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	2009年09月28日


	转让汉源三九股权，进一步向医药主业集中
	
	推荐 维持评级

	                                            分析师：李鹰鹏  (：liyingpeng@chinastock.com.cn  (：010-66568483 


一．事件
　　公司发布公告：为集中精力发展制药业务，公司拟将旗下三九药业（香港）有限公司（以下简称“香港三九”）持有的汉源三九黎红食品有限公司（以下简称“汉源三九”）44%的股权以人民币4640万元价格转让五丰行有限公司（以下简称“五丰行”）；并挂牌转让雅安三九药业有限公司（以下简称“雅安三九”）持有的汉源三九11%的股权，挂牌转让价格不低于人民币1160万元。 
二．我们的分析与判断
（一）本次交易属于关联交易

本次交易的对方为五丰行有限公司，五丰行1951年成立于香港，是华润创业有限公司100%控股的子公司，五丰行与三九医药均受同一最终控股股东华润集团控制，因此，本次交易构成关联交易。

五丰行是一家主要经营食品的生产、加工、批发、零售、运输、国际贸易于一体的综合性食品集团，主营业务包括肉类业务、水产业务、综合食品业务三大类，业务区域涵盖香港、中国内地及海外三大市场。2008年五丰行营业收入为76.45亿港元，归属于母公司所有者的净利润为3.11亿港元。

（二）出售汉源三九符合公司发展战略
1、汉源三九并非不良资产，但不属于医药主业
汉源三九已发展成为全国规模最大、设备最优、检测齐备、质量最佳的花椒油生产企业，是四川省调味食品企业前五强、四川省食品制造业最佳效益前十强企业以及全国供销社农业产业化重点龙头企业，是国家鼓励类企业。
表1：汉源三九股本结构
	投资方
	认缴注册资本（万元）
	出资比例

	汉源县供销合作社联合社
	310.40
	45%

	三九药业（香港）有限公司
	303.49
	44%

	雅安三九药业有限公司
	75.87
	11%

	合         计
	689.76
	100%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所

截至2009年6月30日，汉源三九资产总额6987.37万元，总负债1055.2万元，净资产5932.16万元。2008年度汉源三九实现营业收入11410万元，营业利润2040万元，净利润1742万元；2009年1—6月实现营业收入6948万元，营业利润1858万元，净利润1596万元。
2、三九医药的战略是集中于医药主业
公司今后将重点发展品牌OTC、中药处方药、中药配方颗粒、抗生素及普药四大制药业务，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。在发展大品种的基础上，通过对外并购、购买、开发等途径，不断丰富产品种类，逐步实施品类规划，扩大业务规模。
基于对公司发展战略的理解，我们相信公司将逐步完成资产的清理过程，届时公司的医药主业将更为突出。而公司的医药商业以零售业务为主，虽然收入平稳增长，也摆脱了亏损局面，但显然难以期待其对业绩有较大贡献；其它非制药业务中，除医疗服务增长较快、九星印刷等供内部使用外，其余业务其实都在可以清理之列。
表2：三九医药制药业务战略调整
	业务模块
	战略调整内容

	OTC
	目标市场：增加第三终端市场；
差异化：增加建立互赢的客户关系；
价值链：优化运营流程

	中药处方药
	产品: 针剂→非针剂；独家品种→独家品种+竞争性品种
目标市场：四大治疗领域→主流治疗领域

	配方中药
	产业链：自建工厂、整合产业链资源组织结构
组织结构：采用事业部制目标市场
目标市场：增加三级种子医院商业模式
商业模式：提供常见病临床治疗方案

	抗生素和普药
	产业链：新建原料基地
领域：增加口服制剂、抗肿瘤、抗病毒或免疫类
核心技术：增加“新产品推出速度快”


资料来源：公司资料 中国银河证券研究所
（三）出售汉源三九增加2009年投资收益约2200万元
本次股权转让可以使公司获得约2200万元的投资收益。同时，由于汉源三九的评估基准日为2009年6月30日，而交易的完成需要履行诸多程序，所以特别规定：从2009年7月1日起至工商登记日止期间为过渡期，过渡期期间汉源三九的损益由香港三九按其对公司的出资比例承担。也就是说，三九医药至少能获得汉源三九到10月中下旬的利润（因为三九医药10月18日召开股东会，至少要到这个时间点以后交易才能完成），即三九医药几乎可以在原有利润不受影响的前提下增加2009年2200万收益，约合每股0.02元。
三．投资建议

