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 报告目的： 

近期我们对三九医药进行了实地调研，本报告对此次调研情况进行梳

理总结。 

 主要观点： 

新医改下 OTC 业务面临挑战 

公司充分了解“品牌营销”的重要性，公司提出的 09 年下半年的任

务之一就是针对 999品牌进行品牌价值全方位调研项目，为三九医药

全面品牌管理及品牌战略的修订奠定基础。 

三九感冒灵定位清晰，未来仍有成长空间 

三九感冒灵的广告语“中西药结合疗效好”准确提出了产品定位，造

就了一定的品牌知名度。感冒灵虽未列入基本药物目录，但对未来经

营影响不大，因为感冒灵是由诸多厂家生产的通用名药物，公司希望

在保持价格稳定的条件下争取列入地方目录中。 

三九胃泰虽列入目录，但未来仍面临激烈竞争 

三九胃泰作为“双跨品种”，虽然具有使用时间长，产品认知度高的

优势，但是仍面临来自于同类化学药和同属OTC中药的威胁。公司从

08年开始重新考虑经营战略，把广告诉求从名人效应改为功能诉求。

公司未来将在立足OTC推广的基础上，着重采取医院推广营销模式。 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级 

我们预计公司 09、10 年实现每股收益 0.70 元和 0.95 元，以 9 月 4

日收盘价 18.18 元计算，动态市盈率分别为 25.93 倍和 19.20 倍。公

司所处中药板块的 PE 中值为 09 年 27.93 倍，10 年 22.11 倍。作为

OTC行业的龙头企业，公司目前的 PE估值相对偏低。由于公司未来

业绩增长明确，经营战略合理，我们看好公司未来的发展前景，给予

公司“跑赢大市”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 3,477.56 4,316.19 4,942.72 5,754.46

年增长率（%） 18.59% 24.12% 14.52% 16.42% 

归属于母公司的净利润 281.89 500.09 686.39 926.71 

年增长率（%） 36.51% 85.38% 35.57% 33.72% 

每股收益（元） 0.29 0.51 0.70 0.95 

PER（X） 63.61 35.65 25.93 19.20 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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一、制药主业集中度提高 

根据 09 年中报，公司实现营业收入 21.96 亿元，较去年同期增

长 13.86%。其中，制药业务营业收入较去年同期增长 22.39%，且占

营业收入的比重比去年同期提高三个百分点，主业集中度进一步提

高。由于毛利率较高的产品在收入总额中占比提高，导致合并毛利额

较去年同期大幅增加，因此 09 年上半年净利润同比亦大幅增长。09

年上半年，实现归属于母公司所有者的净利润 3.25 亿元，同比增长

55.41%；实现每股收益 0.33元，同比增长 55.41%。 

制药业务中，OTC、中药处方药及中药配方颗粒业务营业额均较

去年同期大幅增长；抗生素及普药业务由于原料药营业额下滑，导致

该业务整体与去年同期持平。核心产品感冒灵、三九胃泰的营业收入

分别较去年同期增长 39.61%、34.47%，参附增长 24.84%；新产品小

儿感冒灵、复方氨酚烷胺、强力枇杷露等增长快速。为丰富公司产品

线，报告期内，公司收购了安徽金蟾生化股份有限公司、三九黄石制

药厂，补充了抗肿瘤、降血脂等产品，并将在淮北新建中药配方颗粒

生产基地。 

 

图 1 公司历年营业收入构成 
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数据来源：WIND, 上海证券研究所整理 

 

二、新医改下的 OTC 业务面临挑战 

2.1 我国 OTC市场发展概况 

与全球 OTC市场相比，中国市场的发展速度要快很多。2006年

全球 OTC市场的成长率为 4.2%，2007年为 5.7%，2008年略有下降，
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约为 4.1%。尽管 2008年中国 OTC市场的增长幅度只有 8.4%，是在

