
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆盈利增长 77%,盈利符合预期 

公司2008年年报显示公司实现销售收入43.16亿元,同比增长24%;归属于母公司所有者的净利润5亿元,同比增长

77%,EPS0.51元. 其中核心OTC销售增长13.4%,处方药销售增长37%,抗生素制剂延续了较快的增长势头，但由

于原料药销售下降的影响，抗生素及普药整体销售额同比仅增长16.8%；免煎中药通过实行积极的销售政策实现

了快速增长，销售额同比增长64%，公司08年经营情况基本符合预期。 

◆重点品种销售保持增长： 

重点品种感冒灵增长14.65%，皮炎平增长13.2%，参附增长35.81%。公司第一大品种感冒灵通过品类扩展和有

效的营销策划，08年销售突破7亿元，已经成为国内最大的感冒药品种。独家品种参附销售在07年恢复性增长后，

08年继续保持高增长，中药注射剂影响相对较小。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实现大幅增长。 

◆历史包袱彻底解决，资产质量大幅提高 

公司在 08 年完成了清欠和不良资产后，核心医药资产质量大幅提高。公司目前资产负债率仅有 36%，低
于医药行业平均水平。公司剥离不良资产的工作基本完成，目前聚焦于医药制造主业。医疗业务（两家医院）
会暂时保留，医药商业资产将会考虑进一步整合。公司清欠后拥有较多现金，08 财务费用大幅下降（全年仅
500 多万元），长短期贷款仅 1 亿多元，应收账款也处于合理水平。 

◆09 年增长主要是现有品种拉动，医改有不确定性： 

公司 09 年盈利增长拉动主要是依靠现有品种，核心 OTC 业务会保持稳定增长，处方药增速将会回落，免
煎中药继续保持高增长。但是我们必须注意到 09 年”医改”逐步推出，而药店在医疗体系中的模糊定位，社区和
乡镇卫生院、基本药物制度的冲击，对于公司品牌 OTC 药品增长将带来压力。 
◆预计公司 09-10 年 EPS0.66、0.74 元： 

考虑公司股改业绩承诺和“医改”对于企业的不确定性，我们预计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.66、0.74
元。如果以公司 09 年业绩 25x 估值，公司 6 个月目标价格 16.50 元，我们维持公司“增持”投资评级。 

 
◆风险分析：①重点品种销售低于预期；②“医改”带来企业营销调整的不确定性 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
三九医药（000999） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-04-30 18.25 - 增持 

2007-08-30 19.27 22.00 增持 

2007-09-25 21.45 22.00 中性 

2008-03-23 17.62 22.00 增持 

2008-06-02 20.31 22.00 增持 

2008-08-04 17.59 22.00 增持 

2008-09-08 15.08 17.20 增持 

2008-12-04 14.01 13.20 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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