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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (26) (5) (2) (23) 
相对新华富时 

A50 指数 (%) (15) (9) 5  (1) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 979 
流通股 (%) 36 
流通股市值 (人民币 百万) 6,665 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 63 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
    华润医药控股有限公司 64 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

______ 
*焦阳是本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

华润三九 
销售增速下降，成本压力依然持续 

2011 年第三季度，公司实现销售收入 11.8 亿元，同比增
长 11.0%，净利润 1.7 亿元，同比下降 14.2%，每股收益
0.18 元，低于我们的预期。盈利增速低于预期的主要原因
是销售收入增长缓慢、成本费用增幅较大以及去年同期
非经常性损益较高。我们调低公司 2011-2013 年每股盈利
预测 3.4%、0.8%、0.9%至 0.842、1.091、1.351 元，仍给予
公司 26.00 元的目标价，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 公司第三季度销售收入同比增长 11.0%，主营成本增

长 20.8%，管理费用增长 27.4%，导致净利润下降 14.2%。 

 尽管公司 4 季度的盈利增速仍不乐观，但中药材及其
他原材料价格的下滑将极大地缓解公司 2012 年的成
本压力。 

 公司收购北药集团下属 4 家公司将产生一定的业绩增
厚。 

影响评级的主要风险 
 原材料价格维持高位将影响公司的盈利。 

 公司未来的并购进程存在不确定性。 

估值 
 我们调低公司 2011-2013 年每股盈利预测 3.4%、0.8%、

0.9%至 0.842、1.091、1.351 元，仍给予公司 26.00 元的
目标价，相当于 24 倍左右 2012 年市盈率。基于对公
司长期发展的看好，我们仍维持公司的买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 4,853  4,365  5,172  6,628  8,210  
  变动 (%) 12  (10) 18  28  24  
净利润 (人民币 百万) 709  816  824  1,068  1,322  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.725  0.834  0.842  1.091  1.351  
   变动 (%) 42  15  1  30  24  
先前预测每股收益 (人民币) - - 0.871 1.100 1.363 
   调整幅度 (%) - - (3.4) (0.8) (0.9) 
全面摊薄市盈率 (倍) 26.1  22.7  22.5  17.3  14.0  
每股现金流量 (人民币) 0.873  0.867  0.863  1.272  1.573  
价格/每股现金流量 (倍) 21.6  21.8  21.9  14.9  12.0  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.5  16.5  15.1  11.5  8.9  
每股股息 (人民币) 0.300  0.300  0.337  0.436  0.540  
股息率 (%) 1.6  1.6  1.8  2.3  2.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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前三季度营业收入增长 9.5%，净利润同比下滑
3.6% 

2011 年前三季度，公司营业收入达到 36.3 亿元，同比增长
19.5%，实现净利润 5.7 亿元，同比下滑 3.6%，其中 2011 年第
三季度公司实现销售收入 11.8 亿元，同比增长 11.0%，净利
润 1.7 亿元，同比下降 14.2%。公司第三季度实现每股收益 0.18

元，低于我们的预期。 

我们认为，第三季度业绩低于预期的主要原因下三点： 

1. 2011 年第三季度公司的主营业务收入增速仅为 11.0%，显
著低于第一、二季度的 15.1%和 34.2%。考虑到公司的皮
肤系列新产品在去年下半年正式开始推广，我们认为这
些新产品销售带来的高基数使得本季度收入增速降低。
此外，抗生素行业的持续低迷也在一定程度上拖累了公
司的抗生素业务； 

2. 公司的成本和管理费用增速较高，分别达到了 20.8%和
27.4%，拖累了公司的业绩。我们认为中药材和白糖价格
的高位运行是公司成本增长的主要推手，管理费用的大
幅增长可能与公司加大研发投入有关。 

3. 去年同期净利润包括一定的非经常性损益。去年由于收
回大篷车飞机租赁款，公司冲减已计提的资产减值准备
导致同期公司资产减值损失为 1,226 万元，本季度公司资
产减值损失达到 449 万元，一定程度上影响了公司的净
利润。 

第四季度盈利增速不容乐观，2012 年将迎来转机 

考虑到去年第四季度公司皮肤系列产品销售放量带来较高
基数，且目前抗生素行业尚未见到明显转机，预计公司第四
季度的销售收入增速可能继续保持较低水平。同时，去年同
期公司有 6,725 万元的营业外收入，占当期利润总额的
23.3%，因此我们认为公司今年第四季度的净利润增速不容乐
观。 