近五年里唯一一个成长率低于 10%的年度，但这一增长幅度超过了大

多数发达国家。 

目前大陆约有 13 亿人口，其中 36.09％为城镇居民，也就是说

有 4.5 亿城镇人口，而且城镇人口有快速上升的趋势。从人均收入看，

2008年城镇居民人均收入为 17068元，农村居民人均收入为 6700元，

城镇人口收入是农村人口收入的三倍。而在用于药品的实际消费上的

开支，城镇居民则相当于农村居民的七倍。据此分析，非处方药品在

城镇的市场非常大。目前影响我国非处方药品市场的因素有几方面：

一、社会生活的快速变革（城镇人口快速增长，人口老年化趋势加快，

城镇居民收入增加较快等因素）有利于非处方药市场的形成和扩张；

二、随着城镇居民保健意识增强，自己去药房买药次数也相应增多。

三、我国 OTC 市场本身的市场基础与优势，即人们用药观念转变、

国家对 OTC 的宣传和推广、我国人口众多的国情以及医疗体制改革

的深入推进等，这些都是 OTC 市场发展的基础动力。我国目前的

OTC 市场有感冒药市场、咳嗽药市场、消炎药市场、止痛药市场等

众多细分市场。其各自的市场特征，决定了各自所应采用的市场运作

方式，也决定了各个 OTC 细分市场的竞争格局。 

 

图 2 我国主要 OTC 细分市场结构归纳 

 
数据来源：上海证券研究所整理 

 

2.3 新医改下的 OTC市场机会 

本次新医改方案对医药零售业有影响的主要有三个方面：1）基

本药物目录内的产品，各零售药店必须配备和销售；2）基本药物分

省招标采购；3）医院取消药品加成。这些对于连锁药店来说都是负

面的消息，也就是对于 OTC产品的营销是负面的。 

然而，基本药物所对应的是常见病、多发病，而常见病和多发病

所用的药物大部分为 OTC 品种。由此，我们可以得出这样的结论：

基本药物目录中 OTC 品种的用药量将会急剧上升。然而，即使进了

基本药物目录，就像以前药企争先恐后地挤进各地的医保目录一样，
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并不是 OTC 营销的终点，而仅仅是开始。如果消费者不购买公司的

产品，医生不处方公司的产品，即使进了目录也仅仅是一行文字的表

述，不会变成市场份额。相应的，对于没有进入基本药物目录的产品

也并非没有市场机会，因为基本药物目录内的产品价格管控较强，价

格透明，通常无法作为药店的高毛利品种。因此销售基本药物目录内

的产品将没有优势，而作为药店，自然就会选择非基本药物目录内的

产品作为主要和医疗系统差异的品种。因此一些新普药将会有市场机

会，而很多疾病细分领域还没有品牌占位。我们认为，作为 OTC 企

业，必须仔细了解、研究消费者的实际需求，以满足其需求来实现

OTC的营销目标。对于独家 OTC品种，尤其是中成药，应该抓住机

遇，趁势加大广告力度，让终端倒逼渠道。尤其是大力通过针对第三

终端（农村市场）和第四终端的企业、产品、品牌形象传播，将产生

良好效果。 

公司充分了解“品牌营销”的重要性，09 年的提出的发展战略

就是以品牌 OTC 为核心业务；以中药处方药、中药配方颗粒为快速

增长的明星业务；以品牌运作和渠道掌控能力为核心优势，加大研发

和技术改造投入，提升产品功能和质量，形成以营销带动研发和生产

的客户导向的价值创造体系。公司提出的 09 年下半年的任务之一就

是针对 999品牌进行品牌价值全方位调研项目，为三九医药全面品牌

管理及品牌战略的修订奠定基础。 

 

