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 推荐 （维持）

华润三九（000999） 

品牌 OTC，估值具有较高安全边际 

2011 年 1 月 26 日

 

投资要点： 

 我们近期调研了华润三九，与管理层就公司经营状况和未来的发展战略进行了沟通。华润三九是国内知

名的中药企业，以 OTC、中药处方药、中药配方颗粒、抗生素及原料药的生产为主，辅以包装印刷、医

疗服务等相关业务。公司 2010 年前三季度实现销售收入 30.40 亿，净利润 6.30 亿，其中归属于母公司

的净利润为 5.92 亿，同比增长 19.18%。公司目前估值水平具有较高的安全边际，且 OTC 产品品类的不

断丰富、中药处方药及中药配方颗粒高速增长能维系公司业绩的持续增长，我们继续给予公司“推荐”

评级。 
 

调研要点 

 进一步聚焦医药工业，盈利能力不断提升。公司分别于 2009 年末及 2010 年初完成对“三九连锁”及“汉

源三九黎红”的出售，剥离旗下医药商业等业务，进一步向医药工业聚焦，公司医药工业占比从 2009
年的 64.91%上升到 2010 年中报的 85.19%。相应的，公司整体毛利率从 2009 年的 50.62%，上升到 2010
年中报的 61.83%，盈利能力不断提升。 

 

 2010 年 OTC 增速平稳，中药处方药及中药配方颗粒增速喜人。1）OTC 业务为公司贡献了将近 60%的

销售收入。我们预计 2010 年 OTC 的增速平稳，在 15-20%之间；其中，感冒类用药增速约为 20%，皮

肤类用药增速超过 10%，消化类产品增速超过 20%，止咳类产品增速超过 40%。2）中药处方药为公司

贡献了超过 10%的销售收入，我们预计其 2010 年的增速约为 30%；3）中药配方颗粒为公司贡献了超过

5%的销售收入，我们预计其 2010 年的增速超过 40%。 
 

 小儿感冒药维系了公司感冒类用药的高增速。公司感冒类用药为 OTC 业务贡献了超过 50%的销售收入，

其 2009 年的销售收入超过 10 亿，成为我国感冒药排名第一的品牌（市场份额约 7%）。我国感冒药市场

企业众多，竞争焦灼，销售排名前四的产品系列市场份额不到 20%（按市场份额从高到低排序分别为：

华润三九的 999 感冒灵系列、中美史克的新康泰克、吉林吴太集团的感康、哈药集团三精制药厂的双黄

连口服液）。鉴于公司小儿感冒药 2010 年继续保持高速增长的势头（预计达到 100%），我们认为公司感

冒类用药 2010 年的增速仍能达到 20%，超过我国感冒药市场 11%的增速。 
 

 皮肤类用药的增长，得益于不断完善的产品品类。我国皮肤类用药市场竞争激烈、增速慢（约为 10%）。
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公司主打的皮肤类用药——“999 皮炎平”面临达克宁、艾洛松的激烈竞争。在这种情况下，公司于 2010
年推出了针对皮炎湿疹、真菌性皮肤病的 6 个新产品，进一步完善了皮肤类用药的产品品类，并取得了

良好的销售业绩，我们预计公司皮肤类用药 2010 年的销售有望获得高于行业的增速。  
 

 中药处方药的高增长得益于新产品的推出。公司目前中药处方药以抗肿瘤及心血管疾病用药为主。心血

管疾病用药主要包括 999 参附及参麦注射液，2010 年参附注射液销售收入超过 2 亿元，参麦注射液超过

5000 万，增速不到 20%。我们预计公司 2010 年处方药销售收入超过 5 亿，增速达到 30%，主要得益于

抗肿瘤药——华蟾素系列的高增长。华蟾素系列产品由公司于 2009 年通过收购安徽金蟾生化而推出，

经过 1 年的营销体系建设，华蟾素系列产品 2010 年的销售收入已经超过 1 亿，为中药处方药销售收入

增加额贡献超过 50%。 
 

 大力推进基本药物的销售。公司共有 68 个品种进入《国家基本药物目录（基层医疗卫生机构配备使用

部分）》（2009 版）。为了提高公司基本药物在各省市招标中的中标率，公司成立了专门的基本药物部。

2010 年公司进入基本药物的目录的独家品种“三九胃泰”和“正天丸”取得了喜人的业绩，三九胃泰销

售收入超过 2.6 亿，增速超过 20%，正天丸销售收入超过 1亿。 
 

 OTC 营销渠道改革，加强对渠道的管理。公司 2010 年对 OTC 营销渠道进行改革，削减经销商层级及

数目。经销商层级最多不超过三级，鼓励二级经销商直接铺货到终端；一级经销商削减到 30 家，二级

经销商削减到 500 家。通过渠道的改革，公司加强了对渠道的管理，能更好地维持渠道的秩序，减少囤

货、串货的发生，保障公司及经销商的利益。 
 

 2011 年看点在 OTC 品类的不断完善、中药处方药及中药配方颗粒的高增速。1）公司 2011 年将继续通过

外延式扩张，不断丰富 OTC 的产品品类，以维系 OTC 业务 20%左右的增速。目前公司正在进行消化类用

药的品类规划，以复制感冒类用药及皮肤类用药品类规划的成功模式。2）公司目前不断地加大中药处

方药及中药配方颗粒向医院的营销力度，积极推进学术营销、开发医院，以维系中药处方药 30%以上，

中药配方颗粒 40%以上的增长。 

 

