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暂不评级 

11 年公司增收不增利， 
12 年将扭转此格局 

——华润三九（000999）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

公司 2011 年营业收入与净利润分别为 55.25 亿、7.60 亿，同比增长

分别为 26.58%、-7.19%。EPS 为 0.78 元。同比下降约 8%。 

点评： 

 2011 年公司财务状况分析。公司 2011 年营业收入与净利润分别为

55.25 亿、7.60 亿，同比增长分别为 26.58%、-7.19%。公司净利润

增长率为-7.19%，远低于营业收入增速的主要原因有：2011 年收购

的本溪三药等四家企业实现营业收入 4.37 亿元，为公司业务收入快

速增长做出了贡献，实现了公司通过外延式发展促进业务增长的目

标。由于成本上涨，尤其是白糖与部分中药材价格上涨，2011 年实

现净利润同比去年略有降低；销售费用、管理费用增长率都超过 30%，

很大程度上致使净利润增速的下滑。 

 2012 年核心看点。1）中药材价格下降及其完善的管理体系使公司毛

利率回升。11 年第 4 季度开始原材料价格有所回落，同时公司一方

面加强市场价格监控及分析，通过内部资源整合搭建大宗原材料采购

平台实现部分原辅材料及包装材料集中采购，以降低采购成本；另一

方面，公司积极推行成本管理，优化业务流程降低生产制造成本。2）

继续推进外延式发展及并购企业的整合。公司将继续在重点关注品类

中寻找并购对象，加快推进已筛选目标企业的谈判进度，尽快完成并

购程序，丰富产品线。同时加快对本溪三药等四家企业以及顺峰药业

的业务整合，明确新进入企业的战略定位，理顺管理关系，推进营销

等业务整合，推动管理工具的落实及文化融合。 

 内外兼修，未来发展战略清晰。公司的使命是成为国内 OTC 市场的

引领者，利用三九品牌优势培育大品种，进而带动大品类。目前公司

已手握三九感冒灵、三九胃泰、三九皮炎平等强势品种，未来将继续

围绕感冒、胃肠、皮肤三大品类，通过内部整合和外延式并购，丰富

产品线，构筑领导地位。 

 估值与投资策略。根据我们对公司核心产品预测：2011 年、2012 年、

2013 年对应 EPS 分别为 0.78 元、1.01 元、1.27 元，对应 PE 分别为

22.63 倍、17.48 倍、13.90 倍。考虑到公司的品牌与专业品种的成

长性，现估值凸显优势，所以公司具有明显投资价值，现“暂不评级”。 

 风险提示：1)中药材下降幅度有限，对公司毛利率回升不利;2)并购

过来的公司在整合过程中可能企业文化难以融合。 
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股价走势 

 

基础数据     华润三九（000999）
总股本(亿股) 9.79 

流通 A股(亿股) 3.55 

52 周内股价区间(元) 14.27-30.05 

总市值(亿元) 179.65 

总资产(亿元) 75.99 

每股净资产(元) 4.64 

当前价（元） 17.65 

6 个月 20 
目标价 

12 个月 22 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 
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