解决导致财务费用大幅下降 1亿元，不考虑财务费用的影响，

实际公司营业利润增长 43%。此外，上年同期公司对资产质量进行夯实，大幅

计提了资产减值损失以及实际所得税率的下降也是公司业绩增长的重要原因。 

图 1 三九医药主要盈利性指标变化情况 
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数据来源：公司年报，中投证券研究所 

从季度数据来看，公司 4季度的收入增长较快，但毛利率略有下滑，同时

计提了较多的资产减值损失，最终实现的净利润保持了正常水平。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5
 

表 1：三九医药的季度盈利性数据 
财务指标 07 年 1Q 07 年 2Q 07 年 3Q 07 年 4Q 08 年 1Q 08 年 2Q 08 年 3Q 08 年 4Q

营业收入 703.13  889.52  808.62  1,076.29  898.92  1,011.35  921.60  1,484.31  

营业成本 379.94  448.07  420.26  562.30  486.94  524.44  480.35  861.13  

营业费用 185.23  221.99  201.76  220.64  247.56  233.78  210.63  268.72  

管理费用 47.06  62.47  50.93  74.42  60.62  66.61  65.80  118.31  

财务费用 47.14  45.19  53.58  -39.33  1.70  1.50  1.97  0.57  

资产减值损失 0.10  21.95  7.00  121.49  1.47  8.36  -34.96  47.29  

营业利润 41.26  86.66  72.94  137.58  99.59  177.43  195.51  162.47  

利润总额 40.44  87.01  80.91  192.44  104.24  175.00  198.06  168.70  

所得税 14.37  8.96  11.89  73.67  21.32  32.20  25.48  25.85  

归属于母公司

净利润 

23.02  70.91  65.25  122.70  78.73  130.70  160.12  130.54  

收入增长率 10.00% 27.85% 29.88% 10.40% 27.85% 13.70% 13.97% 37.91% 

毛利率 45.96% 49.63% 48.03% 47.76% 45.83% 48.14% 47.88% 41.98% 

营业费用率 26.34% 24.96% 24.95% 20.50% 27.54% 23.12% 22.86% 18.10% 

管理费用率 6.69% 7.02% 6.30% 6.91% 6.74% 6.59% 7.14% 7.97% 

财务费用率 6.70% 5.08% 6.63% -3.65% 0.19% 0.15% 0.21% 0.04% 

实际所得税率 35.54% 10.30% 14.69% 38.28% 20.45% 18.40% 12.87% 15.32% 

资料来源：三九医药历年报表、中投证券研究所 

二、业绩增长确定，值得长期投资 

从公司的经营情况来看，08 年完成股改承诺相当轻松，甚至留有余地，我

们预计公司 09 年也将保持业绩的稳定增长。从公司制药业务的四大模块来看：

核心的 OTC 业务稳定增长，公司进行品类规划的感冒及皮肤病系列将继续扩大

市场份额，小儿感冒灵、强力枇杷露、小儿止咳糖浆和复方氨酚烷胺等新品种

将保持较高增速。中药处方药销售在行业短暂影响过后将继续增长，另一处方

药咪唑斯丁缓释片是处方药的新增长点，后续的收购也将为处方药业务带来新

的品种，公司处方药业务将迎来新的发展阶段。抗生素无水唑啉钠及头孢塞肟

钠是抗生素业务主要贡献者，公司近期在辽宁新民投资建设原料基地解决该产

品的原料制约。在免煎中药业务上，公司也将维持行业地位，等待政策突破。

同时，公司将大力开拓第三终端，迎接医改带来的新机遇。 

公司目前内外发展环境良好，步入新的增长阶段，在保持国内 OTC 龙头地

位的同时向处方药和第三终端拓展。我们预测公司 09、10、11 年 EPS 分别为

0.65、0.78、0.96 元，目前动态市盈率不到 25 倍，业绩增长确定，值得长期

投资，维持推荐的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 2587  3132  4025 5158 营业收入 4316  4519  5205 5929 
  现金 718  1214  1827 2664 营业成本 2353  2289  2596 2915 

  应收账款 431  451  519 591 营业税金及附加 37  39  45 51 

  其它应收款 236  247  285 325 营业费用 961  1039  1197 1334 

  预付账款 30  29  33 37 管理费用 311  316  364 415 

  存货 484  471  534 600 财务费用 6  -3  -10 -18 

  其他 688  719  827 941 资产减值损失 22  22  22 22 

非流动资产 2465  2586  2613 2619 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 16  34  34 34 投资净收益 9  0  0 0 

  固定资产 1048  1215  1290 1314 营业利润 635  816  991 1209 

  无形资产 1095  1095  1095 1095 营业外收入 24  0  0 0 

  其他 306  242  194 176 营业外支出 13  0  0 0 

资产总计 5051  5718  6638 7776 利润总额 646  816  991 1209 

流动负债 1624  1606  1696 1821 所得税 105  132  161 196 

  短期借款 95  50  50 50 净利润 541  684  830 1012 

  应付账款 597  581  659 740 少数股东损益 41  52  63 77 

  其他 931  974  987 1031 归属母公司净利润 500  632  767 936 

非流动负债 15  15  15 15 EBITDA 734  932  1123 1353 

  长期借款 15  15  15 15 EPS（元） 0.51  0.65  0.78 0.96 

  其他 -0  -0  -0 -0    
负债合计 1639  1620  1710 1836 主要财务比率   

 少数股东权益 213  264  327 404 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 979  979  979 979 成长能力   
  资本公积 1347  1347  1347 1347 营业收入 24.1% 4.7% 15.2% 13.9%

  留存收益 876  1507  2274 3210 营业利润 87.6% 28.5% 21.4% 22.0%

归属母公司股东权益 3200  3834  4600 5536 归属于母公司净利润 77.4% 26.3% 21.4% 22.0%

负债和股东权益 5051  5718  6638 7776 获利能力   

    毛利率 45.5% 49.3% 50.1% 50.8%
现金流量表    净利率 11.6% 14.0% 14.7% 15.8%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 15.6% 16.5% 16.7% 16.9%

经营活动现金流 1116  689  752 970 ROIC 22.2% 26.1% 28.7% 32.7%
  净利润 541  684  830 1012 偿债能力   

  折旧摊销 93  119  143 162 资产负债率 32.4% 28.3% 25.8% 23.6%

  财务费用 6  -3  -10 -18 净负债比率 6.72% 3.99% 3.78% 3.52%

  投资损失 -9  0  0 0 流动比率 1.59  1.95  2.37 2.83 

营运资金变动 455  -52  -291 -276 速动比率 1.29  1.65  2.06 2.50 

  其它 30  -58  81 89 营运能力   

投资活动现金流 -1263  -150  -150 -150 总资产周转率 0.67  0.84  0.84 0.82 

  资本支出 1203  150  150 150 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 -0  0  0 0 应付账款周转率 4.44  3.89  4.19 4.17 

  其他 -60  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 21  -42  10 18 每股收益(最新摊薄) 0.51  0.65  0.78 0.96 

  短期借款 -2976  -45  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14  0.70  0.77 0.99 

  长期借款 -1  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.27  3.92  4.70 5.66 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -2  0  0 0 P/E 29.91  23.68  19.50 15.99 

  其他 3000  3  10 18 P/B 4.67  3.90  3.25 2.70 

现金净增加额 -126  496  612 838 EV/EBITDA 20  16  13 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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