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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.834 0.777 1.035 1.257 1.498 
每股净资产(元) 4.30 4.64 5.49 6.23 7.53 
每股经营性现金流(元) 0.87 0.98 0.30 1.54 1.76 
市盈率(倍) 30.65 28.02 22.20 18.29 15.35 
行业优化市盈率(倍) 54.88 33.60 31.39 31.30 31.30 
净利润增长率(%) 15.01% -6.81% 33.29% 21.39% 19.18%
净资产收益率(%) 19.37% 16.73% 18.87% 20.16% 19.89%
总股本(百万股) 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90  
来源：公司年报、国金证券研究所 

品牌与渠道兼备，打造 OTC 行业领导者; 

2012 年 09 月 10 日 

华润三九 (000999 .SZ)      中药行业 

评级：增持      维持评级 公司研究

 报告目的：结合国金医药 9 月份策略，在“防守应对折腾态势延续、择机

布局三季度成长股”思路的推荐组合基础上，我们补充推出几个低估值补

涨股的深度报告，第一篇是华润三九。 

投资逻辑 
 公司发展战略清晰，拥有强大的品牌优势和渠道营销能力：公司定位于华

润集团的医药制造板块，将资源集中在 OTC，中药处方药、中药配方颗粒

及抗生素普药四大类，致力于打造成为 OTC 行业的领导者和中药处方药行

业的创新者； 
 OTC 行业领导者：公司在 7 大 OTC 领域均有涉及，且在各自的领域内具有

强势品牌地位，通过品类规划，借助全国的营销渠道，促进销售增长和行

业集中度提升； 
 中药处方药高增长：公司的中药处方药以注射剂为主，适应症主要集中在

心脑血管和抗肿瘤领域，主要包括参附注射液、参麦注射液、香丹注射

液、鱼腥草注射液、华蟾素等。其中参附注射液和华蟾素为独家，整体销

售增长迅速； 
 中药配方颗粒受益于行业保护：从行业长期角度看，颗粒替代饮片将是趋

势。目前受制于产能问题，增长可能略低于行业平均增速，明年新厂房陆

续投产释放产能，全部投产之后整体产能将翻番，解决目前的产能瓶颈问

题。短期内配方颗粒行业仍然是寡头竞争的格局，公司具有品牌优势。 
 
投资建议 
 我们认为公司未来 OTC 品种越来越丰富，通过品类规划打造 OTC 市场的

领导者，并逐步构建感冒、皮肤、胃肠、止痛、骨科等多领域的领先地位

和中药处方药行业创新者。目前股价对应 2012 年 PE22 倍，维持“增持”

投资评级。 
 
估值 
 我们预测公司 2012-2014 年 EPS 为 1.035 元、1.257 元和 1.498 元。 
 
风险 
 中药材价格波动；中药注射剂不良反应的风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：23.27 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 355.24

总市值(百万元) 227.79
年内股价最高最低(元) 23.28/14.82
沪深 300 指数 2326.67

深证成指 8769.54

 

相关报告 

1.《业绩增长延续;》，2012.8.9 

2.《成本压力缓解,业绩增长提速;》，
2012.4.27 

3.《收入较快增长 ,成本压力有望缓

解;》，2012.3.12 
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依托华润集团，打造 OTC 行业领导者和中药处方药创新者 

华润集团中药制造板块 

 华润三九是大型国有控股医药上市公司，主要从事医药产品的研发、生
产、销售及服务，前身为深圳南方制药厂，上个世纪以三九胃泰、三九感
冒灵等产品创造了辉煌的历史和深厚的品牌基础；2000 年在深交所挂牌上
市，2007 年正式进入华润集团，公司从此迈入新的发展阶段。 

 公司定位于华润集团的医药制造板块，2008 年起，先后剥离了房地产、食
品、医药分销、零售等非主营业务，将资源集中在医药板块，大力发展
OTC、中药处方药、中药配方颗粒及抗生素普药四大业务，致力于打造成
为 OTC 行业的领导者和中药处方药行业的创新者。 

 华润医药集团是我国医药领域的巨头之一，在国内具有龙头的地位，
集团涵盖医药制造、医药商业各个板块，医药制造板块包括中药、化
学药、医疗器械、药品保健品几乎所有医药细分领域。华润三九作为
华润医药集团的中药平台，具有重要的战略地位。 