图 3 三九医药品牌营销战略图示 

数据来源：上海证券研究所整理 
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三、 感冒药市场 

3.1我国的感冒药市场概述 

中国非处方药中，感冒药、止疼药、肠胃药、皮肤药、五官用药

等五类药品占据了我国非处方药的主体。其中，感冒、呼吸道药品约

占非处方药的 33％。城镇居民在非处方药的消费中，感冒药占到 85

％。这表明了感冒药这一大市场的巨大吸引力。 

我国 6000 多家制药企业中，有 1000 多家在生产不同种类的感

冒药，激烈的市场竞争使各感冒药生产企业在广告方面不惜投入重

金，促销手段也多种多样，被消费者所熟知的感冒药品种至少有二三

十种。近年来，感冒药市场已经被领先品牌所控制，感冒药的竞争已

进入品牌竞争时代。在感冒药生产企业所占市场份额中，合资品牌的

销售额、销售量分别占总销售额、销售量的 61%、75%，国产品牌则

分别占到 39%、25%，呈现出“外强内弱”的格局。虽然随着人们对

中药抗病毒、抗菌功效的逐步认可和对西药制剂副作用的顾虑，中药

感冒药地位有上升趋势，但感冒药市场仍以西药为主，含西药成分的

品牌仍占主导地位。 

 

3.2 三九感冒灵未来仍有成长空间 

据有关公司的调查显示，在被访问药店店员推荐的感冒药品牌

中，排名前五位的分别是施贵宝的日夜百服宁、强生的泰诺、中美史

克的新康泰克、东盛制药的白加黑、吴太集团的感康。而以三九感冒

灵为代表的“第二集团”虽然比起上面所提到的五个品牌稍显逊色，

但在一定程度上也得到了消费者和店员的注意。三九感冒灵的成份为

三桠苦、金盏银盘、野菊花、咖啡因、对乙酰氨基酚、扑尔敏、薄荷

油等八味。三九感冒灵的广告语“中西药结合疗效好”准确提出了产

品定位，造就了一定的品牌知名度。09 年上半年，公司的感冒灵系

列产品实现销售收入 3.70亿元，约占销售收入的 16.87%。受益于 08

年下半年的“伪麻黄”事件（即不法分子购买感冒药并从中提取伪麻

黄碱而生产毒品的事件），感冒灵系列产品销量同比增长 39.61%，而

往年正常年份的同比增长率约为 20%左右。 

感冒灵虽然未列入基本药物目录，但对未来经营影响不大，因为

感冒灵是由诸多厂家生产的通用名药物，公司希望在保持价格稳定的

条件下争取列入地方目录中。 
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图 4 2006年中国感冒药品牌的市场份额 
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数据来源：中国投资咨询网产业研究中心, 上海证券研究所整理 

 