不过目前中药材价格已呈回落态势，白糖价格未来下降的可
能性也正在增加，预计公司 2012 年的成本压力将大大缓解，
业绩有望迎来转机。 
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并购活动将产生业绩增厚 

近日公司股东大会已审议通过关于购买本溪三药、合肥神
鹿、双鹤高科、北京北贸四家公司 100%股权的议案。其中本
溪三药、合肥神鹿、双鹤高科三家工业企业拥有气滞胃痛颗
粒、温胃舒、养胃舒、舒血宁、茵栀黄口服液等多个具有潜
力的优秀品种，丰富补充了公司的产品线。三家公司 2010

年的净利润总计超过 1,900 万元，收购并表后可以给公司带
来一定的业绩增厚。同时，三家企业的营业利润率显著低于
华润三九，未来存在较大改善空间，短期的高速增长值得期
待。 

 

图表 2.营业利润率比较 

(%) 2008 年 2009 年 2010 年 
本溪三药 4.3 4.0 7.9 
合肥神鹿 2.6 10.5 13.1 
双鹤高科 1.1 6.5 9.8 
华润三九 14.7 18.2 22.1 

资料来源：公司数据 

 

风险因素 

中药材和白糖等原材料价格如继续上涨，公司的盈利能力将
受到影响。 

公司未来的并购进程存在不确定性。 

下调盈利预测，维持买入评级 

公司是医药板块中非常优秀的长期投资标的，尽管目前受到
收入增速下滑和成本上升的双重不利影响导致盈利增速大
幅下降，但我们认为该情况将在 2012 年显著好转。基于第三
季度低于预期以及对第四季度业绩的担忧，我们下调公司
2011-2013 年盈利预测 3.4%、0.8%、0.9%至 0.842、1.091、1.351，
但仍维持公司 26.00 元的目标价，相当于 24 倍左右 2012 年市
盈率，并维持买入评级。 
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图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 第三季度 2011 第三季度 同比变动(%) 
营业收入 1061.7  1178.9  11.0  
营业成本 (414.5) (500.9) 20.8  
营业税 (4.5) (16.8) 276.6  
毛利润 642.7  661.2  2.9  
销售费用 (327.1) (360.1) 10.1  
管理费用 (78.9) (100.6) 27.4  
营业利润 236.7  200.5  (15.3) 
资产减值损失 12.3  (4.5)  
投资收益 1.0  4.9  420.0  
财务费用 3.5  8.7  145.5  
营业外收入 5.1  16.7  227.3  
营业外支出 (0.7) (6.2) 790.0  
税前利润 257.9  220.1  (14.6) 
所得税 (38.0) (34.4) (9.5) 
少数股东权益 (17.0) (11.6) (31.8) 
归属上市公司股东净利润 202.9  174.2  (14.2) 
主要比率(%)    
毛利率 61.0  57.5   
经营利润率 22.3  17.0   
净利率 20.7  15.8   

资料来源：公司数据 

 



 
 