 在华润医药集团的支持下，公司一方面积极整合华润医药内部的中药
业务资源， 2011 年将北京医药集团的辽宁本溪三药、合肥神鹿双鹤
药业、北京双鹤高科天然药物、北京北贸天然药物四家公司纳入体
内；另一方面寻求外部并购标的，集中精力打造医药四大业务板块。 

 

聚焦医药主业，辅以多元化发展 

 公司收入和利润均以医药工业为主：2011 年公司营业总收入 55 亿，其中
制药板块收入 47 亿，归属母公司净利润 7.6 亿；医药工业贡献了 85%的
收入和 93%的利润。 

 上市十多年以来，公司的整体经营以平稳增长为主，历史上由于集团盲目
的多元化扩张导致债务风险加大，造成部分年份经营出现波动。2008 年以
来，华润入主后，非医药业务逐步剥离，盈利能力有了比较明显的提升。
目前公司的业务板块中还有包装印刷、贸易、医疗服务等，未来重点将聚
焦于核心医药资产。  

 

图表1：华润医药集团业务板块 

 
来源：公司网站 国金证券研究所  
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图表2：公司历年收入 图表3：公司历年净利润 
  

注：2010 年剥离医药商业，合并总收入下降。单位：百万元。                     来
源：公司年报 国金证券研究所  

 

图表4：收入构成 图表5：利润构成主要来自医药制造 
  

来源：公司年报 国金证券研究所   

图表6：医药板块历年收入 

 
来源：公司年报 国金证券研究所  
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品牌优势+渠道营销是公司地位稳固的根基 

背景雄厚的管理层值得信赖 

 曾经的三九医药创造过辉煌的历史，30 年前的南方制药厂发展成为国内大
型综合性的医药集团，在市场的历练中培养了一批适应市场竞争环境的高
级管理人员。 

 公司的高级管理人员大多来自企业内部，在三九服务多年，具备丰富的基
层工作管理经验，对企业内部经营和外部机遇有着敏锐的觉察力。 

 三九高效的管理能力充分调动全国各地生产企业的获利，将遍布全国的子
公司管理的井井有条，充分调动全国的渠道资源，建立了一个全国性的渠
道，为 OTC 的分销奠定基础；生产、营销、研发各个环节各司其职，内
部运作非常畅通。 

 华润入主三九之后，背靠央企的强大支持，度过多元化扩张带来的阵痛之
后，管理层的潜力再度发掘出来，成为少有的既有国企背景、又具备灵活
机制的医药企业。 

 华润入主不仅解决了历史遗留的巨额债务，同时管理层将三九的产业
定位在医药制造和销售，运作成为中药平台，未来发展路径非常清
晰。三九获得了更多政策上的支持，不仅包括产品运作支持，在收购
兼并方面也具有了更多的战略扶持，资金方面也有一定的保障。 

 

OTC 领域积淀了高水平的营销能力 

 我们在前期《OTC 行业深度研究报告——品牌制胜、终端为王》的研究中
发现，OTC 药品消费行为具有被动性和谨慎性，消费行为决定了营销是
OTC 企业最重要的环节。对于 OTC 企业而言，核心竞争力主要体现在营
销管理上，同时要结合考虑品牌、渠道和产品来综合评价 OTC 企业的竞
争力。 

 从营销的几个方面看，三九具有全面而高水平的营销能力。无论是品牌运
作、渠道管理还是产品细分，公司均有很强的实力，也构建了公司区别于
其他 OTC 企业的核心竞争力。 

 

“999”品牌基础深入人心 

 品牌是 OTC 企业的核心竞争力之一。因为 OTC 企业的门槛相对低，而且
竞争激烈，OTC 企业的品牌力比处方药企业更显著。品牌药制药企业可以
强势到独占价值量所有利润，甚至让零售补贴。 

 品牌能够促成消费，重复的消费也会加强品牌的形成。品牌 OTC 药物在
终端提及率高，对品牌的信任有助于转化为强势购买力。尤其是在不断的
爆发药品质量安全事故之后，消费者对品牌的信赖度大大加强。 

 强势品牌药品能够成为药店“不可或缺”的产品，直接与顾客建立稳定关
系，影响消费者的关系和态度，提供具有显著差异化的竞争，并能持续的
保持品牌忠诚度，还能够打破国家和市场区域的限制，带来超额收益。
“999”品牌已经具备了这样强势的影响力。 

