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          沪深 300 医药指数叠加 
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成交金额 三九医药 上证综合指数

投资要点： 

 业绩增长超预期 盈利能力提升 

 并购+研发——壮大产品队伍 

 品牌营销与专业渠道双管齐下 

 我们对公司估值的基本假设是：下半年业绩环比上半年略有增

长，2009 年、2010 年、2011 年营业收入保持在 15%的增速。随

着公司产品线的扩充，公司未来业绩可能超预期。预测 2009 年、

2010 年每股收益 0.71 元、0.87 元，对应市盈率分别为 24 倍和

20 倍。按照相对估值法，目标价位 23 元。给予公司增持评级。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,932.43 3,477.56 4,316.19 4,963.61 5,708.16 6,564.38
    增长率(%) -1.25% 18.59% 24.12% 15.00% 15.00% 15.00%
归属母公司股东净利润 211.72 281.89 500.09 696.86 848.04 1,009.45
    增长率(%) 78.77% 33.14% 77.41% 39.35% 21.70% 19.03%
每股收益(EPS) 0.22 0.29 0.51 0.71 0.87 1.03
每股股利(DPS) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
销售毛利率 0.46 0.48 0.45 0.50 0.51 0.51
销售净利率 0.07 0.08 0.13 0.15 0.16 0.17
净资产收益率(ROE) 0.09 0.10 0.16 0.18 0.18 0.18
投入资本回报率(ROIC) 0.07 0.08 0.10 0.27 0.12 0.32
市盈率(P/E) 78.88 59.24 33.39 23.96 19.69 16.54
股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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 业绩增长超预期 盈利能力提升 

报告期内，公司实现营业收入 21.95 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；印刷业务及医药商业增速较缓，略低于预算进度。 

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,因此净

利润同比亦大幅增长。报告期内实现营业利润 4.2 亿元，归属于母公司所有者的净利润 3.24 亿元，

分别比去年同期上升 52.19%、55.41%。公司毛利率由去年同期 47.06%提高到 50.58%，同比提高

3.32 个百分点。净资产收益率由去年同期 6.54%提高到 9.79%，同比提高 3.25 个百分点。 

报告期经营活动产生的现金流量净额较去年同期减少 4.43 亿元,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。 

             表 1  中报主要财务数据和指标（单位：元） 

 

                                                            数据来源：公司中报 

表 2 近三年中报利润表 

利润表 (单位：百万元) 2007-06-30 2008-06-30 2009-06-30 

一、营业总收入 1,556.10 1,910.28 2,195.69  

                营业收入 1,556.10 1,910.28 2,195.69  

                            增长  22.76% 14.94% 

二、营业总成本 1,443.17 1,638.94 1,777.03  

                营业成本 819.95 1,011.39 1,089.53  

                营业税金及附加 5.71 5.97 8.38  

                销售费用 399.94 481.33 529.53  
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                管理费用 104.65 127.23 141.35  

                财务费用 90.86 3.20 1.46  

                资产减值损失 22.04 9.83 6.78  

三、其他经营收益    
                公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  

                投资净收益 0.13 5.69 1.68  

                汇兑净收益 0.00 0.00 0.00  

四、营业利润 113.06 277.02 420.34  

                加：营业外收入 1.98 10.13 10.31  

                减：营业外支出 2.22 7.90 3.12  

五、利润总额 112.82 279.24 427.53  

                减：所得税 18.85 53.53 78.13  

                加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00  

六、净利润 93.98 225.72 349.41  

                减：少数股东损益 5.80 16.30 24.88  

             归属于母公司所有者的净利润 88.17 209.42 324.53  

                            增长  137.51% 54.96% 

七、每股收益：    
                (一) 基本每股收益(元) 0.09 0.21 0.33  

                (二) 稀释每股收益(元) 0.09 0.21 0.33  

                            增长  133.07% 57.62% 

                                                    数据来源：公司中报 

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。同时，OTC 业务的总体广

告费用投放进度较去年同期有所延后，使得销售费用率出现相对下降。 

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。 

                        表 3  主营业务分产品情况（单位：万元） 

 分行业或分产品  营业收入  营业成本  毛利率（%）

 营业收入比上

年同期增减

（%）

 营业成本比上

年同期增减

（%）

 毛利率比上

年同期增减

（%）

感冒灵系列 37,034.56 16,132.26 56.44% 39.61% 39.83% -0.07%
皮炎平软膏 26,642.29 9,529.95 64.23% 8.04% 8.28% -0.08%  

                                                                  数据来源：公司中报 
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表 3  主营业务分地区情况（单位：万元） 

 

