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要点： 

 

 持续稳健增长，经营业绩略超预期。三九医药发布业绩快报显示公司

2009年实现销售收入48.5亿，同比增长12.43%；净利润7.09亿同比增长

41.86%；实现每股收益0.72元，略超我们之前每股收益0.68元的预期。

分业务来看，公司制药业务增长超过25%，医药工业业务占比进一步提

高以及由此带来的毛利率的提升是公司业绩增长的主要推动力。另外，

公司本部在2009年获批高新技术企业，开始享受15%的所得税率 

 OTC、中药处方药、免煎中药颗粒均有亮点。制药业务作为推动公司盈

利增长的动力，我们判断在OTC、中药处方药、免煎中药颗粒三个主要

业务方面均不乏亮点。我们判断：在OTC方面，感冒灵、三九胃泰是销

售增长的最大来源，增速在30%左右；中药处方药仍保持30%以上的增长、

预计免煎中药颗粒的增速仍在40%左右，仍然是公司制药业务增长的主

要推动力。 

 2010年经营展望。总体来看，我们判断三九医药2010年制药业务收入仍

能保持25%以上的增长，主要推动力在于：（1）OTC方面，老产品稳定增

长，品类规划将延伸到皮肤病治疗领域；三九胃泰、正天丸进入基本药

物目录并且同为医保甲类药品，有望在医疗机构的销售方面取得突破；

（2）中药处方药方面，华蟾素注射液有望带动处方药整体增速提高，

华蟾素注射液的销售已由三九医贸掌控，目前公司处方药产品中参附注

射液占据接近50%的份额，年销售收入超过2亿元，整合完成后华蟾素注

射液将成为公司中药处方药的第二大品种，作为抗肿瘤用药，借助三九

医药的销售体系将取得高速的增长；（3）公司坚持内涵外延并举的发展

战略，如果2010年在收购方面有所突破，将会成为业绩超预期的因素。

由于三九胃泰、正天丸等在医疗机构的推广以及皮肤病用药、华蟾素注

射液等新产品推广带来的初期费用投入有可能导致公司2010年业绩增

速整体呈现前低后高。 

 盈利预测及估值。我们认为2010年公司在新产品的带动下，制药业务收

入将比之前有所提高，整体将高于医药行业增速。盈利预测方面，我们

提高公司09到11年EPS分别到0.72元、0.92元和1.17元，对应目前股价

的估值水平分别为32倍、25倍和20倍。公司作为一家管理优良、成长稳

健的优质企业，目前公司的估值水平仍处于医药板块的低端，并且未来

收购兼并的成功有可能使公司的业绩出现超预期，因此维持“推荐”的

投资评级。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

分析师 

邱义鹏 

010-88366060-8757 

 qyp@cgws.com 
 

2010 年 2 月 23 日 
 

持续稳健增长，业绩略超预期 

――三九医药（000999）动态点评 

 

市场数据 

总市值(亿元) 227.59  

流通市值(亿元) 80.52  

总股本(万股) 97,890.00 

流通股本(万股) 34,632.54 

12 个月最高/最低 22.58/12.65 

十大流通股占比(%) 11% 

公司盈利预测  (单位 百万元) 

 2009A 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 4852.7 4531  5515  

营业利润（百万元） 885.0 1146  1460  

净利润（百万元） 709.4 903  1148  

EPS（元） 0.72 0.92  1.17  

市盈率（倍） 32 25  20  

公司股价表现 

 

相关报告 

三九医药调研简报：内涵与外延并举，OTC

与处方药并重         2009 年 1 月 31 日 

三九医药调研报告：品牌、渠道俱佳，成长

稳健                 2009 年 8 月 31 日 
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利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

 

主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入  431619 473873 453082 551534 

 

成长性 

      营业成本 235287 239162 170269 204041 

 

 营业收入增长 24.1% 9.8% -4.4% 21.7% 

  销售费用 96069 105674 124598 148914 

 

 营业成本增长 30.0% 1.6% -28.8% 19.8% 

  管理费用 31134 34119 38059 46329 

 

