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投资者关系活动记录表
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投资者关系

活动类别

□特定对象调研 √分析师会议

□媒体采访 □业绩说明会

□新闻发布会 □路演活动

□现场参观 √其他

参与单位名称

及人员姓名
富国基金、Pictet、UBS、汇丰前海等证券、投资机构

时间 2024 年 9月 26日-9 月 30日

地点、方式 综合办公中心（现场会议、电话会议）

上市公司

接待人员姓名
财务总监兼董事会秘书、证券事务代表

投资者

关系活动

主要内容

介绍

1、公司上半年感冒品类逆势增长的原因？

答：在零售端增长乏力、竞争愈发激烈的环境下，依托品牌影响力、渠道掌控力、品类拓

展力等方面优势，公司紧随市场趋势，捕捉感冒品类发展机会。过往一年多，公司感冒品类受

产能因素影响，渠道库存水平偏低，一直有补库存的需求。感冒呼吸品类有比较好的表现。

2、公司上半年 CHC毛利率同比提升的原因？
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答：公司上半年CHC业务毛利率提升主要是业务组合变化汇总呈现的财务结果，并不一定

代表经营趋势。公司CHC业务希望做到全域布局、全面领先，争取在广泛的品类竞争中胜出。

毛利率的变化可能受到季节变化和高毛利产品占比升高导致。未来预计CHC业务的毛利率在一

个合理区间范围内波动更具可能性。

3、公司感冒类及其他核心OTC产品的渠道库存情况如何?

答：公司感冒药等核心品类渠道库存情况良好，过往一年多感冒品类持续供销两旺，产能

面临一定压力，渠道库存水平偏低。整体渠道库存一般在 2.5-3 个月左右水平。

4、三九商道有哪些独有的竞争优势？

答：三九商道是三九和商业之间、以及商业与商业之间的共同成长体系。是一个高效链接

三九与客户，共同实现用户需求全方位满足的服务平台；是三九与客户共同建设的快速响应、

购买便捷、服务专业，多触点、全生态应用场景平台；是三九与客户共同打造的“诊+疗+健康”

智慧生态圈，以数字化为载体，以全健康管理为目标，致力于满足中国人的健康消费需求；代

表了以“诚、信、礼、勤、智、识”为共识的医药健康价值合作文化体系。

5、公司第二期股权激励计划推出计划？

答：股权激励是重要管理工具，三九未来也将根据科改要求，争取适时推出二期激励计划。

6、后续公司分红的预期如何？

答：公司坚持贯彻股东利益导向，过去几年公司现金分红比率稳步提升，21、22 年提升到

40%左右，23 年进一步提升到 50%以上，后续公司会围绕已公布的方案推进公司质量和回报

的双重提升。

7、天士力股权合作项目的资金安排?后续公司资金状况以及对分红对影响?

答：本次交易做了分三期付款的安排，在协议生效 10个工作日内支付 35%首期股权转让

款，公司自有资金比较充裕。天士力自身资产状况好，资产负债率比较低，整体的财务状况健
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康。本次交易的支付方式考虑以自有资金加少量自筹资金。公司充分考虑了整体自有资金方面

的安排，也完全可以满足未来分红及运营的发展需求。

8、安徽省集采征求意见稿对公司的影响？

答：公司已关注到 9月 9 日发布的《关于征求＜安徽省 2024 年度中成药集中带量采购文

件（征求意见稿）＞意见的通知》。感冒灵非国家医保目录品种，公司 999 感冒灵产品聚焦OTC

市场，由消费者自主选择购买，在消费者心中建立了“暖暖的，很贴心”的品牌声誉。目前，

公司认为该通知对感冒品类中 999感冒灵影响极为有限。在未来，感冒品类中 999抗病毒口服

液、999 小儿感冒药、999藿香正气合剂、999小柴胡颗粒等将与 999 感冒灵一起持续服务中

国家庭每一位成员，成为消费者信赖的优选产品。公司关注相关政策并在征求意见期内积极沟

通。

9、公司如何看待院外渠道在医保政策压力下的变化，对于公司业务有哪些影响?

