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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 42.12 元

总市值/流通市值 54095/53730 百万元

52周最高价/最低价 65.84/36.24 元

近 3 个月日均成交额 451.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华润三九（000999.SZ）——2024 年年报点评-全年营收、利润

双位数增长，战略性并购整合持续推进》 ——2025-05-07

《华润三九（000999.SZ）--2024 年三季报点评-短期利润端有所

承压，长期中药全产业链布局持续推进》 ——2024-11-03

《华润三九（000999.SZ）——2024 年半年报点评-研发实力稳步

提升，中药全产业链布局推进》 ——2024-09-02

《华润三九（000999.SZ）-自我诊疗引领者，中药价值创造者》

——2024-07-22

《华润三九（000999.SZ）——2023 年年报点评-业绩稳健，融合

昆药进一步赋能品牌打造》 ——2024-03-30

2025年一季度公司营收、利润略有下滑，现金流稳健增长。2025 年一季度

公司营收 68.54 亿元（-6.04%），归母净利润 12.70 亿元（-6.87%），

扣非归母净利润 12.18 亿元（-8.25%），主要系高基数下感冒品类需求

回落、昆药渠道调整及行业终端疲软。经营活动现金流净额 9.80 亿元

（+24.57%），运营稳健，部分受益于票据贴现策略。公司一季度完成

天士力 28%股份的收购事项，对一季度营收和利润无影响。

分板块：CHC韧性凸显，处方药稳中提质。2025年一季度公司CHC健康消费

品业务处于合理的调整范围，受一季度流感和呼吸道疾病发病率降低的影

响，感冒呼吸品类短期承压，皮肤和胃肠品类表现稳健，公司积极拓展儿科、

骨科、肝胆、妇科等品类。处方药业务保持稳中向好：配方颗粒积极应对集

采并推进成本优化；中药注射剂处于相对稳定的阶段；抗感染产品方面，公

司积极应对集采，保持集采市场份额。

并购整合天士力，补齐中药创新药短板。在行业整合方面，公司一季度完

成天士力 28%股份的收购事项。华润三九、天士力、昆药协同矩阵成型。

华润三九以 CHC 业务为核心，争做行业头部企业；天士力以处方药业务

为核心，争做中药创新领导者和医疗端第一品牌；昆药以三七产品和精

品国药业务为核心，争做银发健康产业引领者。

经典名方落地，创新驱动成长。2025 年 1 月 9 日，益气清肺颗粒正式获

国家药监局批准上市。截至 2025 年 3 月 31 日，公司已经取得了 4个经

典明方的药品注册证，未来公司将结合经典名方的临床价值以及华润三

九品牌和渠道的优势，积极打造经典名方的商业模式。

风险提示：集采、DRGS控费超预期；创新药研发进度低于预期；中药材价格

波动。

投资建议：并购整合蓄力高质量发展，维持“优于大市”评级。

2025 年一季度公司收入和利润短期承压。维持 2025/2026/2027年盈利预

测，预计2025-2027年归母净利润37.37/40.82/48.56亿元，同比增速

11.0%/9.3%/18.9%，当前股价对应PE=14.5/13.3/11.1x。随着公司“创新+

品牌”战略的不断推进，叠加昆药、天士力融合带来的优质资源整合，公司

业绩有望维持稳健增长。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 24,739 27,617 35,909 37,812 41,102

(+/-%) 36.8% 11.6% 30.0% 5.3% 8.7%

归母净利润(百万元) 2853 3368 3737 4082 4856

(+/-%) 16.5% 18.1% 11.0% 9.3% 18.9%

每股收益（元） 2.22 2.62 2.91 3.18 3.78

EBIT Margin 14.9% 15.7% 16.2% 17.3% 18.7%

净资产收益率（ROE） 15.0% 16.9% 17.3% 17.6% 19.7%

市盈率（PE） 19.0 16.1 14.5 13.3 11.1

EV/EBITDA 13.1 13.5 11.0 9.9 8.6

市净率（PB） 2.19 2.72 2.51 2.34 2.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025年一季度公司营收、利润略有下滑，现金流稳健增长。2025 年一季度公司营收

68.54 亿元（-6.04%），归母净利润 12.70 亿元（-6.87%），扣非归母净利润 12.18

亿元（-8.25%），主要系高基数下感冒品类需求回落、昆药渠道调整及行业终端

疲软。经营活动现金流净额 9.80 亿元（+24.57%），运营稳健，部分受益于票据

贴现策略。公司一季度完成天士力 28%股份的收购事项，对一季度营收和利润无

影响。

图1：华润三九主营业务收入及增速（单位：亿元、%） 图2：华润三九净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：华润三九单季度营收（单位：亿元） 图4：华润三九单季度净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

分板块：CHC韧性凸显，处方药稳中提质。2025年一季度公司CHC健康消费品业务处

于合理的调整范围，受一季度流感和呼吸道疾病发病率降低的影响，感冒呼吸品类短

期承压，皮肤和胃肠品类表现稳健，公司积极拓展儿科、骨科、肝胆、妇科等品类。

处方药业务保持稳中向好：配方颗粒积极应对集采并推进成本优化；中药注射剂处于

相对稳定的阶段；抗感染产品方面，公司积极应对集采，保持集采市场份额。

并购整合天士力，补齐中药创新药短板。在行业整合方面，公司一季度完成天士力 28%

股份的收购事项。华润三九、天士力、昆药协同矩阵成型。华润三九以 CHC 业务为核

心，争做行业头部企业；天士力以处方药业务为核心，争做中药创新领导者和医疗端

第一品牌；昆药以三七产品和精品国药业务为核心，争做银发健康产业引领者。

投资建议：并购整合蓄力高质量发展，维持“优于大市”评级。2025 年一季度公司

收入和利润短期承压。维持 2025/2026/2027年盈利预测，预计2025-2027年归母净

利润37.37/40.82/48.56亿元，同比增速11.0%/9.3%/18.9%，当前股价对应

PE=14.5/13.3/11.1x。随着公司“创新+品牌”战略的不断推进，叠加昆药、天士力融

合带来的优质资源整合，公司业绩有望维持稳健增长。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2025/05/09