 广告在品牌知名度的建设中功不可破，广告也是企业进行促销的有效手
段，成功的广告诉求能够快速激发消费者的购买欲。公司通过有效的广告
诉求和合适的产品定位，先后打造了三九胃泰、三九感冒灵、三九皮炎平
等品牌产品，以三九感冒灵为例，通过“中西结合疗效好”在竞争激烈的
感冒药市场中占据一席之地。 

 公司的品牌基础非常雄厚。在三九胃泰、三九感冒灵、三九皮炎平等品牌
产品的影响下，“999”品牌已经深入人心，成为 OTC 领域首屈一指的品



            

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

牌，多次被国家权威机构评为“中国最高认知率商标”、“中国最有价值
品牌之一”。 

 近期，由世界第二大传播服务集团 WPP 发布的《2012 中国最具价值
品牌 TOP50 强榜单》中，“999”品牌再度入选其中。此次共有“999” 、
云南白药、同仁堂 3 个医药品牌入选。 

 

渠道覆盖全国，营销优势显著 

 在营销设计上，三九医贸公司是最主要的销售平台，设有 OTC、处方药、
抗生素几大事业部，合计销售人员 2800 多名。在营销渠道上，公司实行
二级经销商制度，商业网络覆盖全国。现有的合作伙伴基本涵盖了国内最
优质的医药商业资源，覆盖终端零售药店 6 万多家和国内重点城市绝大多
数大中型医院。 

 公司对于营销的管理涉及对营销人员的管理、终端维护、销售反馈等内
容，始终把握对渠道的控制，营销人员直接保持对终端的跟踪和维护，对
流通环节各个环节的价格实行严格控制，保证经销商合理的利润率，对终
端药品价格实行较为严格的维护，尽可能避免终端拦截，实现价值最大
化。 

 公司高水平的渠道建设和营销能力是产品成功的关键，通过对渠道的超强
把控能力，感冒灵系列产品销售过 10 亿，十多个产品年销售额过亿元，
在营销方面已经建立了统一的标准控制体系。 

 

成功的细分市场品类规划运作经验 

 差异化的定位，能够挖掘出新的市场机会，本身与品牌的塑造紧密结合。
基于庞大的消费人群，在中国任何一个细分市场都是长尾，清晰精确的定
位更易获得成功。 

  公司的多个“999”品牌都是在差异化的市场细分中取得巨大的成功。公
司现有丰富的 OTC 产品群，对于品类的市场细分尤为重要，既要避免竞
争，又要优势互补。 

图表7：＂999＂系列产品深入人心 

来源：公司网站 国金证券研究所  
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 在公司对于感冒类产品的运作上，针对细分市场推出的小儿感冒系列
产品，通过深度挖掘市场，小儿系列增速迅速。皮肤药品类的规划也
正在进行，顺峰的多个品种纳入皮肤大类，公司已经基本具备了抗过
敏、抗真菌、皮质激素等全产品线，通过准确的市场细分和优势互
补，深度挖掘 OTC 市场。 

 从公司对于 OTC 的战略规划来看，市场细分将是公司持续进行品种补
充、品类规划和营销策划的关键。 

 

研发与并购双行，丰富产品细分品类 

 由于公司定位以 OTC 业务为主，OTC 业务销售体量大，研发投入占销售
额的比例偏低，每年研发投入比约为 2%，2011 年研发支出 1.13 亿，比
上年同期增长 39%，未来公司的研发投入会加大，陆续开展核心品种关键
药材资源、成分、种植、替代研究，并进行一些新产品的开发。 

 公司积极的寻找合适的并购标的，从外购收购已经上市的品种，并整合到
公司现有销售体系中，细分品类不断丰富，并进一步推动该品种的销售增
长。 

 2009 年收购安徽金蟾生化股份有限公司，将华蟾素纳入营销渠道，实
现了主导品种的再次增长。 

 2011 年公司完成了对辽宁本溪三药有限公司、合肥神鹿双鹤药业有限
责任公司、北京双鹤高科天然药物有限责任公司、北京北贸天然药物
经营有限责任公司四家公司 100%股权的收购，获得了胃肠、心脑血
管等领域的多个优质品种。 

 2012 年上半年，公司顺利完成对顺峰药业的收购，极大提升了公司在
皮肤用药领域的地位，补充了皮肤抗真菌、抗痤疮、皮质激素、抗银
屑病、护肤等数十个品种，建立公司在抗真菌细分领域的市场地位。 

 

