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业绩稳定增长 医药行业的优质白马股 
 

2009 年业绩快速增长，符合预期。公司今日发布 2009 年年度报告，全年实现

营业收入 48.5 亿元，同比增长 11.5%;实现利润总额 9亿元，同比增长 40.4%；

净利润 7.1 亿元，同比增长 42.3%；每股收益达到 0.72 元，扣除非经常性损

益后的每股收益为 0.69 元，基本符合我们的预期。公司分配方案为每 10 股

送现金 3元（含税）。 

 

毛利率大幅度上升推动公司净利润增长超过收入增长。公司净利润增长 42％，

而收入增长 11.5％，净利润增长超过收入增长主要原因为毛利率的大幅度提

升推动的，2009 年公司销售毛利率为 50.6％，高于 2008 年 45.3％的毛利率

水平，其中医药行业毛利率达到 54％，同比 08 年提升 2.71 个百分点。 

 

OTC、处方药产品快速增长推动公司医药收入增速加快。医药收入 09 年实现

收入 41.8 亿元，同比增长 23.3％。从医药收入细分领域来看，OTC 产品实现

收入 22.6 亿元，同比增长 30.7％；中药处方药实现收入 4.2 亿元，同比增长

37.3％。从细分重点产品来看，受益于 09 年爆发的甲流疫情刺激，感冒灵系

列产品收入达到 9.5 亿元，同比增长 35%，；三九胃泰收入 2.2 亿元，同比增

长 25%；参附注射液收入 2.5 亿元，同比增长 19%，而皮炎平和正天丸收入略

有下降。 

 

2010 年继续加大营销和研发的投入。公司 2010 年将实施销售变革，包括开展

基本药物医院营销，建立医院营销模式和学术营销体系，进入医院和基层医

疗市场；实施皮肤药品类规划，计划推出 5 个皮肤药新品；并且加快处方药

销售方式转型，重点开展 09 年收购的新药华蟾素营销整合和学术营销体系建

设；此外，公司将积极探索研发机制创新，推进新产品立项，并组织完成中

药注射剂再评价工作，加快中药配方颗粒省标、国标的研究进程，加快研发

中心建设。预计营销和研发投入两项合计将达到 4－5 亿元，同比 08 年 2 亿

的投入规模大幅度增长。 
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医药行业                 华润三九（000999）            增持 

华润三九与上证指数走势对比图
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成交金额 华润三九

盈利预测和估值。公司计划2010年营业收入为43.3亿元，同比09年48.5亿元

下降10.7％,出现下降的原因是2009年年末三九连锁完成出售，2010年1月汉

源三九完成出售，不再纳入合并范围（2009年两家公司销售合计11.8亿元）；

2010年归属于母公司股东的净利润预计为8.4亿元，同比增长17.8%。我们预

计公司2010年和2011年每股收益将达到0.88元和1.05元，目前2010年2011年

动态PE分别为28倍和24倍，估值低于行业平均水平，公司属于典型的优质白

马医药公司，业绩成长稳定，安全边际较高，给予公司“增持”的投资评级。 

上证综合指数
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


