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华润三九华润三九华润三九华润三九（（（（000999000999000999000999））））：：：：业绩拐点业绩拐点业绩拐点业绩拐点

未现，增速恢复可期未现，增速恢复可期未现，增速恢复可期未现，增速恢复可期
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成交金额 华润三九
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市场数据：2011年 3月 4日

行业分类：医药制造业

沪深 300指数：3270.67

报告时间：2011年 3月 7日

报告类型：公司点评

分 析 师：王志宏

证书编号：S0770209080044

联 系 人：张宏斌

电 话：（0351）7219863

E mail： zhanghb@dtsbc.com.cn

地 址：山西·太原·长治路111号

邮 编：030012

网 址：www.dtsbc.com.cn

投资要点：投资要点：投资要点：投资要点：

� 公司 2010 年实现营业收入 43.65亿元，同比下降 10.05％；营业

总成本 34.30亿，同比下降 13.74%；净利润 8.16 亿元，同比增

长 15.01％；每股收益为 0.83元，低于我们的预期。我们认为，

造成公司业绩低于预期的主要因素有两点：首先，受困于中药材

以及白糖等辅料价格的持续上涨，公司营业成本上升幅度超出预

期；其次，尽管公司大力拓展第三终端市场并取得了较好的成效，

但由于基本药物制度推进速度较慢，公司独家品种三九胃泰并未

出现预期中的放量，未能补偿价格下降和成本上升的影响。

� 四大业务仍将保持较快增长，业绩增速有望恢复到四大业务仍将保持较快增长，业绩增速有望恢复到四大业务仍将保持较快增长，业绩增速有望恢复到四大业务仍将保持较快增长，业绩增速有望恢复到 20%20%20%20%以上以上以上以上。。。。我

们认为，未来五年公司 OTC业务有望凭借其品牌和渠道优势实

现 15%-20%的增速；随着新版 GMP 的正式实施，公司中药处方

药业务将迎来新的发展机遇，该业务有望保持 35%左右的增速；

中药配方颗粒业务仍将保持 40%左右的增长。在成本控制方面，

我们认为，中药材价格的回落将是大概率事件，公司成本压力将

会得到缓解。而针对药品降价的风险，公司将加大研发的投入，

尤其是新产品的研发，这将为公司未来业绩的高增长提供坚实的

基础。综合来看，我们认为，公司业绩增速有望恢复到 20%以上。

� 处方药以及中药配方颗粒业务将实处方药以及中药配方颗粒业务将实处方药以及中药配方颗粒业务将实处方药以及中药配方颗粒业务将实现现现现40%40%40%40%左右的增长左右的增长左右的增长左右的增长。。。。我们预计，

公司今年的并购有望加速进行，这将是公司未来主要看点也是股

价刺激点之一。此外，公司大股东华润北药旗下中药资产整合到

公司的预期十分强烈，这将提升公司的估值水平。

� 盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测。。。。鉴于公司目前面临的成本压力依然较大，在不考虑公

司外延式并购以及集团资产整合的前提下，我们下调对公司

2011-2012年的盈利预测至 1.08 元和 1.35 元，并给出公司 2013

年的盈利预测 1.66元。我们坚定的认为，公司未来将成为整个行

业的领军企业，因此我们维持对公司强烈推荐的投资评级。

� 风险提示。风险提示。风险提示。风险提示。1、中药材以及辅料的进一步上涨；2、药品降价的风

险；3、资产整合的不确定性

http://www.dtsbc.com.cn
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业绩低于预期，成本上升系主因业绩低于预期，成本上升系主因业绩低于预期，成本上升系主因业绩低于预期，成本上升系主因

公司 2010 年实现营业收入 43.65 亿元，同比下降 10.05％，营收同比下降的主要原因系公

司出售三九连锁、汉源三九股权，若剔除此影响，公司营业收入同比增长 19.40%；营业总成本

34.30亿，同比下降 13.74%；净利润 8.16 亿元，同比增长 15.01％；每股收益为 0.83 元，低于

我们的预期。我们认为，造成公司业绩低于预期的主要因素有两点：首先，受困于中药材以及白

糖等辅料价格的持续上涨，公司营业成本上升幅度超出预期，根据我们的测算，公司 OTC、抗生

素以及原料药、中药处方药以及中药配方颗粒等四大业务合计的营业成本较上年同期上 升

27.68%，而四大业务合计的营业收入则同比上升 19.75%，制药业务整体毛利率较去年同期下降

2.1 个百分点，对公司 2010 年度利润总额的影响约为 1.2 亿元；其次，尽管公司大力拓展第三

终端市场并取得了较好的成效，但由于基本药物制度推进速度较慢，公司独家品种三九胃泰并未

出现预期中的放量，未能补偿价格下降和成本上升的影响。

四大业务仍将保持较快增长，业绩增速有望恢复到四大业务仍将保持较快增长，业绩增速有望恢复到四大业务仍将保持较快增长，业绩增速有望恢复到四大业务仍将保持较快增长，业绩增速有望恢复到 20%20%20%20%以上以上以上以上

