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近期我们调研了华润三九，我们对公司的基本判断是：公司质地优秀，致力于成为 OTC 市场的引导者、中药处方药

市场的创新者；但是短期由于原材料上涨、部分产品进入瓶颈期，2011 年业绩保持稳步增长，但是并购方面可能会有所

建树。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：1.03 元、1.25 元、1.55 元，同比增速分别为 23.78%、21.29%、24.00%，

首次给予“增持”评级，6 个月目标价 25.75 元。 

1. 公司致力于成为 OTC 市场的引导者和中药处方药市场的创新者 

华润三九主要从事医药产品的研发、生产、销售及相关健康服务。公司以 OTC、中药处方药、免煎中药、抗生素及

普药为四大制药业务模块，辅以包装印刷、医疗服务等相关业务。公司主导产品三九胃泰、999 感冒灵、999 皮炎平、正

天丸、参附注射液、新泰林（注射用五水头孢唑啉钠）等，年销售额均超亿元。2008 年，华润三九获评中国上市公司价

值百强企业。 

图 1 2010 年公司收入构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 2010 年公司毛利构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

2. 预计 OTC 业务今年保持稳步增长 

2010 年 OTC 收入占公司制药收入 68.52%，总收入的 58.27%。国内最近几年 OTC 行业增长 7%-8%左右，公司 2010
年 OTC 收入 15.26%的增长，由于白糖和中药材价格上涨，毛利率下降 1.62 个百分点。公司 OTC 核心品种有感冒灵颗

粒、皮炎平、胃泰，占 OTC 收入的 78%；新产品占 OTC 的 15%。广告在 OTC 品牌建设中的影响力很大，随着广告涨

价，小公司初期通过广告推广品牌的成本提高，这也导致 OTC 市场进入门槛提高。公司品牌管理思路是整体品牌战略要

服务于 OTC 销售。我们预计公司 OTC 业务 2011 年保持稳步增长。 
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图 3 2010 年公司医药制造收入构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 4 2010 年公司医药制造毛利构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

图 5 公司 OTC 收入新老产品比重 

其他

7%

新产品

15%

核心品种（感冒灵、

胃泰、皮炎平）

78%
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感冒灵颗粒引领公司 OTC 业务。目前国内感冒药行业市场容量在 150 亿元左右，2005-2009 年行业复合增长率为

10.06%。公司产品 999 感冒灵颗粒 2009 年市场份额在 7%左右，2010 年可能略高一些。由于感冒属于常见病，产品竞

争激烈，同质化是普遍现象，而如果没有吸引人的新的购买诱因，消费者不会轻易更换品牌。感冒药排名靠前的品牌都各

有其卖点，如白加黑的“白天吃白片，不瞌睡，晚上吃黑片，睡得香”，快克的“快”等。公司产品能够排名第一说明在

感冒药差异化方面竞争力很强，我们认为公司 999 感冒灵颗粒排名能够长期保持在靠前位置。 

图 6 感冒药行业市场容量（亿元） 
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资料来源：海通证券研究所 
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表 1 2009 年感冒药行业排名统计 

