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三九医药 000999 推荐

业绩大幅增长 估值存在提升空间 

三九医药 8 月 6 日公布中报，营业收入同比增长 13.85%，归属母公司

所有者净利润同比增长 55.41%，实现 EPS 0.33 元。 

投资要点： 

 三九医药 09 年 1-6 月份实现营业收入 21.96 亿元，同比增长 13.85%，
归属母公司所有者净利润 3.25亿元，同比增长 55.41%，实现 EPS 0.33
元，符合我们之前的预期。公司业绩大幅增长的原因来自于医药主业
的快速增长。公司上半年医药制造业收入增长超过 20%，远高于其他
业务的 4%。 

 公司进一步聚焦医药主业，毛利率提高 3.69%，同时战略整合初见成
效，期间费用率明显下降。 

 从制药业务的四大板块来看，OTC 和中药处方药增长 20%，其中主要
品种感冒灵、胃泰和参附增长迅速，公司研发的糠酸莫米松凝胶以及
新收购金蟾生化的华蟾素等产品将为公司未来增长提供动力。中药配
方颗粒增长超过 40%，我们看好这一产业的发展前景。抗生素业务由
于公司放弃生产盈利较差的头孢拉定整体基本持平。 

 三九胃泰和正天丸有望进入即将出台的基本药物目录的出台将给公司
带来新的增长机会。 

 公司股改承诺 09 年业绩 0.65 元，上半年已实现 0.33 元，完成业绩承
诺行有余力。公司的增长速度也超出了市场年初的预期，体现了公司
在华润入主和解决财务问题后，结构整合取得明显成效，经营效率得
到提升，我们认为公司未来有能力发展为国内最大的品牌中药生产和
销售企业。我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.67、0.80、1.03 元，目
前估值水平为 09 年 25X，10 年 21X PE，而目前 A 股和医药板块的整
体动态市盈率均已超过 09 年 30X PE，三九医药盈利增速明显快于市
场整体水平，确定性强，目前估值水平明显偏低，按照 09 年 30X PE，
我们给予公司 20.10 元的目标价，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 4468  5101 5811 
同比(%) 24% 4% 14% 14%
归属母公司净利润(百万元) 500 652  782 1011 
同比(%) 77% 30% 20% 29%
毛利率(%) 45.5% 50.8% 51.8% 52.9%
ROE(%) 15.6% 17.8% 17.6% 18.5%
每股收益(元) 0.51 0.67  0.80 1.03 
P/E 33.14 25.42  21.20 16.39 
P/B 5.18 4.53  3.73 3.04 
EV/EBITDA 22 17  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、中期业绩延续一季度增长势头                       

三九医药 09 年中期销售收入同比增长 13.9%，归属于母公司的净利润同比

增长 55.4% 实现每股收益 0.33 元，延续了第一季度良好的增长势头。 

图 1 三九医药 09 年中期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 

从各项主要指标来看： 

营业收入同比增长 13.9%，而毛利率增长 3.69%，主要原因是高利率的制药

业务增长较快，而低毛利率的医药商业、包装印刷业务收入规模并未扩大； 

而在毛利率提升的同时，公司期间费用率也持续降低，营业费用率的降低

主要原因是 09 年公司广告投放进度较 08 年有所压后，预计全年营业费用率应

基本持平，而管理费用率的降低则是公司结构扁平化，经营效率提高的体现； 

此外，三九医药 09 年上半年经营性现金流 3.11 亿，大幅下降-58.7%，主

要原因是去年同期收到大股东还款 3.85 亿元和收到深圳金融租赁公司还款

3596 万元导致，扣除此部分影响后，基本持平。 

从季度数据来看，三九医药 09 年二季度各项数据延续了一季度以来的增

长趋势，公司连续业绩出色说明公司经营状况确实非常良好，打消了市场对公

司增长速度放缓的忧虑。公司中期已经完成了业绩承诺的一半，完成业绩承诺

毫无悬念，并将为明年的增长奠定良好基础。 
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表 1：三九医药的季度盈利性数据 