                                                   数据来源：公司中报 

 并购+研发——壮大产品队伍 

为丰富公司产品线，公司采取并购加自主研发两手抓的策略。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（OTC 品种多，且拥有雷公藤、泰脂安胶囊两个独家产品），

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。下半年，公司将开展对

上述并购公司的整合工作，并继续寻找适当的并购机会。 

在自主研发方面，糠酸莫米松凝胶上半年获得生产批件；目前在研新产品项目共计 22 个，

其中中药新药项目解郁胶囊、和胃消痞胶囊、复方华蟾素软胶囊及化学药项目盐酸二甲双胍胶囊、

盐酸氨溴索口服液等项目研究正常进行，并新立项穿心莲内酯软胶囊等 4 个新产品项目。 

 

 品牌营销与专业渠道双管齐下 

公司下半年将计划针对 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。公司品牌优势明显，在 OTC 领域将进一步做大做强。此外，公司还将

进一步摸索处方药口服药物的推广和发展模式，开拓高附加值的专科用药产品领域。 

 

 财务预测与估值分析 

我们对公司估值的基本假设是：下半年业绩环比上半年略有增长，2009 年、2010 年、2011

年营业收入保持在 15%的增速。随着公司并购战略实施顺利、产品线扩充，公司未来业绩可能超

预期。预测 2009 年、2010 年每股收益 0.71 元、0.87 元，对应市盈率分别为 24 倍和 20 倍。按照

相对估值法，目标价位 23 元。给予公司增持评级。 

表 4 公司财务预测与估值分析表 

财务报表预测             

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 2932.43 3477.56 4316.19 4963.61 5708.16  6564.38  
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  减: 营业成本 1572.71 1810.58 2352.87 2462.95 2797.00  3216.55  

        营业税金及附加 13.93 15.43 37.46 43.08 49.54  56.97  

        营业费用 642.67 829.63 960.69 1104.79 1270.51  1461.09  

        管理费用 217.55 234.89 311.34 358.04 411.75  473.51  

        财务费用 186.95 106.58 5.74 91.67 76.77  40.67  

        资产减值损失 73.09 150.53 22.15 0.00 0.00  0.00  

  加: 投资收益 28.40 8.52 9.06 0.00 0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  

        营业利润 253.93 338.44 634.99 903.08 1102.59  1315.59  

  加: 其他非经营损益 2.93 62.36 11.00 16.51 16.51  16.51  

        利润总额 256.85 400.80 646.00 919.59 1119.10  1332.10  

  减: 所得税 43.01 108.89 104.85 165.53 201.44  239.78  

        净利润 213.84 291.91 541.14 754.06 917.66  1092.32  

  减: 少数股东损益 2.13 10.02 41.05 57.21 69.62  82.87  

        归属母公司股东净利润 211.72 281.89 500.09 696.86 848.04  1009.45  

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        货币资金 279.03 451.81 545.24 49.64 1644.86  65.64  

        应收和预付款项 4743.37 5087.10 1374.17 6275.41 2519.96  7594.71  

        存货 410.00 627.37 484.28 804.11 659.02  1023.58  

        其他流动资产 9.17 10.12 9.99 9.99 9.99  9.99  

        长期股权投资 229.03 20.18 16.23 16.23 16.23  16.23  

        投资性房地产 3.56 4.12 4.13 4.13 4.13  4.13  

        固定资产和在建工程 992.77 1146.68 1256.64 1090.55 924.47  758.38  

        无形资产和开发支出 55.02 87.74 1104.60 989.30 873.99  758.68  

        其他非流动资产 30.95 36.33 12.61 6.30 0.00  0.00  

        资产总计 6752.90 7471.45 4807.88 9245.65 6652.64  10231.35  

        短期借款 3204.45 3102.69 95.45 3577.78 0.00  2224.97  

        应付和预收款项 780.01 1225.78 1102.90 1304.27 1371.38  1632.79  

        长期借款 24.68 26.34 14.63 14.63 14.63  14.63  

        其他负债 136.04 158.38 182.22 182.22 182.22  182.22  

        负债合计 4145.18 4513.18 1395.20 5078.91 1568.23  4054.61  

        股本 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90  978.90  

        资本公积 1349.86 1399.70 1347.29 1347.29 1347.29  1347.29  

        留存收益 124.31 398.60 873.86 1570.72 2418.76  3428.21  

        归属母公司股东权益 2453.07 2777.20 3200.05 3896.90 4744.95  5754.40  

        少数股东权益 154.65 181.06 212.63 269.84 339.46  422.33  

        股东权益合计 2607.72 2958.26 3412.68 4166.75 5084.41  6176.73  

        负债和股东权益合计 6752.90 7471.45 4807.88 9245.65 6652.64  10231.35  

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 427.73 609.25 1118.35 -3899.80 5236.23  -3777.05  