 名次   厂家   商品名  

 1    三九集团   999 感冒灵颗粒  

 2    中美史克   新康泰克  

 3    吉林吴太集团   感康片  

 4    哈药集团三精制药厂   双黄连口服液  

 5    贵州百灵制药   维 C 银翘片  

 6    东盛科技盖天力制药   白加黑感冒片  

 7    广州白云山制药   板蓝根颗粒  

 8    海南亚洲制药   快克胶囊  

 9    香雪制药   抗病毒口服液  

 10    上海强生制药   泰诺感冒片   
资料来源：SFDA，海通证券研究所 

三九胃泰成长性较好。胃药按大类分为：抗胃酸及胃溃疡类、助胃消化药、抗胃炎药等。根据南方医药经济研究所数

据预测，国内胃肠用药市场容量 2009 年超过 230 亿元，今后几年增长率仍将保持在 10%-11%左右。根据南方医药经济研

究所 2009 年上半年 22 个城市医药零售样本数据，在我国胃药市场规模排名前十位的品种中，仅有 999 胃泰颗粒属于胃炎

类。我们认为由于胃炎是常见病、慢性病，而中药毒副作用较小，未来成长性较好。 

表 2 2009 年上半年 22 个城市医药胃药零售样本数据 

排名 药物成份 药品名 功能主治 样本总销售额（万元） 份额  

1 铝碳酸镁 达喜片 抗胃酸及溃疡类 3583.33 6.78%  

2 多潘立酮 吗丁啉片 胃动力助消化类 3084.80 5.84%  

3 中草药 健胃消食片(江中) 助消化类 2833.13 5.36%  

4 奥美拉唑 奥美拉唑肠溶胶囊 抗胃酸及溃疡类 1996.02 3.78%  

5 维 U 颠茄铝 斯达舒胶囊 抗胃酸及溃疡类 1825.47 3.45%  

6 中草药 胃康灵胶囊 抗胃酸及溃疡类 1642.39 3.11%  

7 蒙脱石 思密达散剂 胃肠道综合 1424.78 2.70%  

8 中草药 999 胃泰颗粒 胃炎类 1180.23 2.23%  

9 多维乳酸菌 妈咪爱散 胃肠道综合 1147.70 2.17%  

10 其它 和胃整肠丸 胃肠道综合 1007.86 1.91%  
 
资料来源：SFDA，海通证券研究所 

皮炎平基本进入瓶颈期。皮肤病在我国是一种常见病，目前皮肤药在零售渠道的销售量位于复合维生素和钙制剂类药

品、感冒咳嗽类药品之后列第三位，增长率仅次于感冒咳嗽药，位列第二，据统计 2009 年我国皮肤外用药市场规模已超

过 70 亿元，化学药占 80%的市场份额，中药占 20%的市场份额。从药品功效来看，销售量最大的皮肤药集中在治疗由真

菌、细菌、球菌等致病菌所引起的感染性皮炎和因食物、花粉引起的过敏性皮炎药品。公司产品属于激素类皮肤药，竞争

对手主要为外资品牌：西安杨森旗下的达克宁和派瑞松、上海先灵葆雅的艾洛松软膏等。我们认为公司皮肤药已经进入瓶

颈期，主要因为皮肤药市场容量（70 元亿左右）相对于感冒药（150 亿元左右）和胃肠用药（230 亿元左右）较小，而公

司产品占激素类皮肤药 30-40%市场份额，因此在 OTC 资源配置上公司更倾向于感冒药和胃药。 

3. 中药处方药和中药配方颗粒有望继续保持 30%增长 

根据广州标点信息医药有限公司中成药数据显示，我国心脑血管中成药 2007-2009 年的市场规模分别为 234 亿元、

280 元、348 亿元，其年均复合增长率为 21.94%，高于心脑血管总体用药市场（18.50%）及整个医院用药市场的年均复

合增长率（18.27%）。据 SFDA 数据显示，肿瘤用药 2007-2009 年复合增长率超过 20%。 
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图 7 心脑血管用药市场（亿元） 
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资料来源：SFDA，海通证券研究所  

图 8 抗肿瘤用药市场（亿元） 
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资料来源：SFDA，海通证券研究所  

2010 年中药处方药收入同比增长 31.41%，由于成本上涨，毛利率从 2009 年的 79.85%下降至 70.73%。我们认为

中药处方药产品不会成为制约公司发展的瓶颈，公司可以通过并购完善产品梯队；中药处方药的重点学术营销上，因为中

药很难与西药对比。在进入基本药物目录后，要继续加强学术推广，提高医生的认可度，把中药处方药的临床特点发挥出

来是高速增长的必要条件。公司现有核心产品参附注射液和华蟾素注射液（片）是公司独家品种，已进入医保目录，分

别属于心脑血管用药和抗肿瘤用药这两大疾病领域，具有较大潜力。我们预计公司中药处方药 2011-2013 年复合增长率

在 30%左右。 

公司 2010 年中药配方颗粒收入 2.98 亿，同比增长 40%。中药配方颗粒是中药饮片利用现代先进的提取技术，制作

而成的单味中药提取物，克服了目前市场上中药饮片质量参差不齐的缺陷，免去了患者自己煎煮的麻烦，方便了患者。我

们预计公司中药配方颗粒 2011-2013 年复合增长率超过 30%。 

4. 2011 年仍然面临较大的成本和费用压力 

根据中国中药协会的统计数据，2010 年全国市场 537 种中药材中有 84%涨价，其中 28%的中药材涨幅超过 51%。

公司主要原材料及辅料价格上涨较快，OTC、中药配方颗粒等业务毛利率水平有所下降，制药业务整体毛利率较去年下

降 2.1 个百分点，因原材料价格上涨使对公司 2010 年度利润总额的影响约为 1.2 亿元。 

根据中国食糖网统计数据，2010 年白糖平均价格涨幅超过 40%，2011 年初继续保持上涨， 3 月 11 日现货价为 7200
元/吨；野菊花 2010 年均价为 23.27 元/kg，上涨幅度 90.49%，2011 年初价格有所下滑，据中药价格信息网，3 月 16 日