财务指标 08 年 1Q 08 年 2Q 08 年 3Q 08 年 4Q 09 年 1Q 09 年 2Q 092Q 同比 092Q 环比

营业收入 924.47  1,004.01  903.40 1,484.31 1,089.47 1,106.22  10.18% 1.54%

营业成本 497.77  527.76  466.21 861.13 523.20 566.33  7.31% 8.24%

营业费用 251.34  230.87  209.75 268.72 277.92 251.62  8.99% -9.46%

管理费用 63.73  67.26  62.05 118.31 64.59 76.76  14.13% 18.85%

财务费用 1.69  1.52  1.96 0.57 1.08 0.38  -74.99% -64.80%

营业利润 107.51  168.69  196.33 162.47 219.80 200.55  18.89% -8.76%

投资收益 1.17  4.52  0.54 2.84 0.62 1.06  -76.45% 71.24%

利润总额 112.30  166.34  198.66 168.70 223.12 204.41  22.89% -8.38%

所得税 23.19  30.32  25.49 25.85 43.24 34.89  15.05% -19.32%

归属于母公司

净利润 82.53  126.30  160.72 130.54 166.26 158.27  25.32% -4.80%

EPS 0.084  0.129  0.164 0.133 0.170 0.162  25.32% -4.80%

毛利率 46.16% 47.43% 48.39% 41.98% 51.98% 48.80% 1.37% -3.17%

营业费用率 27.19% 23.00% 23.22% 18.10% 25.51% 22.75% -0.25% -2.76%

管理费用率 6.89% 6.70% 6.87% 7.97% 5.93% 6.94% 0.24% 1.01%

实际所得税率 20.65% 18.23% 12.83% 15.32% 19.38% 17.07% -1.16% -2.31%

资料来源：三九医药历年报表、中投证券研究所 

二、制药业务增长良好，主业集中度进一步提高             

三九医药未来数年的整体发展战略是聚焦于制药业务，通过对外收购等途

径丰富产品种类，开展品类规划，打造国内最大的品牌中药企业。 

从 09 年中期情况来看，公司这一战略执行相当到位。公司制药业务增长

20.21%，其他业务板块仅增长 4%。医药工业在公司整体收入占比从 07 年的 57%

提升至 64%。 

图 2：三九医药各业务板块的收入占比 
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资料来源：公司历年报表、中投证券研究所 
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制药业务的四大板块中，OTC 板块增长超过 20%，快于行业增长水平，体

