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6－12 个月目标价：  

当前股价： 23.34 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2942.31 

总股本(百万) 979 

流通股本(百万) 355 

流通市值(亿) 83 

EPS（TTM） 0.82 

每股净资产（元） 4.56 

资产负债率 26.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华润三九 5.90 -7.75 -7.05 

上证综合指数 5.12 3.51 10.80 
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相关报告 
《 三 九 医 药 - 华 润 三 九 发 展 加 速 》

2009-11-23 

华润三九 000999 推荐

积极推动各项业务发展，外延式并购进度有望加快 

华润三九 10 年实现归属于母公司净利润约 8.16 亿，同比增长

15.01%，对应 EPS0.83 元，拟分配方案为每 10 股派 3 元（含税）。 
投资要点： 

 扣除出售医药商业因素，公司整体业务实现较稳发展。1-12 月公司实

现营收 43.65 亿，同比减少 10.05％，剔除剥离三九连锁和汉源三九影

响，同比营收增长 19.40%。归属于母公司净利润 8.16 亿，同比增长

15.01％，EPS 为 0.83 元。净利润与公司年度预算略有差异系生产成

本上升较多所致。经营性现金流同比基本持平； 
 医药工业中新品增速较快，整体毛利率有一定下降。各细分业务来看，

OTC 营收 10 年同比增长 15.26%，其中小儿感冒药、皮肤药新品及强力

批把膏销售表现比较突出。11 年有望达到 15-20%增速；中药处方药较

去年同比增长 31％，华蟾素系列产品销售势头比较良好；抗生素营收

增长 22.80%至 3.20 亿，主要是制剂业务增速较快，预计在 30％以上，

未来整体仍可实现 20%以上增速；中药配方颗粒增长较快，接近 40％。

该领域潜在空间很大，未来有逐步替代饮片的趋势，预计今后 3 年可

保持年均约 35%的增速； 
 外延式扩张和集团医药资源整合有望取得突破。作为公司重要战略之

一，11 年公司将继续在重点关注品类中尽快寻找并购对象，丰富产品

组合，提升胃肠、妇科、止痛等品类市场地位，同时在大股东协调下，

华润内部中药资源整合有望取得进展； 

 维持推荐评级。综合来看，未来公司医药工业将继续取得较好发展，

对外并购进度有望加快，同时积极推动集团中药资源整合，增长前景

仍可期待。我们预计公司 11-13 年的 EPS 分别为 1.02、1.25 和 1.50

元，维持推荐的投资评级。 
 风险提示：原材料成本上涨和药品降价政策影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4365 5281  6396 7769 
同比(%) -10% 21% 21% 21%
归属母公司净利润(百万元) 816 1000  1223 1472 
同比(%) 15% 23% 22% 20%
毛利率(%) 61.4% 61.3% 61.3% 61.3%
ROE(%) 19.4% 19.2% 19.6% 19.4%
每股收益(元) 0.83 1.02  1.25 1.50 
P/E 28.00 22.84  18.68 15.52 
P/B 5.42 4.38  3.67 3.02 
EV/EBITDA 20 16  13 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、主要财务数据解读 
华润三九 10 年实现营业收入 43.65 亿元，较去年同期减少 10.05%。归属

于母公司净利润 8.16 亿，比去年同期增长 15.01%。 

图 1：华润三九主要盈利性指标变化情况（单位：百万） 
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数据来源：公司 10 年报 中投证券研究所 

从分项指标来看： 

营业收入同比增长下降 10%，主要原因是出售了三九连锁和汉源三九； 

营业成本减少 29.63%，系剥离医药商业所致； 

销售费用因销售规模扩大导致人员工资、广告宣传费及商业推广费而同比

有一定增长； 

管理费用同比增加较少； 

所得税率同比有所下降使得归属于母公司净利润增速略高于利润总额； 

经营性现金流同比基本持平。 

从季度数据来看，华润三九的 4季度环比营业收入较为良好。渠道变革、

基本药物投入费用多和新品推广使得销售费用率有所提高。 
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表 1：华润三九季度盈利性数据（单位：百万） 

财务指标 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10年2Q 10年 3Q 10年 4Q 4Q 环比