答：医保政策推动引导行业高质量发展。处方外流是一个长期趋势，有望给零售市场带来

长期的增量和机会。院外市场也是市场的重要组成部分，对我们的业务比较关键，公司高度关

注市场演变情况，并有专项研究和应对措施，积极捕捉未来发展机遇。

10、中成药集采对公司的影响？公司如何预期未来院内发展？

答：公司院内板块包括国药配方颗粒和处方药。过去几年，华润三九经历了化药和中成药

以及配方颗粒的集采，针对集采已形成了更加成熟的管理方式，公司应对也更加从容。中药处

方药是公司的发展业务，有清晰的规划和实现的路径。未来公司处方药围绕“3+N”战略方向，

继续加大研发投入，丰富产品线，推出新品并优化现有产品组合。8月初公司公告了和天士力的

合作，代表了管理层对中药处方药未来“十五五”的表现有期待。产品层面，处方药还是要回

归以治疗为中心。而中药创新药蕴含机会在于：1）党中央高度重视、大力支持中医药发展；2）

相关主管部门相当有为，出台了多项政策，促进中医药传承创新发展；3）群众需求比较强，中
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药创新药及其他中医药产品和服务整体上物美价廉。这些机会点我们也会认真分析把握，公司

也对中药处方药未来“十五五”的表现充满期待。

11、公司对于未来配方颗粒业务如何展望？

答：配方颗粒业务经历国标和集采等政策影响，未来仍有一定挑战。公司也对未来业务的

发展做了相关举措。一是将配方颗粒业务对公司整体业绩的影响争取控制在最可控范围。二是

配方颗粒作为中药饮片的补充，未来市场仍具有潜力，公司将利用试点企业的先发优势，争取

在竞争激烈的市场中保持相对领先的地位。

12、中药材价格上涨对公司的影响，以及应对举措?

答：药材市场的价格波动受到多方面因素的影响，包括供需关系、季节性和地域性差异等

因素，整体价格呈上涨趋势。目前，对华润三九影响比较小，华润三九在前端集中采购、产地

合作等方面有比较好的经验。公司具体应对方面：1、制定适当的采购策略，如围绕大品种开展

一定备货管理；2、公司持续开展对中药材产地、市场行情的跟踪、监控与后市趋势分析，结合

具体品种实际情况，制定品类采购策略，确定科学、合理的采购模式；3、对于重要的、稀缺的

药材资源，加大种植技术研究并积极开展产地种植，推广GAP 标准化生产。公司以 999 感冒

灵的原料药材野菊花参与的《中药材生态种植理论和技术体系的构建及示范应用》项目荣获

2023 年度国家科学技术进步二等奖，历经十余年研究，形成了野菊花“药-麦轮作”等一系列

生态种植方法和技术体系，在全国成功推广“999 华菊 03”新品种，达到了行业领先水平，形

成了创新性成果。

13、公司对天士力和昆药未来如何展望？

答：华润三九的愿景是“成为大众医药健康产业的引领者”，公司争做行业头部企业。华

润三九和天士力的战略布局高度契合，天士力在现代中药领域具有研发和产品的领先优势，在

医疗渠道、智能制造等方面均具有较强的竞争力。本次交易有利于双方发挥产业链协同效应，
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在创新研发、智能制造、渠道营销等领域相互赋能，增强全产业链核心竞争力；同时，有利于

华润三九加快补充创新中药管线，秉承“传承精华、守正创新”的思路，提高创新药研发能力，

建立在中药领域的引领优势，推动中医药传承创新及高质量发展。希望通过这次交易，能够更

好地实现公司的长期战略目标。

昆药将锚定“银发健康产业的引领者”的战略愿景，聚焦精品国药、老龄健康-慢病管理两

大核心业务领域，重点打造“777”品牌下的三七系列产品为核心的慢病管理以及“昆中药 1381”

系列为核心的精品国药两大平台，致力于成为“老龄健康-慢病管理领域领导者”和“精品国药

领先者”；围绕战略目标，持续推动业务、品牌、研发、组织、渠道等方面工作落地。昆药集

团已成立 3个事业部，“777”事业部将对三七口服制剂产品重点聚焦，打造 777 品牌，建立

“三七就是 777”的品牌联想、在消费者心中树立三七软胶囊等口服制剂是心脑血管最佳天然

用药的认知。“昆中药 1381”事业部将专注精品国药领域，构建精品国药产品组合。“KPC1951”

事业部将重点关注院内严肃医疗产品。未来“777 事业部”和“昆中药1381”事业部将在零售

终端具备较大增长潜力。

14、昆药商业业务同业竞争安排规划及进展？

答：华润三九收购昆药集团涉及到的商业流通业务同业竞争，已承诺在 5年内解决。昆药

商业流通业务目前正在夯实业务基础。

15、公司后续外延并购的思路及规划？

答：公司的整体发展思路是“内生+外延”，相关工作会持续开展，目前来看 CHC领域涉

及到的是新品牌、新技术、新产品，公司处方药围绕“3+N”战略方向推动并购。

16、公司对全年增速目标展望?

答：展望全年，预计发病率变化、部分行业政策推行及外部环境变化可能对公司的经营活

动带来一定不确定性，对此，公司已拟定了具体的应对措施。2024 年公司预计营业收入将超越
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行业平均增速，努力实现双位数增长目标，匹配相应合理的利润增速。

附件清单

（如有）
-

日 期 2024/9/30