 中药材价格仍然是影响公司 2011 年业绩的主要因素。公司的主要原材料主要包括三叉苦、茯苓、当归，

2010 年在中药材价格大幅上涨的压力之下，公司医药工业毛利率下降接近 2 个百分点（利润减少接近

8000 万）。2011 年 1 月份，三叉苦、茯苓、当归的价格环比持平，但是同比分别升高 25%，117%，108%，

价格仍然维持在高位。未来中药材价格走势还具有较多不确定因素，其也成为影响公司 2011 年业绩的主

要因素。 
 

 盈利预测。我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.85, 1.04 和 1.33 元，其 PE 明显低于可比中药企

业。我们看好公司目前已在 OTC 领域已经树立了良好的品牌知名度，同时公司 OTC 产品品类不断丰富、

中药处方药及中药配方颗粒的高速增长能维系业绩保持 20%左右的持续增长，我们继续给予公司“推荐”

评级。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3037 3268 4136 5532  营业收入 4853 4454 5393 6534
货币资金 1273 1631 2236 3207  营业成本 2396 1764 2077 2438
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 20 16 19 23
应收账款 361 387 435 548  销售费用 1166 1247 1510 1829
其他应收款 76 143 125 180  管理费用 368 401 485 588
存货 418 333 377 452  财务费用 -0 -4 -6 -10
非流动资产 2594 2994 3231 3437  资产减值损失 26 5 10 10
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 17 18 18 18  投资收益 8 30 10 10
投资性房地产 17 9 10 12  营业利润 885 1055 1308 1665
固定资产 1117 1378 1633 1842  营业外收入 31 15 20 20
在建工程 234 366 358 354  营业外支出 11 5 10 10
油气资产 0 0 0 0  利润总额 904 1065 1318 1675
无形资产 1137 1130 1124 1117  所得税  143 171 210 268
资产总计 5631 6261 7368 8968  净利润  762 894 1108 1408
流动负债 1610 1630 1627 1820  少数股东损益 52 53 71 87
短期借款 12 30 30 30  归属母公司净利润 709 841 1037 1321
应付票据 184 111 145 162  EPS（元） 0.71 0.85 1.04 1.33
应付账款 446 385 420 513     
其他 968 1103 1032 1116  主要财务比率   
非流动负债 70 64 66 65   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 40 40 40 40  成长性(%)   
其他 30 25 26 25  营业收入增长率 11.5% -8.2% 21.1% 21.2%
负债合计 1680 1694 1692 1885  营业利润增长率 39.8% 19.2% 24.0% 27.4%
股本 979 995 995 995  净利润增长率 42.3% 18.5% 23.3% 27.4%
资本公积 1341 1341 1341 1341     
未分配利润 1149 1650 2630 3878  盈利能力(%)   
少数股东权益 265 318 389 476  毛利率 50.6% 60.4% 61.5% 62.7%
股东权益合计 3951 4568 5675 7083  净利率 14.6% 18.9% 19.2% 20.2%
负债及权益合计 5631 6261 7368 8968  ROE 19.2% 19.8% 19.6% 20.0%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 29.8% 27.1% 23.0% 21.0%
净利润 709 841 1037 1321  流动比率 1.89 2.01 2.54 3.04
折旧和摊销 113 123 149 174  速动比率 1.62 1.80 2.31 2.79
资产减值准备 -104 -99 70 193     
无形资产摊销 12 5 5 5  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.91 0.75 0.79 0.80
财务费用 -0 -4 -6 -10  应收帐款周转率 5.92 5.83 6.38 6.49
投资损失 -8 -30 -10 -10     
少数股东损益 52 53 71 87  每股资料（元）   
营运资金的变动 -296 -75 330 399  每股收益 0.71 0.85 1.04 1.33
经营活动产生现金流量 1105 933 992 1353  每股经营现金 0.86 0.94 1.00 1.36
投资活动产生现金流量 -167 -319 -392 -392  每股净资产 3.71 4.27 5.31 6.64
融资活动产生现金流量 -261 -256 6 10     
现金净变动 677 358 605 971  估值比率（倍）   
现金的期初余额 718 1273 1631 2236  PE 31.70 26.75 21.69 17.03
现金的期末余额 1395 1631 2236 3207  PB 6.10 5.29 4.25 3.40
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com 信息披露栏内查询静默期安排和

关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