2011 年 10 月 28 日 华润三九 5 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 4,853  4,365  5,172  6,628  8,210  
销售成本 (2,396) (1,686) (2,181) (2,794) (3,488) 
运营费用 (1,448) (1,644) (1,843) (2,383) (2,940) 
息税折旧前利润 1,008  1,035  1,148  1,451  1,783  
折旧与摊销 (106) (117) (152) (174) (194) 
营业利润( 息税前利润) 903  917  996  1,277  1,589  
净利息收入/(费用) 0  15  18  18  18  
其它盈利/(亏损) 1  102  26  46  51  
税前利润 904  1,034  1,040  1,342  1,658  
所得税 (143) (175) (156) (201) (249) 
少数股东损益 (52) (43) (60) (72) (87) 
净利润 709  816  824  1,068  1,322  
核心净利润 715  753  810  1,037  1,286  
每股收益(人民币) 0.72  0.83  0.84  1.09  1.35  
核心每股收益(人民币) 0.73  0.77  0.83  1.06  1.31  
每股股息(人民币) 0.30  0.30  0.34  0.44  0.54  
收入增长(%) 12  (10) 18  28  24  
息税前利润增长(%) 38  2  9  28  24  
息税折旧前利润增长(%) 37  3  11  26  23  
每股收益增长(%) 42  15  1  30  24  
核心每股收益增长(%) 40  5  8  28  24  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及等价物 1,166  1,687  1,529  2,238  3,175  
应收帐款 1,268  1,168  1,264  1,370  1,485  
库存 418  490  539  593  653  
其它流动资产 185  160  160  160  160  
流动资产合计 3,037  3,505  3,493  4,362  5,473  
固定资产 1,352  1,340  1,877  1,922  1,927  
无形资产 1,137  1,141  1,162  1,173  1,174  
其它长期资产 105  105  110  114  118  
长期资产合计 2,594  2,586  3,150  3,210  3,220  
总资产 5,631  6,091  6,642  7,571  8,692  
应付账款 896  816  695  695  695  
短期债 12  20  20  20  20  
其它流动负债 705  737  814  932  1,071  
流动负债合计 1,613  1,573  1,529  1,647  1,786  
长期债 40  3  3  3  3  
其它长期负债 27  52  56  56  56  
股本 979  979  979  979  979  
资本公积 2,709  3,238  3,768  4,506  5,401  
股东权益 3,686  4,213  4,743  5,481  6,376  
少数股东权益 265  251  311  384  471  
负债权益总计 5,631  6,091  6,642  7,571  8,692  
每股账面价值 (人民币) 3.8  4.3  4.8  5.6  6.5  
每股有形资产 (人民币) 2.0  2.6  3.1  3.8  4.7  
净负债/(现金)(人民币) (1.1) (1.7) (1.5) (2.3) (3.2) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 904  1,034  1,040  1,342  1,658  
折旧与摊销 106  117  152  174  194  
净利息费用 (0) (15) (18) (18) (18) 
营运资本变动 (35) (37) (164) (41) (36) 
支付所得税 (143) (175) (156) (201) (249) 
其它经营现金流 23  (77) (9) (9) (9) 
经营活动产生的现金流 855  848  845  1,245  1,540  
购建固定资产净额 (193) (270) (710) (230) (200) 
投资减少/(增加) 6  184  0  0  0  
其它投资现金流 93  18  6  5  5  
投资活动产生的现金流 (93) (68) (704) (225) (195) 
净股本增加 0  0  0  0  0  
净负债增加 (59) 7  (23) 0  0  
支付股息 (196) (294) (294) (330) (427) 
其它筹资现金流 41  30  18  18  18  
筹资活动产生的现金流 (213) (257) (298) (311) (409) 
现金余额变动 549  524  (158) 709  936  
年初现金 617  1,166  1,687  1,529  2,238  
公司自由现金流 765  780  161  1,041  1,365  
股权自由现金流 780  786  136  1,039  1,363  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 20.8  23.7  22.2  21.9  21.7  
息税前利润率 18.6  21.0  19.3  19.3  19.3  
税前利润率 18.6  23.7  20.1  20.2  20.2  
净利率 14.6  18.7  15.9  16.1  16.1  
流动性 (倍)      
流动比率  1.9  2.2  2.3  2.6  3.1  
利息覆盖倍数  69.9  240.7  261.4  335.2  416.9  
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 1.6  1.9  1.9  2.3  2.7  
估值 (倍)      
市盈率 26.1  22.7  22.5  17.3  14.0  
核心业务市盈率 25.9  24.6  22.9  17.8  14.4  
目标价对应核心业务市盈率 34.6  32.8  30.5  23.8  19.2  
市净率 5.0  4.4  3.9  3.4  2.9  
价格/现金流 21.6  21.8  21.9  14.9  12.0  
企业价值/息税折旧前利润 17.5  16.5  15.1  11.5  8.9  
周转率      
存货周转天数 68.8  98.4  86.2  74.0  65.2  
应收帐款周转天数 98.2  101.8  85.8  72.5  63.5  
应付帐款周转天数 69.7  71.6  53.3  38.3  30.9  
回报率 (%)      
股息支付率 41.4  36.0  40.0  40.0  40.0  
净资产收益率 20.6  20.7  18.4  20.9  22.3  
资产收益率 14.3  14.7  13.9  16.0  17.3  
已运用资本收益率 24.3  22.0  21.2  23.7  25.2  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 
 

2011 年 10 月 28 日 华润三九 6 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 
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