价格为 18 元/kg。公司最近三年制药业务毛利率持续下滑，我们预计今年公司仍然面临较大的成本压力，但毛利率下降的

幅度应该少于去年。 

图 9 白糖价格走势（元/吨） 
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资料来源：中国食糖网，海通证券研究所  

图 10 野菊花（统）价格走势（元/kg） 
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图 11 公司 OTC 收入和毛利率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 12 公司处方药收入和毛利率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

由于 2010 年新品推广项目多，以及渠道变革、基本药物销售前期投入较大等原因，制药业务销售费用率略有上升；

并且受公司剥离销售费用率较低的医药商业影响，总销售费用率也由 2009 年的 24.03%上升至 31.06%，我们预计公司

2011 年销售费用率维持在 30%左右。 

图 13 公司销售费用率、管理费用率和财务费用率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

5. 并购方面今年可能会有所建树 

去年公司并购上颗粒无收，我们认为对于三九这样一个立足于品牌的优秀公司来说，并购的成本和价格不是最主要的，

价值认同和道德底线的认同更重要。我们认为公司今年并购上可能有比较大的突破，一方面通过并购获得一些高增长细分

行业的药物（如心血管类、肿瘤类、胃肠类、肝炎类药物等）符合公司的长远发展，在经过一年多的蛰伏后今年可能会有

比较大的进展；另一方面华润内部中药资产可能会加快整合进上市公司，根据合肥神鹿双鹤公司网站及华源医药网资料，

华润集团内部主要中药资产还有以下三家公司：合肥神鹿双鹤药业、北京双鹤高科、辽宁华源本溪三药，主要产品见表 3，
部分胃药（温胃舒、养胃舒等）和中药处方药（主要在北京双鹤高科）与华润三九部分产品构成同业竞争。我们认为如

果顺利重组对公司胃药板块和中药处方药贡献较大，也加强公司在肝炎类药物方面的储备。 
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图 14 公司股权结构 

中国华润总公司 
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资料来源：公司公告，公司网站，华源医药网，海通证券研究所 

 

表 3 合肥神鹿双鹤、北京双鹤高科、辽宁华源本溪主要产品 

公司名称 主要产品 附注 

合肥神鹿双鹤药业 
有限责任公司 

温胃舒、养胃舒、益胆片、儿泻停、 
银菊清咽颗粒、宁清泰颗粒 

独家产品 

 
六味地黄丸、复方丹参片、 
感冒清热颗粒、羚羊感冒片 

普药系列 

北京双鹤高科 
天然药物有限责任公司 

双鹤牌北京蜂王精饮料、银杏叶酊、益气

复脉口服液、地高辛酏剂、可愈糖浆、葡

萄糖酸锌合剂、硫酸锌口服溶液、生脉饮

(党参方)、咳嗽糖浆、抗腮腺炎注射液、

丹参注射液、川贝清肺糖浆、柴胡注射液

、板蓝根注射液、利巴韦林注射液、硫酸

亚铁糖浆、盐酸川芎嗪注射液、聚肌胞注

射液、苯甲醇注射液、杞菊地黄口服液、

茵栀黄口服液、盐酸利多卡因氯化钠注射

液、舒血宁注射液、消痔灵注射液、舒血

宁注射液、玉屏风口服液、茵栀黄注射液

、银翘解毒合剂、小儿止咳糖浆、消栓口

服液、香丹注射液、四逆汤、双阳益肾口

液服  

、  

、养肝口服液

主要产品涉及保健品、清热解

毒、心脑血管、胃肠类。 

辽宁华源本溪三药 
有限公司 

阴虚胃痛胶囊、湿热痹胶囊、气滞胃痛胶

囊、瘀血痹片、三黄片、盐酸伐昔洛韦片

盐酸伐昔洛韦片、板蓝根颗粒等

产品包括脾胃、痹症、感冒、

乙肝四大系列，国家中药保护

品种 13 个，进入医保目录品种

11 个  
资料来源：公司网站，华源医药网，海通证券研究所 

6. 医疗服务和抗生素对业绩影响较小 

公司 2010 年医疗服务和抗生素及原料药业务分别实现收入 2.03 亿元和 3.20 亿元，同比增长分别为 27.56%和

22.80%。我们认为该部分业务虽然增速较快，但是占公司收入和毛利的比重较小，短期对公司业绩影响较小。 

 

