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成本税收拖累业绩，恢复性增长

可期 
事件：华润三九 2011 年实现营业收入 55.25 亿元，同比增长 26.6%；归属于

上市公司股东净利润 7.60 亿元，同比下降 6.8%，EPS 为 0.78 元。 

 成本上升拖累利润：中药材及白糖价格自 2010 年 7 月份开始大幅上涨，

受其影响，2011 年公司中药材及白糖成本处于高位，表现为营业收入增长

26.6%的同时营业成本增长 34.5%，医药工业毛利率由 66.9%下降至

64.2%。中药材价格及糖价自 2011 年 8 月份开始回落，考虑到消化库存时

间，我们认为 2012 年公司成本压力将得到缓解，收入与利润将同步增长。

 税收影响超 5000 万：营业税金及附加为 7078 万元，较去年同期增加 5018
万元，直接影响公司 EPS0.05 元。销售费用率为 31.83%，保持稳定；管

理费用率为 9.18%，有所增加，主要是由于新合并的本溪三药等四家企业

管理费用率较高影响所致。 

 外延式发展提供增长新动力：2011 年公司完成收购集团下属本溪三药等四

家企业，为公司提供 4.37 亿元营业收入增量。公司已于今年 2 月初与顺峰

药业签订股权合同，将完善公司皮肤用药产品线，构建公司在皮肤用药领

域的领导地位。通过外延式发展，公司获得的温胃舒、养胃舒、气滞胃痛

颗粒、舒血宁、顺峰康王等多个优势品种，借助于公司的渠道和品牌优势，

有望实现协同效应，成为公司增长的新动力。 

 产品亮点纷呈：核心品种三九胃泰，及强力枇杷露、小儿感冒系列及皮肤

要新品实现超过 50%增长。OTC 业务实现收入 31.77 亿元，同比增长

24.89%，处方药业务实现收入 15.25 亿元，同比增长 30.35%。以产品、

品牌及渠道优势为基础，在新增加品种的带动下公司有望保持较高增长。

 盈利预测及估值：由于中药材及白糖价格开始回落，顺峰药业的收购也有

望于上半年完成，我们预测公司 2012~2014 年营业收入为 66.66、80.58
和 95.52 亿元， EPS 为 0.95、1.13 和 1.37 元，对应 PE 分别为 17.0、
14.3 和 11.8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：业务整合存在不确定性；原材料价格上涨；药品价格下降。 

经营预测与估值 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 5525.2 6665.8 8058.1 9551.9

(+/-%) 26.58% 20.64% 20.89% 18.54%

归属母公司净利润(百万元) 760.4 927.9 1111.0 1343.2

(+/-%)  -6.81% 22.02% 19.73% 20.90%

EPS(元) 0.78 0.95 1.13 1.37

P/E(倍) 20.7 17.0 14.3 11.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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收入利润同步增长可期 

2011 年华润三九实现营业收入 55.25 亿元，同比增长 26.6%；归属于上市公司股东

净利润 7.60 亿元，同比下降 6.8%，EPS 为 0.78 元。剔除新合并本溪三药等四家企

业 4.37 亿元的收入后，公司 2011 年收入 50.88 亿元，同比增长 16.56%。 

图表 1 收入保持稳定，毛利率继续下降 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
白糖、中药材价格自 2010 年 7 月开始迅速上涨，在 2011 年 8 月份开始回落，考虑

到消化库存时间，2011 年公司中药材及白糖成本处于高位，受其影响，公司在营业

收入增长26.6%的同时营业成本增长34.5%，医药工业毛利率由66.9%下降至64.2%。

我们认为 2012 年公司成本压力将得到缓解，利润增长有望超过收入增长。 

公司的核心品种，三九感冒灵、三九胃泰及中药配方颗粒等均需使用大量白糖，白糖

是公司主要原料之一。白糖价格自 8 月份达到 7750 元/吨后，开始稳步下降，现已降

至 6480 元/吨。我们认为当前糖价仍处于相对高位，未来糖价再大幅上涨是小概率事

件，2012 年白糖成本与去年持平甚至略低。 

图表 2 白糖价格开始下降 
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数据来源：wind，华泰联合证券研究所 
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中药材价格大幅上涨对中成药生产企业影响同样显著。随着发改委限制囤积及游资炒

作，中药材价格指数已迅速回落。公司已建有麦冬、附子、鱼腥草及红花 GAP 种植

基地，GAP 基地数量在国内位居第三位。同时，公司开始对核心品种的中药材进行

实验性种植，一方面可以保证中药材的来源及品质，另一方面也有利于应对中药材的

价格波动，中药材成本压力有望得到缓解。 

图表 3 中药材价格迅速回落 

127.2

90

100

110

120

130
成都中药材价格指数

数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

费用控制良好 

2011 年管理费用率和销售费用率分别为 31.8%和 9.2%，有不同程度升高，主要原因

是新纳入合并范围的本溪三药等四家企业管理费用率及销售费用率较高。 

图表 4 销售费用率及管理费用率略有升高 
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数据来源：公司历年年报、中报，华泰联合证券研究所 

 

受销售收入增长及城建税率提高影响，2011 年公司营业税金及附加达到 7078 万元，

较去年同期的 2059 万元，大幅增加 5018 万元，增幅达到 244%，直接影响 EPS 约

为 0.05 元。 
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图表 5 营业税金及附加大幅增加 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

业务整合的效果存在不确定性； 

白糖、中药材等原材料价格继续上涨； 

药品价格继续下降。 
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