四大业务板块：OTC、中药配方颗粒、中药处方药和抗生素普药 

 公司目前已经制定了清晰的发展战略，定位于成为 OTC 市场的引领者和
中药处方药市场的创新者，辅助发展特色中药配方颗粒和普药抗生素。 

  OTC 是公司的支柱，产品几乎涵盖 OTC 行业的各个领域，以消费者
为导向，构建感冒、皮肤、胃肠三大品类的领导地位，关注止痛、妇
科、骨科、止咳和喉科等重点品类。公司未来将继续通过品类规划的
方式，深入挖掘各领域的细分市场。 

 中药配方颗粒是中药现代化发展起来的特色医药产业，增速非常快。
中药配方颗粒发展历史很短，目前处于发展初期，仅几家试点企业进
行生产，行业标准的建立正在进行中，公司是行业标准制定者之一。
由于不需要煎煮、服用方便，日韩、台湾等地均广泛使用。中药配方
颗粒的发展前景非常乐观。 

 中药处方药业务以中药注射剂为主，产品主要是心脑血管和抗肿瘤领
域，主要产品参附注射液、参麦注射液、生脉注射液、香丹注射液、
鱼腥草注射液等。 

 公司的抗生素产品主要是头孢类抗生素产品，整体规模不大，主要作
为辅助发展。 
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OTC 板块：具有品类齐备的产品群，市场引领者 

中国市场是全球最具潜力的 OTC 市场 

 中国 OTC 市场是全球发展最快的市场之一，从 2000 年药品分类制度正式
实施以来，OTC 行业市场规模增长了 6 倍，终端规模在 1500 亿左右，约
占中国整体医药市场的 24%和全球 OTC 市场的 7%。 

 中国 OTC 行业的销售额年均增长 15-20%，略低于整体药品市场增速，但
远高于世界 OTC 行业发展增速（3%左右）。基于中国庞大的消费人群，
OTC 药品需求持续增长，预计到 2020 年中国有可能成为全球最大的 OTC
药品销售市场之一。 

 OTC 行业具有稳定长足的发展根基。因其相对简单的审批、生产和营销，
OTC 行业增长的首先来自于内生性的需求增长，而自我药疗意识的提升、
社区医疗体系的建立完善则给行业提供长期发展的动力。 

图表8：公司业务板块聚焦于医药制造 

感冒 三九感冒灵系列 复方感冒灵片 感冒清热颗粒

胃肠用药 三九胃泰系列 保和丸 补脾益肠丸 温胃舒、养胃舒

皮肤外用 三九皮炎平系列 顺峰康王系列

妇科用药 八珍益母丸 归芍调经片 乌鸡白凤丸

止咳化痰 强力枇杷露 小儿止咳糖浆等

解热镇痛 复方氨酚烷胺胶囊 清热解毒口服液等

咽喉用药 咽炎片 牛黄上清片等

其他 补益调理药 祛邪正体药

免煎中药 100多个品种

处方药 中药注射剂为主 参麦注射液 参附注射液 华蟾素 生脉等

普药 抗生素为主 头孢类抗生素等

其他

九辉实业

九星印刷

海外贸易等

医疗服务

包装印刷

医疗服务

包装印刷

其他业务

OTC

领域 细分产品/业务

医药制造

三九脑科医院

深圳三九医院有限公司

 
来源：公司资料 国金证券研究所  
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自我药疗意识提升推动国内 OTC 行业发展 

 根据中国非处方药物协会 2008 年的一项调查，中国居民对 OTC 的认识在
不断提高，认知率从 2003 年的 32%提高到 45%。中国的自我药疗比例最
高的病症是感冒，占常见病症的 89%，意味着众多中轻度感冒的目标消费
者不再去医院治疗，优先选择到药店购药。 

 中国现有 2.6 亿慢性疾病患者，每年新增 1 千万人，在死亡病例中，约有
80%是由于慢性疾病而导致的死亡。多数慢性病都可以通过合理的使用
OTC 药物进行自我药疗。随着民众自我药疗意识的提升，OTC 行业的发
展机遇逐步体现。 

 目前中国 OTC 市场的二元结构明显，农村市场潜力大。我国城乡人均药
品消费量差异非常大，在药品实际开支上，城镇居民花费相当于农村居民
的 7 倍。农村居民对于自我药疗的需求非常大，消费者会优先选择自行购
药，万不得已才上医院。但由于农村 OTC 药品市场的培育和发展相对滞
后，市场的潜力大。 

