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日用消费 | 中药 

审慎推荐-A（维持） 华润三九 000999.SZ 

目标估值：N.A. 

当前股价：28.25 元 

2017年05月02日 
费用控制提升业绩 期待易善复放量 

  

基础数据 

上证综指 3144 

总股本（万股） 97890 

已上市流通股（万股） 97840 

总市值（亿元） 277 

流通市值（亿元） 276 

每股净资产（MRQ） 9.2 

ROE（TTM） 14.0 

资产负债率 34.6% 

主要股东 华润医药控股有限公

司 主要股东持股比例 63.6% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 6 27 

相对表现 4 3 18  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《华润三九（000999）—销售费
用波动影响利润 看好并购整合后产
品放量》2017-03-13 

2、《华润三九（000999）—中报增
长平稳，未来提升空间较大》
2015-08-26 
 
 

公司发布 2017 年一季度报，收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 24.56

元、3.74 亿元和 3.53 亿元，同比+15.24、+19.95%和+14.25%，基本符合我们

的一季报前瞻。我们估计 OTC 业务平稳増长，感冒和儿科产品继续保持较快增

速。公司代理的赛诺菲全球旗舰 OTC 产品易善复于 2017 年初开始销售，我们估

计一季度销售额超过 6000 万元。处方药在圣火并表和公司大力推广中药配方颗

粒的情况下保持较快增长。管理费用控制良好，对净利润提升贡献显著。我们看

好公司强大的渠道和终端资源，期待易善复和与赛诺菲合资子公司产品的放量，

维持“审慎推荐-A”评级。 

 OTC 业务平稳増长，期待益善复亮眼表现。我们估计公司 OTC 产品一季度

实现了平稳増长。公司 17 年初开始代理赛诺菲 OTC 全球旗舰产品易善复，

基于原销售规模我们预计一季度销售额已经超过 6000 万元：该品种 16 年全

球销售额 1.46 亿欧元；我们估计国内原来易善复的销售主要在医院终端，OTC

较少，预计国内原销售额不超过 4 亿元。我们认为公司代理该产品后，可以

通过自身强大的渠道和终端优势，在医院和药店同时发力，实现该产品的迅

速放量。此外，我们预计公司与赛诺菲成立的合资子公司 5 月份可以开始销

售产品，期待公司接手太阳石相关品牌后儿科和妇科 OTC 产品的快速成长。 

 处方药保持高速增长。由于处方药有圣火的并表，我们预计一季度处方药收

入仍然保持高速增长，但是由于圣火一季度相对来说属于销售淡季，所以二

季度处方增速有望加快。虽然部分省份在中药配方颗粒方面出台了地方保护

政策，但是公司近年来加大了配方颗粒的推广力度，目前已经在全国 20 多个

省都有销售，我们估计一季度配方颗粒收入增速保持在 20%左右的水平。我

们估计公司中药注射剂受大环境影响，收入同比微降，但是目前该部分收入

占比已经只有 10%左右，对公司业绩影响有限。 

 管理费用控制良好，对净利润提升贡献显著。公司 17Q1 整体毛利率 61.69%，

与上年同期的 61.84%基本持平。销售费用 8.82 亿元，同比+18.06%，我们

估计主要是圣火销售费用率较高，并表后所致；管理费用 1.69 亿元，同比

-0.06%，对净利润提升贡献显著。报告期末应收账款 15.43 亿元，较期初增 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 7900 8982 10509 12085 13656 

同比增长 9% 14% 17% 15% 13% 

营业利润(百万元) 1443 1294 1696 1952 2215 

同比增长 17% -10% 31% 15% 13% 

净利润(百万元) 1249 1198 1426 1640 1860 

同比增长 21% -4% 19% 15% 13% 

每股收益(元) 2.40 1.22 1.46 1.68 1.90 

PE 11.8 23.1 19.4 16.9 14.9 

PB 1.9 3.2 2.9 2.6 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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加 2 亿元左右，我们估计主要是圣火并表和中药配方颗粒销售增速较高导致。 

 维持 “审慎推荐-A”评级：我们预计公司 17-19 年归母净利润增速分别为

19%、15%和 13%，对应 EPS 为 EPS1.46 元、1.68 元和 1.90 元。当前市

值对应 17pe 估值 19 倍，安全边际明显，同时 OTC 业务受益消费升级趋势，

维持“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：产品销售不达预期，并购公司的整合不达预期，中药注射剂下滑

超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：华润三九历史 PE Band  图 2：华润三九历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5213 5082 7077 8262 9638 

现金 973 911 2227 2684 3335 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1456 1382 1617 1860 2102 