        投资性现金净流量 -125.00 -226.70 -1263.02 13.54 13.54  13.54  

 5



 公司中报点评 

        筹资性现金净流量 -121.81 -154.26 21.30 3390.66 -3654.55  2184.30  

        现金流量净额 180.46 227.91 -124.05 -495.60 1595.22  -1579.21  

              
财务分析和估值指标汇总             

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

收益率             

        毛利率 46.37% 47.94% 45.49% 50.38% 51.00% 51.00% 

        三费/销售收入 35.71% 33.68% 29.60% 31.32% 30.82% 30.09% 

        EBIT/销售收入 15.13% 14.48% 15.05% 20.37% 20.95% 20.91% 

        EBITDA/销售收入 18.06% 16.81% 17.22% 26.17% 25.99% 25.20% 

        销售净利率 7.29% 8.39% 12.54% 15.19% 16.08% 16.64% 

资产获利率             

        ROE 8.63% 10.15% 15.63% 17.88% 17.87% 17.54% 

        ROA 6.57% 6.74% 13.51% 10.94% 17.98% 13.42% 

        ROIC 6.91% 7.77% 9.80% 27.14% 12.46% 31.67% 

增长率             

        销售收入增长率 -1.25% 18.59% 24.12% 15.00% 15.00% 15.00% 

        EBIT 增长率 31.71% 13.49% 29.07% 55.64% 18.25% 14.79% 

        EBITDA 增长率 26.26% 10.36% 27.16% 74.79% 14.21% 11.50% 

        净利润增长率 85.52% 36.51% 85.38% 39.35% 21.70% 19.03% 

        总资产增长率 -1.82% 10.64% -35.65% 92.30% -28.05% 53.79% 

        股东权益增长率 9.87% 13.21% 15.23% 21.78% 21.76% 21.27% 

    经营营运资本增长率 6.35% 2.32% -85.68% 802.29% -70.06% 306.45% 

资本结构             

        资产负债率 61.38% 60.41% 29.02% 54.93% 23.57% 39.63% 

        投资资本/总资产 82.37% 75.54% 62.52% 83.92% 52.78% 82.26% 

        带息债务/总负债 77.31% 68.75% 6.84% 70.73% 0.93% 55.24% 

        流动比率 1.32 1.38 1.75 1.41 3.11  2.15  

        速动比率 1.22 1.23 1.39 1.25 2.68  1.90  

        股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资产管理效率             

        总资产周转率 0.43 0.47 0.90 0.54 0.86  0.64  

        固定资产周转率 4.67 4.68 4.12 5.63 7.98  11.95  

        应收账款周转率 3.55 3.29 3.90 3.18 3.78  3.24  

        存货周转率 3.84 2.89 4.86 3.06 4.24  3.14  

业绩和估值指标 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        EBIT 443.57 503.42 649.77 1011.27 1195.87  1372.77  

        EBITDA 529.56 584.43 743.17 1298.96 1483.57  1654.17  

        NOPLAT 370.06 326.13 535.21 815.70 967.08  1112.14  

        净利润 211.72 281.89 500.09 696.86 848.04  1009.45  

        EPS 0.216 0.288 0.511 0.712 0.866  1.031  

 6



 公司中报点评 

        BPS 2.506 2.837 3.269 3.981 4.847  5.878  

        PE 78.88 59.24 33.39 23.96 19.69  16.54  

        PEG 1.62 1.34 1.27 N/A N/A N/A 

        PB 6.81 6.01 5.22 4.29 3.52  2.90  

        PS 5.69 4.80 3.87 3.36 2.93  2.54  

        PCF 39.04 27.41 14.93 -4.28 3.19  -4.42  

        EV/EBIT 44.66 38.87 25.40 20.33 12.93  14.10  

        EV/EBITDA 37.41 33.48 22.21 15.83 10.43  11.70  

        EV/NOPLAT 53.53 60.00 30.84 25.21 15.99  17.41  

        EV/IC 3.56 3.47 5.49 2.65 4.40  2.30  

        ROIC-WACC -4.21% -3.35% -1.32% 17.85% -1.47% 20.39% 

        股息率 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000  

 

太平洋证券投资评级说明 

1、公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

持有：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

 

2、行业评级 

看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 

 

 

 

重要声明：本报告内容仅代表作者个人观点，本公司和作者本人力求报告内容准确完整，但不对因使用本报告面

产生的任何后果承担法律责任。本报告的版权归太平洋证券股份有限公司和作者共同拥有，如需引用和转载，需

征得版权所有者的同意，任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
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