 

OTC 行业感冒类、胃肠类用药为主，华润三九是 OTC 重点企业之一 

 中国 OTC 药品零售终端主要由解热镇痛、感冒（感冒、止咳化痰、咽
喉）、胃肠、皮肤、过敏炎症几个大类构成。 

 OTC 作为感冒用药的主导地位难以改变，我国自我药疗比例最高的常见病
症是感冒，其次是胃肠用药。感冒药市场规模已经超过 200 亿，胃肠用药
用药市场规模过 100 亿。 

 从行业增速看，感冒类相关领域依然是 OTC 行业的主导。行业增速较
快的领域：感冒药（21%）、止咳化痰（20%）、咽喉（20%）、解
热镇痛（16%）。从广义上说，这些都以广义感冒相关。 

 我们认为，未来 OTC 行业中具备较大发展潜力的仍然是集中感冒相关
领域（市场和增速两者兼备）。 

图表9：中国 OTC 终端市场规模 

 
来源：《中国非处方药行业发展蓝皮书》 国金证券研究所  
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 我国 4000 家药品制剂生产企业中，大部分企业都可以生产非处方药，具
有普及性；全球医药著名 OTC 企业也纷纷加入中国 OTC 市场的竞争之
列，品牌企业有优势。根据中国非处方药物协会的统计，华润三九整体销
售规模位居 OTC 行业第二。 

 

感冒家族市场空间仍然很大 

 OTC 是感冒用药的主要市场，我国自我药疗比例最高的症状即为感冒。感
冒患者的第一选择是先到药店自行购药。同时感冒治疗对临床医生的依赖
性很小，几乎不存在医院药房的分流效应， 

 感冒药细分市场众多，患者在购药选择时具有多样化的需求。无论是西药
角度的病毒性感冒、流行性感冒、细菌性感染，还是中医层面的风寒感冒
或者风热感冒，对于药品的需求种类纷呈。OTC 市场可以提供多样的感冒
药，未来仍然会是中轻度感冒患者首选的渠道。 

 感冒药市场规模大，规模超过 200 亿，随着发病率和就诊率的提升，市场
规模保持持续的增长，并且增速快于 OTC 其他品类。由于大气污染、吸
烟、工业发展带来理化物质、生物因子的吸入，以及病毒和细菌的变异和
毒力增加等因素，上呼吸道感染的发病率在增加。 

图表10：OTC 用药领域分布 

 
来源：中国非处方药物行业协会 国金证券研究所  

图表11：2012 年中国重点 OTC 企业 

来源：中国非处方药物行业协会 国金证券研究所  
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三九感冒灵系列产品位列感冒中成药市场份额第一 

 公司的三九感冒灵系列具有很高的品牌认知率和市场占有率，在中药类感
冒药市场中排名第一，约占市场份额的 10%（包含冲剂和胶囊剂型）。整
个感冒药领域化学药和中药的占比约为 6:4，未来中药和中西结合的品种
仍然具有较大的市场空间。 

 化学药见效快，作用持久，符合现代快节奏的生活方式；中药与化学
药相比，尽管起效慢，但是副作用小，随着人们健康越来越重视，追
求副作用小成为必然，中药在治疗方面有着独特的效果，未来中药及
中西结合的品种会获得更多消费者的认可。 

 

 

 

图表12：OTC 感冒药市场规模超过 200 亿 

 
来源：《中国非处方药行业发展蓝皮书》 国金证券研究所  

图表13：三九系列感冒药市场份额第一 

 
来源：《中国非处方药行业发展蓝皮书》 国金证券研究所  
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准确市场定位和深度精准营销，三九感冒家族产品线逐步完备 

 公司在 2007 年开始进行感冒药的品类规划，导入了小儿感冒灵、小儿止
咳糖浆、强力枇杷露、复方氨酚烷胺等，填补了在感冒咳嗽类药物细分市
场的空白，从单个产品延伸出了立体的产品体系。 

 感冒药产品体系得到丰富和充实后，扩大了公司品牌在市场上的影响力和
知名度。另一方面挖掘出了新的利润增长点，近几年三九的儿童感冒药
（小儿感冒灵和小儿氨酚黄那敏颗粒）和强力枇杷露等增长迅速。 

 目前感冒药的大品牌集中在成人用药领域，儿童感冒药市场竞争程度较为
缓和。与成人用药相比，医生和患儿家长更加看重品牌，三九的儿童感冒
药仍处在迅速成长的阶段。 

 

