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医药行业                                                 华润三九（000999.SZ）公司动态 

公司研究.研究报告                    2011 年 9 月 30 日                     湘财证券研究所 

收购北药旗下四家企业，壮大中成药

业务 

投资要点： 
 华润北药重组提速，中药资源整合渐入佳境 
以 4.04 亿元收购北药集团下属四家企业本溪三药、合肥神鹿、北京双鹤高科、
北京北贸，收购后这四家企业将成为华润三九全资子公司。这些企业原先隶属
于北药集团下面的天然药物事业部，本溪三药、合肥神鹿、北京双鹤高科为生
产企业，北京北贸负责销售本溪三药、合肥神鹿的重点产品及双鹤高科的产品。
此次收购标志着华润北药整合提速，华润三九作为中药、天然药物平台，整合
效果会逐步体现。未来华润北药与中国中医科学院进行战略合作，中药产学研
体系得到完善，关注后续合作进展情况。 

 短期业绩贡献有限，关注后续资产整合效果 

2010 年收购四家企业合计净利润为 2041 万元，主要由生产企业贡献，占公司
当期净利润额的 2.5%。收购 PE 为 19.79 倍，短期内对公司利润影响有限，可
关注后续资产整合效果。本溪三药的气滞胃痛颗粒为国家基本药物，用于治疗
胸痞胀满，胃脘疼痛等症。合肥神鹿的温胃舒、养胃舒在急慢性胃炎，萎缩性
胃炎方面疗效显著，特点是一病两药，分型治疗。公司自身在胃病领域有着传
统强势品种三九胃泰，新收购胃药品种适应症范围与其类似。双鹤高科的舒血
宁注射液属于优质优价产品，成为公司心脑血管处方药的生力军。目前华润三
九拥有直控销售终端 5 万家，覆盖 30 万个销售终端。公司在药品零售领域耕
耘多年，凭借现有药品和第三终端庞大销售网络，收购企业品种有望实现快速
增长。 

 收购北京北贸，完善销售网络 
北京北贸覆盖 417 家三级医院、589 家二级医院，拥有 1 万多家药店。收购后
增强公司在北京周边地区的销售能力。 

 

相关研究：                    

1、华润三九公司动态，2011.5.8 

2、华润三九深度报告，2011.3.22 

投资评级: 买入

当前价格: 18.98 元 
目标价格: 21.60 元 
目标期限: 12 个月 
 

市场数据                          

总股本(百万股) 978.90 
A 股股本(百万股) 978.90 
B/H 股股本(百万股) -/- 
A 股流通比例(%) 36.29 
12 个月最高/最低(元) 35.77/24.68 
第一大股东 华润医药控股 

第一大股东持股比例 63.59% 
上证综指/沪深 300 2365/2588 

注： 2011 年 9 月 29 日数据 
近十二个月股价表现 
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相对收益 20.06 7.10 -20.11 
绝对收益 6.29 -12.77 -29.22 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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华润三九（000999,SZ）公司动态

敬请阅读末页之重要声明 

 估值和投资建议 
此次收购北药集团下属中药资产在市场预期内，未来还要看资产整合效果。
我们预测 2011 年-2013 年每股收益分别为 0.90、1.08、1.26 元，继续给予
买入评级，目标价为 21.60 元。 

 重点关注事项 
风险提示：药品降价；原材料成本上升。 

盈利预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（百万元） 4852.72 4365.15 5091.1 5967.98 6987.96 
增长率 11.48% -10.05% 16.63% 17.22% 17.09% 

净利润（百万元） 709.49 815.98 881.87 1057.04 1237.86 

增长率 14.62% 15.01% 8.07% 19.86% 17.11% 

摊薄后每股收益（元） 0.73 0.83 0.90  1.08  1.26 



 

  

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 3505 4088  5111 6340 营业收入 4365  5091  5968 6988 
  现金 1731 2519  3355 4358 营业成本 1686  1969  2297 2696 

  应收账款 308 153  164 175 营业税金及附加 21  24  29 34 

  其他应收款 47 25  36 42 营业费用 1356  1568  1838 2152 

  预付账款 115 98  115 135 管理费用 386  448  507 594 

  存货 490 426  426 441 财务费用 -15  -18  -24 -37 

  其他流动资产 813 866  1016 1189 资产减值损失 -4  5  5 5 

非流动资产 2586 2565  2465 2339 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 18 20  20 20 投资净收益 27  5  5 5 

  固定资产 1048 1178  1175 1107 营业利润 963  1100  1321 1549 

  无形资产 1141 1135  1125 1115 营业外收入 80  20  20 20 

  其他非流动资产 379 232  145 97 营业外支出 8  8  8 8 

资产总计 6091 6653  7576 8678 利润总额 1034  1112  1333 1561 

流动负债 1573 1539  1598 1709 所得税 175  183  220 258 

  短期借款 20 30  30 30 净利润 859  928  1113 1303 

  应付账款 501 394  459 539 少数股东损益 43  47  56 66 

  其他流动负债 1052 1115  1109 1140 归属母公司净利润 816  882  1057 1238 

非流动负债 55 32  47 52 EBITDA 1071  1209  1446 1670 

  长期借款 3 3  3 3 EPS（元） 0.83  0.90  1.08 1.26 

  其他非流动负债 52 29  44 49      
负债合计 1627 1571  1645 1761 主要财务比率     

 少数股东权益 251 298  354 419 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% 16.6% 17.2% 17.1%

  留存收益 1888 2476  3269 4189 营业利润 8.8% 14.3% 20.1% 17.3%

归属母公司股东权益 4213 4805  5597 6518 归属于母公司净利润 15.0% 8.1% 19.9% 17.1%

负债和股东权益 6091 6673  7596 8698 获利能力   

     毛利率(%) 61.4% 61.3% 61.5% 61.4%
现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 18.7% 17.3% 17.7% 17.7%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 19.4% 18.4% 18.9% 19.0%

经营活动现金流 848 1099  1082 1291 ROIC(%) 32.2% 38.7% 45.1% 52.5%
  净利润 859 928  1113 1303 偿债能力   

  折旧摊销 123 128  149 157 资产负债率(%) 26.7% 23.5% 21.7% 20.2%

  财务费用 -15 -18  -24 -37 净负债比率(%) 2.82% 2.10% 2.00% 1.87%

  投资损失 -27 -5  -5 -5 流动比率 2.23  2.66  3.20 3.71 

营运资金变动 -48 10  -128 -119 速动比率 1.91  2.38  2.93 3.45 

  其他经营现金流 -45 56  -22 -9 营运能力   

投资活动现金流 -68 -3  -7 -7 总资产周转率 0.74  0.80  0.84 0.86 

  资本支出 270 0  0 0 应收账款周转率 8  17  19 21 

  长期投资 -12 2  0 0 应付账款周转率 3.56  4.40  5.38 5.40 

  其他投资现金流 190 -1  -7 -7 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -257 -308  -240 -281 每股收益(最新摊薄) 0.83  0.90  1.08 1.26 

  短期借款 8 10  0 0 每股经营现金流(最 0.87  1.12  1.11 1.32 

  长期借款 -37 0  0 0 每股净资产(最新摊 4.30  4.91  5.72 6.66 

  普通股增加 0 0  0 0    

  资本公积增加 9 0  0 0    

  其他筹资现金流 -237 -318  -240 -281    

现金净增加额 521 788  835 1003    

 



 

分析师声明 

本人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证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准

则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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