营业收入 1089.47  1106.22  1196.35 1460.68 1062.51 915.68 1061.72 1325.24 24.82% 

营业成本 523.20  566.33  585.31  721.22  403.54 351.45 414.54 516.70 24.64% 

营业费用 277.92  251.62  300.25  336.08  307.75 292.08 327.10 428.74 31.07% 

管理费用 64.59  76.76  76.50  149.79  78.88 83.07  78.92 144.66 83.30% 

财务费用 1.08  0.38  -1.46  -0.19  -1.66 -2.97  -3.54 -6.39 80.51% 

营业利润 219.80  200.55  230.59  234.04  294.49 187.51 253.44 227.19 -10.36%

利润总额 223.12  204.41  230.00  246.92  298.15 189.46 257.84 288.58 11.92% 

所得税 43.24  34.89  43.16  21.58  48.19 29.12  37.99 59.63 56.96% 

归属于母公司

净利润 

166.26  158.27  172.29  212.67  241.03 148.21 202.89 223.86 10.34% 

毛利率 51.98% 48.80% 51.08% 50.62% 62.02% 61.62% 60.96% 61.01% 0.06% 

营业费用率 25.51% 22.75% 25.10% 23.01% 28.96% 31.90% 30.81% 32.35% 1.54% 

管理费用率 5.93% 6.94% 6.39% 10.25% 7.42% 9.07% 7.43% 10.92% 3.48% 

实际所得税率 19.38% 17.07% 18.76% 8.74% 16.16% 15.37% 14.73% 20.66% 5.93% 

资料来源：公司历年报表  中投证券研究所  

 

二、核心业务增长状况 
10 年公司的制药业务占营收比重提高至 85.48%，集中度进一步提高。 

细分业务来看： 

OTC 营收同比增长 15.26%，其中小儿感冒药、皮肤药新品及强力批把膏销

售表现比较突出。核心品类中感冒类、皮肤药类及三九胃泰增长约 20%，正天

丸增长 81%。壮骨关节丸等有所下滑。OTC 整体业务 11 年有望达到 15-20%增速； 

中药处方药较去年同比增长 31％，华蟾素系列产品销售势头比较良好； 

抗生素营收增长 22.80%至 3.20 亿，主要是制剂业务增速较快，预计在 30

％以上，而原料有所减少。今年 1月九新药业通过法国无菌制剂 GMP 认证标志

着公司质量已达国际先进水准，未来整体 20%以上增速仍是可期待的； 

中药配方颗粒增长较快，接近 40％。该领域潜在空间很大，未来有逐步替

代饮片的趋势，其它试点厂家康仁堂、四川新绿药等也取得了高速增长。预计

公司未来 3年可保持年均约 35%的增速； 

其它：医疗服务和海外贸易增速较快，包装印刷平稳，房地产明显减少。 

 