皮肤外用药家族品类规划进行时，进入新的成长阶段 

 皮肤外用药市场规模在 80 亿左右，平均年增长率 15%。按病种可细分为
银屑病、抗过敏、抗真菌、皮质激素等几类。其中抗真菌和抗过敏分别是
OTC 和医院用药比较大的细分市场。 

 

图表14：三九感冒家族细分市场定位清晰 

 
来源：公司资料 国金证券研究所  
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 皮肤用药集中度很低，其中以化学药为主，有 500 多个品种，其中化学药
400 多种，中成药 100 种，生产厂家也众多，市场份额较大的产品主要是
达克宁、皮炎平、采乐、艾洛松等。 

 公司原有皮肤用药系列以激素类三九皮炎平为主。皮炎平的销售规模比较
大，市场份额高，增速相对平缓。皮炎平是消炎、止痒和抗过敏的激素类
皮肤用药，不适合真菌及细菌感染引起的皮肤病。酮康唑软膏是抗真菌用
药，对皮肤真菌具有抑制和杀灭力，市场主要由西安杨森占领，公司市场
份额较低。 

 

顺峰注入，期待皮肤用药品类再上新台阶 

图表15：皮肤用药市场规模 

来源：《中国非处方药行业发展蓝皮书》 国金证券研究所  

图表16：皮肤用药市场格局 

来源：《中国非处方药行业发展蓝皮书》 国金证券研究所  
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 品类规划进行时，今年上半年顺峰注入以后，公司启动了皮肤用药的归类
规划，将极大提升公司在皮肤用药领域的地位。 

 华润三九在皮肤用药领域有 999 皮炎平和 999 优诺平等品种，顺峰注
入极大丰富公司在皮肤用药领域的产品线，快速建立公司在抗真菌细
分领域的市场地位；并购完成后，顺峰药业将成为成华润三九皮肤药
生产基地。 

 顺峰药业是国内品种最齐全的皮肤类外用药专业企业之一，产品包括
抗真菌、抗痤疮、皮质激素、抗银屑病、抗生素、消炎镇痛、护肤、
护发、美容类 120 多种，拥有顺峰康王（酮康他索乳膏）、顺峰康霜
（曲咪新乳膏）、顺峰宝宝几大知名品牌，并在县乡市场具有较好的
知名度。 

 顺峰原有大量优质的产品，但由于缺乏独立的营销渠道，主要在二三
线城市销售自己的产品，极大的制约了公司的发展，而华润三九则在
品牌和渠道方面具有较强的优势；此次收购将有望促进顺峰产品的销
售增长，并带动三九整体皮肤用药的销售。 

 积极构建三九皮肤药研发基地：顺峰的药物研究中心具有强大研发实力，
近 10 多年来共研究开发成功国家 1～6 类新药 28 个，化妆品 39 个，功能
性化妆品 8 个，保健食品 6 个。公司将利用顺峰药业作为皮肤外用药工程
技术研发中心，奠定公司未来在皮肤科领域的领导地位。 

 

胃肠用药继续挖掘市场 

 胃肠用药是个大市场，全国 OTC 胃肠用药市场规模已经达到 150 亿左
右，年均增长在 15-20%。随着人们学习、工作、生活的日益忙碌以及心
理压力的不断加大，胃肠消化系统的发病率逐年提升。 

 胃肠用药市场化学药占优，吗丁啉、达喜斯达舒等是胃肠用药的主要产
品。在中成药用药领域，三九胃泰位居消化类 OTC 用药的第三位。 

 三九胃泰属于中成药配方，产品上市十几年，主要用于浅表性胃炎、糜烂
性胃炎等，在终端的知名度非常高，其疗效和安全性已经经过了长期的考
验。 

 三九胃泰是我国第一个胃肠药品牌，拥有很好的品牌基础和市场地位。而
且作为独家产品，进入首批基本药物目录。 

 在整个胃肠消化系统领域，消费者对于病症实际上是非常模糊的，细分市
场的发掘还有很大的空间。 

图表17：顺峰的曲咪新在零售终端具有绝对优势 

 
来源：医药经济报 国金证券研究所  
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 胃肠系列将依托三九胃泰进行品类规划。胃肠系列的核心产品仅有三九胃
泰一个，公司去年将温胃舒和养胃舒整合到企业内部，填补了在胃肠细分
领域的空白。  