2010年，公司四大制药业务 OTC、抗生素及原料药、中药处方药、中药配方颗粒分别实现

收入 25.44 亿、3.20亿、5.50 亿和 2.98 亿，同比增速分别为 15.26%、22.80%、31.40%和 39.62%，

其中 OTC以及中药配方颗粒销售情况基本符合预期，而中药处方药业务略低于预期。我们认为，

未来五年公司 OTC业务有望凭借其品牌和渠道优势实现 15%-20%的增速，三九胃泰和正天丸这

两个独家品种将随着基本药物制度的加速推进而出现放量；随着新版 GMP的正式实施，公司中

药处方药业务将迎来新的发展机遇，再加上公司加大对中药处方药的学术营销力度，该业务有望

保持 35%左右的增速，其中我们十分看好作为医保目录中唯一甲类中药抗肿瘤产品的华蟾素未来

的发展前景；中药配方颗粒方面，公司作为全国仅有的具有中药配方颗粒自制的 6家企业之一，

将分享中药配方颗粒产业高速发展的红利，我们认为未来三年公司中药配方颗粒业务仍将保持

40%左右的增长。

对于公司目前成本控制方面所面临的困境，我们预计未来这一问题将得到逐步缓解。 2010

年，中药材价格出现大幅上涨，全国市场 537 种中药材中有 84%涨价，其中 28%的中药材涨幅

在 50%以上，造成此种情况的主要原因有二，一是近年来中药材主要种植区均出现不同程度的干

旱，造成中药材减产较为严重，供需失衡导致中药材价格高企；二是游资炒作也在此间也起到了

推波助澜的作用。随着政府将“控物价”作为今年工作的重中之重，偏紧的货币政策加上有效的

行政手段将对中药材价格炒作行为起到较强的遏制作用，此外，中药材价格的居高不下将会提高

农户对中药材的种植力度，供需失衡的情况有望得到一定程度的缓解。综合判断，我们认为，中

药材价格的回落将是大概率事件，公司成本压力将会得到缓解。
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公司共有 68 个品种入选了国家基本药物目录（包括三九胃泰、正天丸等核心品种），针对

药品降价的风险，公司将加大研发的投入，尤其是新产品的研发。去年，公司在研发方面的投入

达到 8110 万元，同比增长 50%，增速远超营收和利润增速，但从相对情况来看，公司研发投入

比仅为 2.18%，与公司品牌和渠道相比，研发仍是公司的短板。随着政策对 “创新”倾斜力度

的不断加大，以及各大药企争相加大对研发的投入，我们认为，公司研发投入在未来 5年内将呈

现加速增长的态势，研发高投入所带来效应的滞后性将为公司未来业绩的高增长提供坚实的基础。

外延式并购以及集团资产整合是主要看点外延式并购以及集团资产整合是主要看点外延式并购以及集团资产整合是主要看点外延式并购以及集团资产整合是主要看点

外延式并购将是公司未来主要看点也是股价刺激点之一。2010年，市场所预期的公司并购项

目并未完成，这也成为拖累公司股价的一个重要因素。我们预计，公司今年的并购有望加速进行，

而凭借公司强大的管理能力、品牌优势以及渠道优势，并购来的新品种将在短时间内成为公司利

润新的增长点。

除此以外，随着时间的推移，华润北药旗下资产整合的预期已是愈发强烈，而公司作为华润

北药的中药业务核心平台，大股东旗下中药资产整合到公司中已是大势所趋。近期，作为我国三

大医药集团之一的华润北药集团提出了“十二五”期间在香港主板整体上市、打造千亿元企业集

团的总体目标，并且在医药商业领域频频收购，业已进入山东、江苏、河南等市场，但国药、上

药的动作也并不慢，尤其是上药不但在商业领域强势收购了北京第三大医药商业企业中信医药，

而且在医药工业方面的整合更是先人一步。我们认为，在国药、上药的强势进攻下，华润北药集

团内部资产整合有望加速进行，公司将会充分受益。

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测

鉴于公司目前面临的成本压力依然较大，在不考虑公司外延式并购以及集团资产整合的前提

下，我们下调对公司 2011-2012 年的盈利预测至 1.08元和 1.35元（原预测值为 1.15元和 1.41

元），并给出公司 2013 年的盈利预测 1.66元。我们认为，公司目前的股价已经充分反应了市场

对公司 2010 年业绩的悲观预期。随着时间的推移，华润北药旗下资产整合的预期已是愈发强烈，

加之公司外延式扩张的逐步加快，以及公司业绩增速的回复，公司估值水平有望出现反弹。我们

坚定的认为，公司未来将成为整个行业的领军企业，因此我们维持对公司强烈推荐的投资评级，

建议投资者长期投资，以分享公司高速成长所带来的红利。

风险提示风险提示风险提示风险提示

1、中药材以及辅料的进一步上涨；2、药品降价的风险；3、资产整合的不确定性



公司研究公司研究公司研究公司研究

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

分析师声明分析师声明分析师声明分析师声明::::

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所采用的相关资料及

数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。

在研究人员所知情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。
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本报告由大同证券经纪有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。

本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因此大同证券不对因

使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证文中观点或陈述不会发生任

何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

市场有风险，投资需谨慎。此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。
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