三、盈利预测和投资评级 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/6
 

整体来看，未来公司医药工业将继续取得较好发展，对外并购进度有望加

快，同时积极推动集团医药中药资源整合，增长前景仍然值得期待。我们预计

公司 11-13 年的 EPS 分别为 1.02、1.25 和 1.50 元，维持推荐的投资评级。 

表 2：华润三九主营业务预测（单位：百万） 

 2010 年 2011E 2012E 2013E

营业收入 
医药行业： 3,712.59 4,503.98 5,462.34 6,638.71

OTC 2,543.73 3,001.60 3,541.89 4,179.43

中药处方药 550.39 715.50 915.84 1,172.28

抗生素及原料药 320.45 384.53 461.44 553.73

中药配方颗粒 298.03 402.35 543.17 733.27

包装印刷 343.49 377.84 415.62 457.19

医疗服务 203.17 264.12 343.35 446.36

房地产 13.67 10.00 10.00 10.00

海外贸易 70.19 98.27 132.66 179.10

其它业务收入 22.04 26.44 31.73 38.08

合计 4,365.15 5,280.65 6,395.71 7,769.43
营业成本 

医药行业： 1,229.69 1,494.86 1,814.18 2,206.86

OTC 822.02 974.09 1,149.43 1,356.32

中药处方药 161.08 208.60 267.01 341.77

抗生素及原料药 125.46 148.05 176.18 209.65

中药配方颗粒 121.12 164.12 221.56 299.11

包装印刷 236.18 259.80 285.78 314.36

医疗服务 151.32 197.48 256.72 333.73

房地产 10.18 7.50 7.50 7.50

海外贸易 49.00 69.58 93.94 126.81

其它业务收入 9.86 11.83 14.19 17.03

合计 1,686.23 2,041.05 2,472.31 3,006.30
毛利率 

医药行业： 66.88% 66.81% 66.79% 66.76%

OTC 67.68% 67.55% 67.55% 67.55%

中药处方药 70.73% 70.85% 70.85% 70.85%

抗生素及原料药 60.85% 61.50% 61.82% 62.14%

中药配方颗粒 59.36% 59.21% 59.21% 59.21%

包装印刷 31.24% 31.24% 31.24% 31.24%

医疗服务 25.52% 25.23% 25.23% 25.23%

房地产 25.57% 25.00% 25.00% 25.00%

海外贸易 30.19% 29.19% 29.19% 29.19%

其它业务收入 55.27% 55.27% 55.27% 55.27%

合计 61.37% 61.35% 61.34% 61.31%

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 3505  4553  5767 7494 营业收入 4365  5281  6396 7769 
  现金 1731  2539  3258 4428 营业成本 1686  2041  2472 3006 

  应收账款 308  436  505 632 营业税金及附加 21  25  30 37 

  其它应收款 47  97  83 144 营业费用 1356  1595  1919 2331 

  预付账款 115  103  147 165 管理费用 386  428  518 629 

  存货 490  475  647 744 财务费用 -15  -7  -11 -16 

  其他 813  903  1127 1381 资产减值损失 -4  0  0 0 

非流动资产 2586  2770  2802 2762 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 18  18  18 18 投资净收益 27  18  23 20 

  固定资产 1048  1353  1464 1456 营业利润 963  1217  1490 1802 

  无形资产 1141  1149  1157 1166 营业外收入 80  54  59 61 

  其他 379  250  163 122 营业外支出 8  10  10 10 

资产总计 6091  7323  8569 10256 利润总额 1034  1261  1539 1853 

流动负债 1573  1790  1935 2186 所得税 175  202  246 297 

  短期借款 20  16  18 17 净利润 859  1060  1293 1557 

  应付账款 501  606  734 893 少数股东损益 43  59  70 85 

  其他 1052  1168  1183 1277 归属母公司净利润 816  1000  1223 1472 

非流动负债 55  9  24 29 EBITDA 1071  1343  1646 1971 

  长期借款 3  3  3 3 EPS（元） 0.83  1.02  1.25 1.50 

  其他 52  6  21 26    
负债合计 1627  1799  1960 2215 主要财务比率   

 少数股东权益 251  310  380 465 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 979  979  979 979 成长能力   
  资本公积 1350  1350  1350 1350 营业收入 -10.0% 21.0% 21.1% 21.5%

  留存收益 1888  2888  3905 5250 营业利润 8.8% 26.5% 22.4% 20.9%

归属母公司股东权益 4213  5214  6230 7576 归属于母公司净利润 15.0% 22.6% 22.3% 20.3%

负债和股东权益 6091  7323  8569 10256 获利能力   

    毛利率 61.4% 61.3% 61.3% 61.3%
现金流量表    净利率 18.7% 18.9% 19.1% 18.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 19.4% 19.2% 19.6% 19.4%

经营活动现金流 848  1008  1065 1384 ROIC 32.2% 37.7% 39.7% 43.9%
  净利润 859  1060  1293 1557 偿债能力   

  折旧摊销 123  133  167 185 资产负债率 26.7% 24.6% 22.9% 21.6%

  财务费用 -15  -7  -11 -16 净负债比率 2.82% 2.33% 2.24% 1.94%

  投资损失 -27  -18  -23 -20 流动比率 2.23  2.54  2.98 3.43 

营运资金变动 -48  -212  -262 -374 速动比率 1.91  2.27  2.64 3.08 

  其它 -45  53  -99 52 营运能力   

投资活动现金流 -68  -204  -151 -103 总资产周转率 0.74  0.79  0.80 0.83 

  资本支出 270  200  150 100 应收账款周转率 8  12  11 11 

  长期投资 -12  6  -1 -1 应付账款周转率 3.56  3.69  3.69 3.70 

  其他 190  2  -3 -4 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -257  3  -194 -112 每股收益(最新摊薄) 0.83  1.02  1.25 1.50 

  短期借款 8  -4  2 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.87  1.03  1.09 1.41 

  长期借款 -37  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.30  5.33  6.36 7.74 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 9  0  0 0 P/E 28.00  22.84  18.68 15.52 

  其他 -237  7  -196 -111 P/B 5.42  4.38  3.67 3.02 

现金净增加额 521  807  720 1169 EV/EBITDA 20  16  13 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 
 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究；

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资

医药股研究； 
訾猛，医药品牌销售经理，复旦大学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 
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