现了公司的竞争实力。主要品种中感冒灵增长 39.83%，如此快速的增长原因包

括：1、公司品牌优势明显，同时针对不同需求群体采取品类规划；2、今年我

国感冒发病率提升以及流感的流行；3、伪麻黄碱类感冒药销售受到影响。而

小儿感冒灵、复方氨酚烷胺、强枇等新品增长迅速。三九胃泰增长 34.47%，超

出预期，胃泰是公司老产品中 08 年重点投入的品种，仍有较大的增长空间。

另外一个老品种皮炎平则增长 8%，较为平稳，在皮肤病领域，公司已有新品糠

酸莫米松凝胶获得生产批文，将为这一品类带来新的增长动力。 

中药处方药虽然受到注射剂不良反应事件的影响，仍然保持了 20%的增长

速度，我们认为，注射剂的不良反应事件虽然影响了行业整体的增长，但有利

于优势企业的优势品种，上市公司中，康缘的热毒宁和益佰的艾迪注射液也增

长迅速。公司近期还收购了安徽金蟾生化，获取抗肿瘤产品华蟾素系列，此次

收购短期内不会给公司带来业绩增厚，但长期来看，华蟾素依托公司的品牌和

渠道未来有成为又一重磅产品的可能。 

中药配方颗粒增长超过 40%，收入超过 6000 万，是增长最为迅速的业务板

块。我们认为，该行业仍处在成长阶段，其发展取决于大众对该产品疗效是否

认可，基于日韩的经验，我们持较为乐观的态度，而其便利性使该产品具有较

强的竞争力。而公司将在安徽建立配方颗粒的生产基地，临近亳州药材市场，

将解决该产品产能问题，我们认为该业务将成为公司未来增长的重要动力之

一。 

抗生素业务则由于公司放弃了不盈利的头孢拉定的生产，整体基本持平，

未来也不会是公司主要的发展方向。 

三、前景预期和盈利预测                           

公司目前各项业务增长良好，我们认为全年制药业务收入能够维持 20%的

增长。而三九胃泰和正天丸有望进入即将出台的基本药物目录，将会给公司带

来新的增长机会。 

公司股改承诺 09 年业绩 0.65 元，上半年已实现 0.33 元，完成业绩承诺

行有余力。公司的增长速度也超出了市场年初的预期，体现了公司在华润入主

和解决财务问题后，结构整合取得明显成效，经营效率得到提升，我们认为公

司未来有能力发展为国内最大的品牌中药生产和销售企业。我们预测公司

09-11 年 EPS 为 0.67、0.80、1.03 元，目前估值水平为 09 年 25X，10 年 21X 

PE，而目前 A 股和医药板块的整体动态市盈率均已超过 09 年 30X PE，三九
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医药盈利增速明显快于市场整体水平，确定性强，目前估值水平明显偏低，按

照 09 年 30X PE，我们给予公司 20.10 元的目标价，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  2928  3777 4941 营业收入 4316  4468  5101 5811 
  现金 718  1045  1642 2522 营业成本 2353  2200  2457 2737 

  应收账款 431  446  509 580 营业税金及附加 37  39  44 50 

  其它应收款 236  245  279 318 营业费用 961  1072  1224 1308 

  预付账款 30  28  31 35 管理费用 311  290  332 378 

  存货 484  453  506 563 财务费用 6  -1  -7 -14 

  其他 688  711  811 922 资产减值损失 22  22  22 22 

非流动资产 2465  2630  2697 2738 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  1259  1375 1434 营业利润 635  846  1029 1330 

  无形资产 1095  1095  1095 1095 营业外收入 24  15  0 0 

  其他 306  242  194 176 营业外支出 13  3  0 0 

资产总计 5051  5558  6475 7679 利润总额 646  858  1029 1330 

流动负债 1624  1598  1671 1784 所得税 105  154  185 239 

  短期借款 95  50  50 50 净利润 541  703  844 1091 

  应付账款 597  558  624 695 少数股东损益 41  51  62 80 

  其他 931  989  997 1040 归属母公司净利润 500  652  782 1011 

非流动负债 15  38  38 38 EBITDA 734  965  1172 1490 

  长期借款 15  38  38 38 EPS（元） 0.51  0.67  0.80 1.03 

  其他 -0  0  0 0    
负债合计 1639  1636  1709 1822 主要财务比率   

 少数股东权益 213  264  326 406 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% 3.5% 14.2% 13.9%

  留存收益 876  1332  2114 3125 营业利润 87.6% 33.2% 21.6% 29.3%

归属母公司股东权益 3200  3658  4440 5451 归属于母公司净利润 77.4% 30.4% 19.9% 29.3%

负债和股东权益 5051  5558  6475 7679 获利能力   

    毛利率 45.5% 50.8% 51.8% 52.9%
现金流量表    净利率 11.6% 14.6% 15.3% 17.4%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 15.6% 17.8% 17.6% 18.5%

经营活动现金流 1116  744  790 1067 ROIC 22.2% 26.4% 28.9% 34.6%
  净利润 541  703  844 1091 偿债能力   

  折旧摊销 93  121  150 174 资产负债率 32.4% 29.4% 26.4% 23.7%

  财务费用 6  -1  -7 -14 净负债比率 6.72% 5.38% 5.15% 4.83%

  投资损失 -9  0  0 0 流动比率 1.59  1.83  2.26 2.77 

营运资金变动 455  -17  -273 -273 速动比率 1.29  1.55  1.95 2.45 

  其它 30  -63  76 90 营运能力   

投资活动现金流 -1263  -200  -200 -200 总资产周转率 0.67  0.84  0.85 0.82 

  资本支出 1203  200  200 200 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  3.81  4.16 4.15 

  其他 -60  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 21  -216  7 14 每股收益(最新摊薄) 0.51  0.67  0.80 1.03 

  短期借款 -2976  -45  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14  0.76  0.81 1.09 

  长期借款 -1  23  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.27  3.74  4.54 5.57 

  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 33.14  25.42  21.20 16.39 

  其他 3000  -194  7 14 P/B 5.18  4.53  3.73 3.04 

现金净增加额 -126  327  596 881 EV/EBITDA 22  17  14 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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行业评级 
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