3.3 公司的未来销售策略 

由于消费者在选择感冒药的过程中，最先接触到的往往是品牌和

广告，而后才是医生等相关群体的影响。品牌和广告在感冒药购买中

所起的作用远远高于消费者自己所做出的评价。有名的牌子往往就是

优质产品的保证，它不仅可以促使消费者试用产品和认牌购买，还会

影响医生、亲友等其他群体的意见。因此公司 09 年下半年将着重推

进 999品牌价值全方位调研项目，并对市场进行细分，在确定了目标

市场以后再正确确定目标顾客的需求，加深对目标顾客的了解，并在

此分析基础上开发出营销策略。 

另一方面，公司还将注意力投向儿童感冒药市场以扩大产品品类

规模。目前国内儿科感冒药的生产厂家相对较少，大多数的感冒药生

产厂家都把注意力集中到了OTC市场的争夺，儿科感冒药的新药开发

较少。儿科感冒药的常见开发模式就是把成人感冒药物的剂量降低添

加辅料改善味觉就成为儿科剂型，其实成人感冒药中的一些常用成分

对儿童会有不良影响，如扑热息痛、非那西丁、氨基比林、咖啡因等

成分。这些成分对骨髓造血系统可产生抑制作用，影响小儿血细胞的

生成和生长，导致白细胞减少及粒细胞缺乏，降低小儿的免疫力。而

中成药类感冒药副作用较小，因此开发儿科中成药类感冒药应为比较

好的选择。由于儿科感冒药物在医院的市场规模可观，公司遵循从儿

童适用的感冒药中开发出儿科剂型打入医院市场的产品开发思路，成

功推出新产品小儿感冒灵，未来可能带动公司整个感冒药的销售规

模。 
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四、 胃药市场 

4.1 胃肠药 OTC 市场概况 

胃肠道疾病的发病率占患病人数的20%，占消化道系统就诊人数

的15%，占医院药品销量的18%，占OTC 药品销售额的25%。因此，

胃肠道药品是一类具有广阔市场、利润可观的产品。从现有的市场情

况来看，治疗胃肠道疾病的品种不下五六十种，而且由化学药占主导

地位。其中，化学药是外企的主要战场，国产品牌中难觅化学药的身

影，仅有修正药业的斯达舒是氢氧化铝片。目前市场以西安杨森的吗

叮啉、修正药业的斯达舒、葵花药业的胃康灵、哈药的胃必治等占主

导地位。在药品零售市场，胃肠道药品占药品销售总量的30%，并且

还在逐年上升。同时，这一领域的OTC 品种也在逐年增加。 

胃肠药主要分为抗溃疡与抗酸类、助消化类、胃动力类、止泻类

以及通便类。抗溃疡与抗酸类所占比例最大，也是竞争最为激烈的战

场，其在前10 位品牌虽占有5位，却没有一个品牌能够形成绝对优势

的霸主地位。其次是助消化类，占16.0％，由江中健胃消食片和妈咪

爱散合计占据了40％以上的市场；止泻类占11.4％，思密达、整肠生

和喇叭正露丸三足鼎立，占据着止泻类药的半壁江山；胃动力类所占

比例仅为7.7％，主要由吗丁啉独揽了大部分市场份额。 

    

4.2 三九胃泰仍面临激烈竞争 

三九胃泰的主要成分为三桠苦、黄芩、九里香、两面针、木香、

茯苓、白芍、地黄。三九胃泰属于抗溃疡类药物，主要用于上腹隐痛，

饱胀、反酸、恶心、呕吐、纳减、心口嘈杂等。三九胃泰是中药发展

史上的“常青树”。 1992年南方制药厂推出了三九胃泰冲剂的升级产

品三九胃泰胶囊，克服了冲剂服用不方便的缺点。1999年底，三九药

业推出了其拳头产品三九胃泰的新无糖型颗粒剂。这些新产品扩大了

三九胃泰的适用范围，延长了三九胃泰的产品生命周期。1990-1999

年的十年间其单品种产值始终保持在1.6亿元以上。1993年三九胃泰

以58.35%的市场占有率名列胃药销售的榜首。之后虽然经历销量下

滑，但是三九胃泰08年实现销售收入1.8亿，同比增长约30%。 

基于胃肠药市场可观的前景，很多知名药品企业都开始开胃肠药

产品，加剧了品牌间竞争的激烈程度。化学药市场中有很多优势品牌，

如吗丁啉片、斯达舒胶囊等，一直以绝对的优势稳居胃肠用药销售榜

首。在市场竞争中，化学药企业的实力也不容忽视，强势的广告宣传、

广泛的铺货途径，使很多中成药生产厂家无法相比。 

三九胃泰作为“双跨品种”，虽然具有使用时间长，产品认知度
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高的优势，但是仍面临来自于同类化学药和同属OTC中药的威胁。公

司从08年开始重新考虑经营战略，一个显著的变化就是把广告诉求从

名人效应改为功能诉求。由于三九胃泰属于偏治疗型品种，公司未来

将在立足OTC推广的基础上，着重采取医院推广模式。 

 

表 1 上海 09年 7月抗溃疡用药前 10位销售所占份额排序 

排序 药品名称 所占份额 环比 

1 铝碳酸镁咀嚼片 32.51% -7.93% 

2 埃索美拉唑镁肠溶片 11.55%  -2.14% 

3 注射用奥美拉唑钠 10.70% 82.95% 

4 奥美拉唑肠溶片 8.56% -29.49% 

5 奥美拉唑肠溶胶囊 8.11% 3.69% 

6 猴头菌片 4.59% -26.98% 

7 三九胃泰颗粒 3.02% 9.43% 

8 维 U颠茄铝胶囊 2.61% 168.88% 

9 三九胃泰胶囊 2.21%  54.79% 

10 吉法酯片 1.82% 26.50% 

数据来源：健康网, 上海证券研究所整理 

     