　  我们维持前期深度报告《三九医药：稳健成长的国内OTC市场领导者》的核心观点，但考虑到三九胃泰、正天丸等产品进入基本药物目录，以及资产剥离对业绩的影响，小幅调整盈利预测，预计公司2009、2010、2011年的收入分别为44.74、51.17、58.71亿元，净利润分别为6.67、8.04、9.69亿元，2008-2011年收入和利润的复合增速分别为10.80%、24.68%，EPS分别为0.68、0.82、0.99元。
　　华润入主后，三九医药在战略规划、组织架构等方面进行了重大变革，运营能力不断提升，已经重新成为国内OTC领域的龙头公司，在质地上并不逊于业内其他龙头公司，且成长潜力依然巨大，其成长性有可能持续超出市场普遍预期，因此我们认为公司估值水平应予以提升，6个月内，我们保守给予2009年30倍或2010年25倍PE，合理价值20.46-20.54元；若采用DCF法（WACC=8.87%，g=1%），得到的合理估值为22.37元，对应2009、2010、2011年32.8、27.2、22.6倍市盈率；12个月内，市场估值水平将由2010年到2011年过渡，届时若给予2010年30倍PE或2011年25倍PE，对应股价为24.65-24.75元。
　　综合绝对和相对估值方法，我们认为公司当前合理价值为22.37元，12个月内合理估值将达到24.75元，当前股价仍然低估，维持“推荐”评级。如果投资者意图寻找更优的买点，可密切关注各项催化剂的变化情况，在股价下跌、安全边际增大的情况下进一步增加配置比例。

　　
财务预测
表3：三九医药财务预测表
	资产负债表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	846.6
	718.1
	671.1
	884.3
	1483.5
	　
	营业收入
	3477.6
	4316.2
	4474.1
	5117.3
	5870.8

	应收票据
	659.5
	677.6
	775.4
	886.9
	1017.5
	　
	营业成本
	1810.6
	2352.9
	2250.8
	2528.4
	2849.3

	应收账款
	396.7
	430.6
	478.4
	547.1
	627.7
	　
	营业税金及附加
	15.4
	37.5
	38.8
	44.4
	50.9

	预付款项
	38.0
	29.8
	21.9
	13.1
	3.2
	　
	  销售费用
	829.6
	960.7
	1073.8
	1202.6
	1379.6

	其他应收款
	3992.9
	236.3
	671.1
	767.6
	880.6
	　
	管理费用
	234.9
	311.3
	299.8
	332.6
	381.6

	存货
	627.4
	484.3
	621.6
	698.2
	786.9
	　
	财务费用
	106.6
	5.7
	6.3
	10.6
	3.1

	其他流动资产
	10.1
	10.0
	10.0
	10.0
	10.0
	　
	资产减值损失
	150.5
	22.2
	0.0
	0.0
	0.0

	长期股权投资
	20.2
	16.2
	16.2
	16.2
	16.2
	　
	公允价值变动收益
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0

	固定资产
	743.8
	1047.6
	1128.9
	1184.3
	1203.2
	　
	投资收益
	8.5
	9.1
	30.0
	8.0
	8.0

	在建工程
	355.2
	208.3
	204.1
	202.1
	176.0
	　
	汇兑收益
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0

	工程物资
	47.7
	0.7
	0.7
	0.7
	0.7
	　
	营业利润
	338.4
	635.0
	834.6
	1006.7
	1214.2

	无形资产
	81.6
	1094.9
	985.4
	875.9
	766.4
	　
	营业外收支净额
	62.4
	11.0
	5.0
	5.0
	5.0

	长期待摊费用
	16.8
	12.6
	11.3
	10.1
	8.8
	　
	税前利润
	400.8
	646.0
	839.6
	1011.7
	1219.2

	资产总计
	7937.7
	5051.5
	5600.4
	6100.7
	6985.0
	　
	减：所得税
	108.9
	104.9
	151.1
	182.1
	219.5

	短期借款
	3102.7
	95.5
	237.4
	0.0
	0.0
	　
	净利润
	291.9
	541.1
	688.5
	829.6
	999.7

	应付票据
	27.5
	116.3
	54.6
	61.4
	69.2
	　
	母公司净利润
	281.9
	500.1
	667.5
	804.3
	969.2


	应付账款
	466.3
	597.2
	563.5
	633.0
	713.4
	　
	少数股东损益
	10.0
	41.1
	21.0
	25.3
	30.5

	预收款项
	552.1
	146.5
	146.5
	146.5
	146.5
	　
	基本每股收益
	0.29
	0.51
	0.68
	0.82
	0.99

	应付职工薪酬
	62.3
	85.2
	85.2
	85.2
	85.2
	　
	稀释每股收益
	0.29
	0.51
	0.68
	0.82
	0.99

	应交税费
	106.4
	158.4
	158.4
	158.4
	158.4
	　
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	179.9
	242.8
	242.8
	242.8
	242.8
	　
	成长性
	
	
	
	
	

	其他流动负债
	133.8
	182.2
	190.1
	222.3
	260.0
	　
	营收增长率
	18.6%
	24.1%
	3.7%
	14.4%
	14.7%

	长期借款
	26.3
	14.6
	14.6
	14.6
	14.6
	　
	EBIT增长率
	20.9%
	11.4%
	24.0%
	24.5%
	19.8%