股价

总市值

亿元

归母净利润 亿元 PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

000999.SZ 华润三九 42.12 541 33.68 37.37 40.84 48.55 16.1 14.5 13.3 11.1 17.3 1.1优于大市

600557.SH 康缘药业 12.77 73 3.92 4.68 5.45 6.30 18.6 15.5 13.4 11.5 8.1 0.9优于大市

600535.SH 天士力 15.39 230 9.56 11.49 13.10 14.65 24.1 20.0 17.6 15.7 7.9 1.3 无评级

600332.SH 白云山 26.51 431 28.35 31.53 34.70 38.22 15.2 13.7 12.4 11.3 8.0 1.3 无评级

002603.SZ 以岭药业 13.86 232 (7.25) 12.29 14.75 17.01 (32.0) 18.8 15.7 13.6 -6.7 -- 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：康缘药业、天士力、白云山、以岭药业为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6771 5017 6912 8437 10216 营业收入 24739 27617 35909 37812 41102

应收款项 6190 6690 8754 9280 10022 营业成本 11567 13296 16050 16755 17901

存货净额 5112 4933 5989 6636 6808 营业税金及附加 275 295 402 423 460

其他流动资产 2993 3559 4328 4668 5108 销售费用 6965 7220 10054 10398 11098

流动资产合计 22522 21876 27661 30698 33831 管理费用 1524 1658 1976 2043 2180

固定资产 6427 6444 6465 6363 6202 研发费用 715 802 1616 1664 1767

无形资产及其他 3457 3378 3243 3108 2973 财务费用 (24) (24) (54) (57) (62)

投资性房地产 7598 7953 7953 7953 7953 投资收益 18 31 31 10 10

长期股权投资 144 432 571 740 938

资产减值及公允价值变

动 144 173 (164) (220) (220)

资产总计 40148 40082 45893 48861 51896 其他收入 (841) (901) (1414) (1509) (1608)

短期借款及交易性金融

负债 1064 1039 779 961 926 营业利润 3753 4475 5933 6529 7707

应付款项 3097 3149 3875 4174 4343 营业外净收支 1 119 26 (30) (30)

其他流动负债 8786 9417 12452 12759 13592 利润总额 3754 4594 5959 6499 7677

流动负债合计 12947 13605 17106 17894 18861 所得税费用 581 816 953 1040 1228

长期借款及应付债券 1803 178 178 178 178 少数股东损益 321 410 1269 1377 1593

其他长期负债 1137 1042 1119 1203 1226 归属于母公司净利润 2853 3368 3737 4082 4856

长期负债合计 2940 1220 1297 1381 1404 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 15887 14826 18403 19275 20265 净利润 2853 3368 3737 4082 4856

少数股东权益 5295 5353 5919 6448 6953 资产减值准备 34 (9) 6 (4) (5)

股东权益 18967 19903 21570 23138 24678 折旧摊销 696 753 799 860 913

负债和股东权益总计 40148 40082 45893 48861 51896 公允价值变动损失 (144) (173) 164 220 220

财务费用 (24) (24) (54) (57) (62)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1281) (660) (36) (827) (334)

每股收益 2.22 2.62 2.91 3.18 3.78 其它 153 59 561 533 510

每股红利 1.20 2.30 1.61 1.96 2.58 经营活动现金流 2311 3338 5230 4864 6159

每股净资产 19.19 15.50 16.80 18.02 19.21 资本开支 0 (751) (866) (838) (831)

ROIC 15% 15% 21% 23% 26% 其它投资现金流 (1456) (221) 0 0 0

ROE 15% 17% 17% 18% 20% 投资活动现金流 (1534) (1260) (1005) (1006) (1030)

毛利率 53% 52% 55% 56% 56% 权益性融资 5 82 0 0 0

EBIT Margin 15% 16% 16% 17% 19% 负债净变化 1753 (1625) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 18% 20% 21% 支付股利、利息 (1184) (2960) (2070) (2515) (3316)

收入增长 37% 12% 30% 5% 9% 其它融资现金流 1703 5257 (260) 181 (34)

净利润增长率 17% 18% 11% 9% 19% 融资活动现金流 2845 (3832) (2330) (2333) (3350)

资产负债率 53% 50% 53% 53% 52% 现金净变动 3621 (1754) 1895 1525 1779

股息率 2.2% 5.5% 3.8% 4.6% 6.1% 货币资金的期初余额 3150 6771 5017 6912 8437

P/E 19.0 16.1 14.5 13.3 11.1 货币资金的期末余额 6771 5017 6912 8437 10216

P/B 2.2 2.7 2.5 2.3 2.2 企业自由现金流 0 2917 4778 4679 6212

EV/EBITDA 13.1 13.5 11.0 9.9 8.6 权益自由现金流 0 6548 4601 4980 6330

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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