应收款项 887 1346 1552 1784 2016 

其它应收款 47 57 67 77 87 

存货 911 905 1051 1209 1366 

其他 939 482 564 649 733 

非流动资产 6806 8469 8206 7969 7757 

长期股权投资 15 6 6 6 6 

固定资产 2714 2947 2876 2811 2751 

无形资产 1731 1811 1630 1467 1320 

其他 2346 3705 3694 3686 3679 

资产总计 12019 13552 15283 16232 17394 

流动负债 3301 3787 4570 4579 4686 

短期借款 0 20 600 400 300 

应付账款 626 574 673 774 875 

预收账款 337 265 310 357 403 

其他 2339 2928 2987 3047 3108 

长期负债 1044 1043 1043 1043 1043 

长期借款 1 0 0 0 0 

其他 1043 1043 1043 1043 1043 

负债合计 4345 4830 5614 5622 5729 

股本 979 979 979 979 979 

资本公积金 1099 1091 1091 1091 1091 

留存收益 5494 6545 7481 8408 9448 

少数股东权益 102 106 118 132 147 

归属于母公司所有者权益 7572 8615 9551 10478 11518 

负债及权益合计 12019 13552 15283 16232 17394  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1260 1392 1400 1549 1735 

净利润 1249 1198 1426 1640 1860 

折旧摊销 257 306 456 429 406 

财务费用 26 26 11 15 2 

投资收益 (194) (29) (29) (29) (29) 

营运资金变动 (137) (123) (480) (524) (523) 

其它 59 15 16 18 20 

投资活动现金流 (790) (1224) (192) (192) (192) 

资本支出 (331) (354) (192) (192) (192) 

其他投资 (459) (870) 0 0 0 

筹资活动现金流 (643) (224) 109 (899) (893) 

借款变动 (561) 102 580 (200) (100) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (38) (8) 0 0 0 

股利分配 (260) (312) (489) (713) (820) 

其他 217 (7) 18 14 27 

现金净增加额 (173) (56) 1316 458 650  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7900 8982 10509 12085 13656 

营业成本 3067 3362 3941 4532 5121 

营业税金及附加 110 151 147 169 191 

营业费用 2677 3280 3699 4254 4807 

管理费用 774 874 1019 1172 1325 

财务费用 4 14 11 15 2 

资产减值损失 20 37 25 20 25 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 194 29 29 29 29 

营业利润 1443 1294 1696 1952 2215 

营业外收入 110 186 60 70 80 

营业外支出 23 27 25 30 35 

利润总额 1529 1453 1731 1992 2260 

所得税 254 245 293 338 384 

净利润 1275 1208 1437 1653 1875 

少数股东损益 25 10 12 14 15 

归属于母公司净利润 1249 1198 1426 1640 1860 

EPS（元） 2.40 1.22 1.46 1.68 1.90  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 9% 14% 17% 15% 13% 

营业利润 17% -10% 31% 15% 13% 

净利润 21% -4% 19% 15% 13% 

获利能力      

毛利率 61.2% 62.6% 62.5% 62.5% 62.5% 

净利率 15.8% 13.3% 13.6% 13.6% 13.6% 

ROE 16.5% 13.9% 14.9% 15.7% 16.1% 

ROIC 15.3% 12.4% 13.8% 14.8% 15.3% 

偿债能力      

资产负债率 36.2% 35.6% 36.7% 34.6% 32.9% 

净负债比率 0.0% 0.2% 3.9% 2.5% 1.7% 

流动比率 1.6 1.3 1.5 1.8 2.1 

速动比率 1.3 1.1 1.3 1.5 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 3.5 3.7 4.0 4.0 4.0 

应收帐款周转率 11.1 8.0 7.3 7.2 7.2 

应付帐款周转率 5.4 5.6 6.3 6.3 6.2 

每股资料（元）      

每股收益 2.40 1.22 1.46 1.68 1.90 

每股经营现金 2.42 1.42 1.43 1.58 1.77 

每股净资产 14.54 8.80 9.76 10.70 11.77 

每股股利 0.60 0.50 0.73 0.84 0.95 

估值比率      

PE 11.8 23.1 19.4 16.9 14.9 

PB 1.9 3.2 2.9 2.6 2.4 

EV/EBITDA 16.6 17.6 12.7 11.5 10.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
吴斌，中科院大学管理科学与工程硕士，武汉大学生物技术学士，8 年证券从业经验，2017 年加入招商证券，

任医药行业联席首席分析师。 

李珊珊 CPA，厦门大学工商管理硕士，10 年证券从业经验，注册会计师。2010 年加入招商证券，目前为招商证

券医药行业联席首席分析师。  

张同，天津大学制药工程系硕士，2 年医药行业经验，2011 年 3 月加入招商证券，任医药行业分析师。  

李勇剑，北京大学医学部药物化学系硕士，1 年医药行业经验，2013 年 7 月加入招商证券，任医药行业分析师。 

蒋一樊，法国波城大学硕士，1 年海外一级市场投资经验，3 年证券从业经验，2017 年 4 月加入招商证券，任医

药行业分析师。 

李点典，香港科技大学生化系硕士，2016 年加入招商证券，任医药行业分析师助理。 

团队荣誉：2011 年新财富最佳分析师第 3 名，证券业金牛分析师第 2 名，卖方分析师水晶球奖第 3 名。2012 年

新财富最佳分析师第 4 名，2014 年新财富最佳分析师第 2 名。 

 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。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，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


