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华润三九(000999)资产收购点评 

收购承诺兑现，明年业绩有望加速增长 

推荐 

        维持评级 

健康护理/医药 发布时间：2011年 9月 29日  

投资要点： 

 公司发布公告称，拟收购北京医药集团有限责任公司持有的辽宁
华源本溪三药有限公司、合肥神鹿双鹤药业有限责任公司、北京

双鹤高科天然药物有限责任公司、北京北贸天然药物经营有限责

任公司等四家公司 100%股权，合计转让价款为人民币 4.04亿元。

 本溪三药、合肥神鹿、双鹤高科、北京北贸这四家公司在 2010
年的净利润分别为 589.42万元、552.12万元、761.8万元和 53.1
万元，合计净利润 2041万元，大致相当于 20倍的 PE收购。 

 公司通过收购获得了多个优质产品，本溪三药的气滞胃痛颗粒、
合肥神鹿的温胃舒、养胃舒、儿泻停颗粒等产品将充实公司胃肠

类产品线；双鹤高科的舒血宁注射剂、茵栀黄口服液有助于公司

进一步拓展心脑血管和肝胆用药等中药处方药市场。 

 公司还获得了北京北贸在 OTC 产品医院营销渠道，加上原有的
品牌 OTC营销渠道，收购产品与原有产品将整合营销，加强公
司在 OTC胃药领域、基本药物领域和心脑血管处方药领域的优
势。 

 公司早在年报里就披露会进行集团资产的整合和外延式发展，本
次收购完成后，华润医药集团旗下的 OTC及中药处方药业务已
经已基本放入华润三九旗下，公司在集团层面的战略定位也进一

步得到强化。本次收购除进度稍慢外，基本符合我们之前预期。

 投资建议：作为华润集团 OTC 和中药处方药的产业平台，公司
拥有诸多有利的发展条件。在集团资产整合完成后，公司还有继

续整合其他外部资产的实力，明年业绩也有望加速增长，我们看

好公司的长远发展前景，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示：上游中药材和白糖等成本继续上涨的风险；基本药物
市场表现不如预期的风险；OTC市场竞争加剧的风险。 

业绩预测： 
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2010 4,365 (10.05) 816 15.01 0.83 21.09 23.19
2011E 5,085 16.49 932 14.22 0.95  20.26 

2012E 6,102 20.00 1,150 23.39 1.18  16.31 

2013E 7,280 19.31 1,395 21.30 1.42  13.56  
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市场数据 2011-9-29

收盘价： 19.25元

52 周最高价： 29.08元

52 周最低价： 17.02元

平均持仓成本： 20.48元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 97,890

流通 A股（万股）： 97,890

每股收益（元）： 0.41

每股净资产（元）： 4.41

每股经营现金流（元）： 0.45

市净率： 4.37
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