华润股份有限公司 

华润（集团）有限公司 

100%

100%

华润医药控股有限公司 

50%
北京医药集团有限公司 

100%

63.59%

华润三九医药股份有限公司 

中药资产可能整

合进上市公司 

http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/754307.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/679219.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/525412.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/525412.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/525411.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/525389.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/525367.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/525367.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524962.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524936.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524936.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524935.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524934.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524933.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524932.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524931.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524930.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524929.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524928.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524928.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524927.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524926.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524926.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524925.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524826.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524822.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524787.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524787.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524786.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524785.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524784.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524784.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524783.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524782.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524781.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524777.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524776.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524776.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524775.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/524773.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/511133.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/511133.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/510805.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/765221.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/680582.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/676465.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/676465.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/676079.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/671079.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/668882.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/668880.html
http://www.pharmnet.com.cn/product/detail/667677.html
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7. 给予“增持”评级，6 个月目标价 25.75 元 

公司质地优秀，致力于成为 OTC 市场的引导者、中药处方药市场的创新者；但是短期由于原材料上涨、部分产品进

入瓶颈期，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：1.03 元、1.25 元、1.55 元，同比增速分别为 23.78%、21.29%、

24.00%。根据 3 月 23 日收盘价，公司市值在 217.53 亿元，相比可比公司较大（见表 6），综合考虑公司业绩增速，我们

给予公司 2011 年 25 倍 PE，对应 6 个月目标价为：25.75 元，首次给予“增持”评级。 

表 4 公司产品收入预测 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E  

OTC 收入（百万元） 2256.54 2543.73 3042.75  3617.66 4267.49  

 同比（％）  15.26 19.33  18.89 17.96  

 毛利率（％） 69.30 67.68 67.20  66.86 66.56  

中药处方药 收入（百万元） 418.87 550.39 715.50  927.65 1199.45  

 同比（％） 37.25 31.40 30.00  29.65 29.30  

 毛利率（％） 79.85 70.73 70.00  70.00 70.00  

医疗服务 收入（百万元） 159.27 203.17 253.96  314.91 387.34  

 同比（％） 33.09 27.56 25.00  24.00 23.00  

 毛利率（％） 27.35 25.52 25.00  25.00 25.00  

抗生素 收入（百万元） 260.95 320.45 384.53  459.52 546.83  

 同比（％）  22.80 20.00  19.50 19.00  

 毛利率（％） 47.95 60.85 50.00  50.00 50.00  

中药配方颗粒 收入（百万元） 213.46 298.03 405.33  543.14 700.65  

 同比（％）  39.62 36.00  34.00 29.00  

 毛利率（％） 60.72 59.36 58.00  58.00 58.00  

其他 收入（百万元） 1517.92 427.36 384.62  461.55 553.85  

 同比（％）  -71.85 -10.00  20.00 20.00  

 毛利率（％） 15.65 30.89 28.00  26.00 26.00  

合计 收入（百万元） 4827.00 4343.12 5186.69  6324.42 7655.60  

 同比（％）  -10.02 19.42  21.94 21.05  

 毛利率（％） 50.43 61.40 60.62  60.27 60.09  
 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 5 公司预测利润表（百万元） 

     2010     2011E     2012E     2013E 

营业收入 4365.15 5186.69  6324.42 7655.60 

营业成本 1686.23 2042.60  2512.92 3054.98 

营业税金及附加 20.59 30.41  31.14 39.57 

销售费用 1355.67 1452.27  1739.21 2067.01 

管理费用 385.53 408.39  511.89 612.45 

财务费用 -14.56 -17.02  -22.94 -32.10 

投资收益 27.23 3.00  4.00 5.00 

营业利润 962.63 1273.04  1556.18 1918.70 

利润总额 1034.03 1273.04  1556.18 1918.70 

归属于母公司净利润 815.98 1004.60  1228.04 1514.11 

每 股收益（元/股） 0.83 1.03  1.25 1.55 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 6 可比公司估值 

EPS PE 
公司 

收盘价（元） 
（3 月 23 日） 

市值（亿元） 
2011E 2012E 2011E 2012E 

仁和药业 20.25 85.05 0.73 0.91 27.74 22.37 

千金药业 15.63 47.67 0.56 0.70 28.14 22.44 

康恩贝 21.24 74.76 0.67 0.83 31.66 25.61 

江中药业 31.61 98.31 1.04 1.32 30.43 23.93 

马应龙 41.33 68.61 1.21 1.58 34.07 26.16 

平均     30.41 24.10  
资料来源：Wind，海通证券研究所 

8. 风险提示 

医改降价风险、中药注射剂风险。 



                                          上市公司调研简报·华润三九（000999） 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

9 

 

信息披露 

分析师声明 

丁频：消费小组首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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