五、给予“未来六个月，跑赢大市”评级 

公司主要从事医药产品的研发、生产、销售及相关的健康服务，

现有产品 1000 多个，涉及中成药、化学原料药与制剂、生物制品等

多个领域，产品辐射国内及多个海外国家和地区。公司拥有三九胃泰

系列、三九感冒灵系列、三九皮炎平软膏、三九中药注射剂系列和抗

生素系列等一批国家名优产品，“999”品牌是中国驰名商标。 

我们预计公司 09、10 年实现每股收益 0.70 元和 0.95 元，以 9

月 4日收盘价 18.18元计算，动态市盈率分别为 25.93倍和 19.20倍。

公司所处中药板块的 PE中值为 09年 27.93倍，10年 22.11倍。作为

OTC行业的龙头企业，公司目前的 PE估值相对偏低。由于公司未来

业绩增长明确，经营战略合理，我们看好公司未来的发展前景，给予

公司“跑赢大市”评级。 

六、风险提示 

1、由于基本药物制度的各项配套政策还未公布，中央和地方将

会为基本药物的采购买多大的单尚不可知，相关药品的降价幅度也未

公布，相关上市公司的盈利还存在很大的不确定性。 

2、公司下半年原料药业务有赖于全球市场的复苏。 
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七、附表 

附表 1 三九医药损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入 3,477.56 4,316.19 4,942.72 5,754.46 

营业总成本 3,147.64 3,690.25 4,079.66 4,600.34 

营业税金及附加 15.43 37.46 32.42 43.84 

营业费用 829.63 960.69 1,139.65 1,303.82 

管理费用 234.89 311.34 345.19 408.49 

财务费用 106.58 5.74 79.03 49.83 

资产减值损失 150.53 22.15 16.62 12.46 

投资收益 8.52 9.06 0.00 0.00 

营业外收入 70.27 24.47 36.25 43.66 

营业外支出 7.91 13.47 10.82 10.73 

利润总额 400.80 646.00 863.06 1,154.12 

所得税费用 108.89 104.85 129.46 173.12 

净利润 291.91 541.14 733.60 981.00 

归属于母公司所有者的净利润 281.89 500.09 686.39 926.71 

少数股东权益 10.02 41.05 47.21 54.29 

EPS(当年股本）（元） 0.29 0.51 0.70 0.95 

数据来源：WIND，上海证券研究所整理； 

 

附表 2 三九医药收入构成及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007A 2008A 2009E 2010E 

医药行业 2,892.80  3,352.04  4,336.93  5,092.42  

增长率 16.51% 15.88% 29.38% 17.42% 

包装印刷 290.37  288.70  288.70  288.70  

增长率 34.16% -0.58% 0.00% 0.00% 

其他 136.44  148.13  155.53 163.31  

增长率 1.93% 8.57% 5.00% 5.00% 

医疗服务 78.24  119.67  161.55 210.02  

增长率 125.70% 52.96% 35.00% 30.00% 

收入合计 3,477.56 4,316.19 4,942.72 5,754.46 

数据来源：WIND，上海证券研究所整理； 
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附表 3 三九医药历年财务指标（单位：百万元人民币） 

指标名称 2005年 2006年 2007年 2008年 

盈利能力     

销售毛利率（%） 47.49 46.37 47.94 45.49 

销售净利率（%） 3.93 7.29 8.39 12.54 

总资产收益率（%） 4.71 6.26 6.68 10 

净资产收益率（%） 5.37 6.88 10.25 15.63 

偿债能力     

流动比率（倍） 1.22 1.27 1.33 1.59 

速动比率（倍） 1.12 1.18 1.2 1.29 

资产负债率（%） 66.03 63.41 62.73 32.44 

发展能力     

主营业务收入增长率（%） 20.63 -1.25 18.59 24.12 

净利润增长率（%） 116.64 76.53 32.16 77.41 

总资产增长率（%） -1.87 1.18 9.08 -36.36 

营运能力     

应收账款周转率（次） 7.34 7.67 9.14 10.43 

存货周转率（次） 4.14 3.75 3.49 4.23 

总资产周转率（次） 0.42 0.41 0.46 0.66 

数据来源：WIND，上海证券研究所整理； 
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