	预计负债
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	　
	净利润增长率
	33.1%
	77.4%
	33.5%
	20.5%
	20.5%

	负债合计
	4979.4
	1638.8
	1693.2
	1564.2
	1690.0
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	2958.3
	3412.7
	3907.2
	4536.6
	5295.0
	　
	销售毛利率
	47.9%
	45.5%
	49.7%
	50.6%
	51.5%

	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	销售净利率
	8.1%
	11.6%
	14.9%
	15.7%
	16.5%

	净利润
	291.9
	541.1
	688.5
	829.6
	999.7
	　
	ROE
	9.5%
	14.7%
	17.1%
	17.7%
	18.3%

	折旧与摊销
	81.0
	93.4
	245.2
	257.3
	267.9
	　
	ROIC
	7.00%
	15.55%
	15.99%
	18.18%
	18.68%

	经营现金流
	605.3
	1116.4
	183.2
	853.3
	985.7
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资现金流
	-226.7
	-1263.0
	-170.0
	-192.0
	-142.0
	　
	PE
	55.2
	31.1
	23.3
	19.4
	16.1

	融资现金流
	-154.3
	21.3
	-60.1
	-448.2
	-244.4
	　
	P/S
	4.5
	3.6
	3.5
	3.0
	2.7

	现金净变动
	224.3
	-125.3
	-46.9
	213.1
	599.2
	　
	P/B
	5.3
	4.6
	4.0
	3.4
	2.9

	期初现金余额
	548.9
	846.6
	718.1
	671.1
	884.3
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	1.3%
	1.3%
	1.6%

	期末现金余额
	773.2
	721.3
	671.1
	884.3
	1483.5
	　
	EV/EBITDA
	27.0
	20.3
	14.6
	11.8
	9.7


资料来源：中国银河证券研究所

DCF估值与合理价格
表4：三九医药DCF折现模型

	单位（万元）
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	65383.2 
	81091.9 
	100929.0 
	120932.5 
	155632.8 
	178500.8 
	201550.5 
	221190.7 
	242967.1 
	267137.8 
	293994.6

	所得税
	10612.6 
	14596.5 
	18167.2 
	21767.8 
	28013.9 
	32130.1 
	36279.1 
	39814.3 
	43734.1 
	48084.8 
	52919.0 

	NOPLAT
	42754.7 
	54770.5 
	66495.4 
	82761.8 
	99164.6 
	127618.9 
	146370.7 
	165271.4 
	181376.4 
	199233.0 
	219353.0

	营运资金净变动
	-11.3 
	355902.6 
	-79754.7 
	-23617.2 
	-27710.3 
	-23482.7 
	-24147.8 
	-23666.6 
	-19677.3 
	-21566.4 
	-23670.3

	资本支出
	-10995.6 
	-20000.0 
	-20000.0 
	-15000.0 
	-15000.0 
	-15000.0 
	-15000.0 
	-15000.0 
	-15000.0 
	-15000.0 
	-15000.0

	自由现金流
	409017.5 
	-8738.2 
	64878.1 
	83244.1 
	116904.0 
	135929.8 
	156231.2 
	177235.3 
	194107.7 
	212726.2 
	233304.3


	WACC
	8.87%
	Ke
	11.0%
	
	22.37
	永续增长率g

	永续增长率
	1%
	Kd
	0.5%
	
	
	0.00%
	0.50%
	1.00%
	1.50%
	2.00%

	终值
	106195.1 
	t
	25.0%
	
	加权资本成本WACC
	7.37%
	25.86
	27.08
	28.49
	30.14
	32.10

	企业价值
	2214758.3 
	Rf
	4.5%
	
	
	7.87%
	23.95
	24.97
	26.14
	27.49
	29.07

	非核心资产价值
	140541.4 
	E(Rm)
	14.5%
	
	
	8.37%
	22.28
	23.14
	24.11
	25.23
	26.53

	债务价值
	25200.39 
	Rm－Rf
	10.0%
	
	
	8.87%
	20.81
	21.54
	22.37
	23.30
	24.37

	股权价值
	2189557.9 
	D/A
	1.6%
	
	
	9.37%
	19.50
	20.13
	20.83
	21.62
	22.51

	股本（万股）
	97890.0 
	E/A
	98.4%
	
	
	9.87%
	18.34
	18.88
	19.48
	20.15
	20.91

	每股价值（元）
	22.37 
	Beta
	0.65
	
	
	10.37%
	17.30
	17.76
	18.28
	18.85
	19.50


资料来源：中国银河证券研究所
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回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

医药行业分析师覆盖股票范围：
哈药股份（600664.SH）、三九医药（000999.SZ）、双鹤药业（600062.SH）、一致药业（000028.SZ）、恒瑞医药（600196.SH）、国药股份（600511.SH）、复星医药（600196.SH）、康缘药业（600557.SH）、上海莱士（002252.SZ）、上海医药（600849.SH）、信立泰（002294.SZ）、天坛生物（600161.SH） 
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