 营业利润增长 87.6% 40.5% 28.5% 27.4% 

  财务费用 574 153 182 0 

 

 利润总额增长 61.2% 39.8% 28.1% 27.1% 

投资净收益 906 906 906 906 

 

 净利润增长 77.4% 41.0% 28.1% 27.1% 

营业利润 63499 89191 114587 145978 

 

盈利能力 

      营业外收支 1100 1100 1100 1100 

 

 毛利率 45.5% 49.5% 62.4% 63.0% 

利润总额 64600 90291 115687 147078 

 

 销售净利率 11.6% 14.9% 19.9% 20.8% 

  所得税 10485 13995 17932 22797 

 

 ROE 14.7% 16.9% 17.5% 18.0% 

  少数股东损益 4105 5798 7429 9445 

 

 ROIC 12.1% 20.6% 21.9% 23.6% 

净利润 50009 70497 90326 114835 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）         

 

 销售费用/营业收入 22.3% 22.3% 27.5% 27.0% 

流动资产 258650 281067 279424 377935 

 

 管理费用/营业收入 7.2% 7.2% 8.4% 8.4% 

  货币资金 71806 79909 99871 160073 

 

 财务费用/营业收入 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收帐款 43056 47387 45308 55153 

 

 投资收益/营业利润 1.4% 1.0% 0.8% 0.6% 

  应收票据 67757 74398 71134 86591 

 

 所得税/利润总额 16.2% 15.5% 15.5% 15.5% 

  存货 48428 49225 35046 41997 

 

 应收帐款周转率 9.54 10.22 9.02 9.76 

非流动资产 246496 305584 366785 417339 

 

 存货周转率 4.82 5.68 4.42 4.27 

  固定资产 125664 200170 276788 342759 

 

  流动资产周转率 1.60 1.69 1.38 1.22 

资产总计 505146 586651 646209 795274 

 

  总资产周转率 0.79 0.77 0.63 0.63 

流动负债 162415 167624 127426 151710 

 

偿债能力 

      短期借款 9545 10545 11545 12545 

 

 资产负债率 32.4% 28.8% 20.3% 19.6% 

  应付款项 71359 72535 51640 61883 

 

 流动比率 1.59 1.68 2.19 2.49 

非流动负债 1463 1463 3463 3963 

 

 速动比率 1.29 1.38 1.92 2.21 

  长期借款 1463 1463 3463 3963 

 

每股指标（元） 

    负债合计 163878 169087 130889 155673 

 

 EPS 0.51  0.72  0.92  1.17  

股东权益 341268 417564 515320 639600 

 

 每股净资产 3.49 4.27 5.26 6.53 

  股本 97890 97890 97890 97890 

 

 每股经营现金流 1.14 0.95 1.14 1.53 

  留存收益 222115 292612 382938 497774 

 

 每股经营现金/EPS 2.2 1.3 1.2 1.3 

 少数股东权益 21263 27062 34491 43937 

 

估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和权益总计 505146 586651 646209 795274 

 

 PE 46  33  26  20  

现金流量表（万元）         

 

 PEG 1.45 1.19 0.95 - 

经营活动现金流 111638 93427 111736 149318 

 

 PB 6.8 5.6 4.5 3.6 

 其中营运资本减少 353443 -10105 -19593 -15025 

 

 EV/EBITDA 31.20 19.78 15.60 12.47 

投资活动现金流 -126302 -86324 -94775 -90616 

 

 EV/SALES 5.40 4.92 5.15 4.24 

 其中资本支出 -120319 -86324 -94775 -90616 

 

 EV/IC 6.96 5.69 4.79 4.13 

融资活动现金流 2130 1000 3000 1500 

 

 ROIC/WACC 0.97 1.65 1.75 1.89 

净现金总变化 -12603 8103 19962 60202    REP 7.17 3.46 2.74 2.19 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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研究员介绍及承诺： 

邱义鹏：清华大学硕士，2008年毕业，2009年加入长城证券任医药行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、

客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接接收到任何形式的报酬。 

 

免责声明 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，

所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，

亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，

需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、

意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事

先或在获得业务关系后通知客户。长城证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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