 

中药配方颗粒：行业景气，寡头竞争发展机遇好 

 中药配方颗粒是以传统中药饮片为原料，经过现代制药技术提取、浓缩、
分离、干燥、包装精致而成，基本保证原中药饮片的用药特性，服用不需
要煎煮、直接冲服、成分确切、安全卫生，携带保存方便。从使用方法上
看，中药配方颗粒不仅可以内如，也可以用来灌肠、熏洗、冲洗、外敷、
雾化等。 

 近十年来中药配方颗粒在日本、韩国、台湾、香港、甚至美国和澳大利亚
等地区发展极快，推广单味中药配方颗粒是中药现代化的新进展。由国家
中医局和广东省中医局联合进行的中药配方颗粒临床观察的报告中曾经对
2 万张处方进行分析，其中适合传统中药饮片应用的专科都能应用中药配
方颗粒，中药配方颗粒的即冲即服特性也促进了临床急症医学的应用。 

图表18：OTC 胃肠用药市场规模已经达到 100 多亿 

来源：《中国非处方药行业发展蓝皮书》 国金证券研究所  

图表19：胃肠、消化类中成药主要品种 

1 江中 健胃消食片 江中药业股份有限公司

2 护佑 胃苏颗粒 扬子江药业集团

3 999 三九胃泰 华润三九医药股份有限公司

4 康恩贝 肠炎宁片、胶囊 浙江康恩贝制药股份有限公司

5 南洋 克痢痧胶囊 杭州南洋药业有限公司

2012年度OTC中成药消化类排名

来源：中国非处方药物行业协会 国金证券研究所  
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 中药饮片市场规模巨大，中药配方颗粒发展前景看好。2011 年国内中药饮
片行业的市场规模约为 854 亿元，而 2011 年中药配方颗粒销售额仅 20 亿
左右，还不到中药饮片行业的 3%。 

 

 中药配方颗粒从 2001 年开始试点生产，国家药监局于 2001 年正式发布了
《中药配方颗粒管理暂行规定》及《中药配方颗粒质量标准研究的技术要
求》，规定将中药配方颗粒纳入中药饮片管理范畴。 

 由于行业不规范，且没有纳入医保，医院接受程度很低，2009 年之前市场
都处于缓慢教育的过程。2009 年北京率先将中药配方颗粒纳入医保报销范
围，中药配方颗粒市场逐步被市场接受，进入高速发展期。 

 标准制定缓慢，短期内难以改变寡头竞争格局。中药配方颗粒整个行业目
前仍处于施行阶段，行业标准和质量规范还未建立，现存仅有 6 家企业具
备生产资格，行业标准制定进度缓慢，要完成 500 多个常用品种的标准制
定需要很长的时间，目前完整标准建立的不足 100 种。整个中药配方颗粒
行业在短期内不会放开，但不排除会增加一两家新试点企业。由于竞争厂
商少，获得许可的生产企业具备良好的发展时机。 

图表20：部分中药配方颗粒示例 

 
来源：公司资料 国金证券研究所  

图表21：中药饮片收入规模已经达到 800 多亿 图表22：中药饮片主营业务利润 
  

注：主营业务收入收入和利润均为上一年 12 月份至当年 11 月累计值。

来源：WIND 国金证券研究所  
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 2008 年天江药业中药配方颗粒销售规模仅 2 亿，5 年时间销售收入增长 5
倍，2011 年收入规模已经达到 11 亿。伴随中药材价格的暴涨和中药饮片
市场高景气，中药配方颗粒由于服用方便出现爆发式增长行情。 

 三九的中药配方颗粒业务产能受限，2011 年销售在 4 亿左右，公司新产能
预计在明年逐步释放，提取车间今年年底建成，加工车间整体完成在明
年，产能规划能够翻番，产能瓶颈解决之后，预计明后两年均能够实现 30
以上的增长。 

 

中药处方药：注射剂高成长 

 中药注射剂是采用现代科学技术与方法，从中药或其他天然药物中提取出
有效物质制成功人体注射使用的无菌制剂。中药注射剂大大提高了中药对
人体的药物有效供给和生物利用率，在心脑血管、抗肿瘤、抗细菌抗病毒
感染三方面具有较好的疗效。 

 国内批准注册生产的中药注射剂有 150 种左右，生产企业 300 多家，
主要治疗领域也集中在清热解毒、心脑血管、抗肿瘤、补益等几大
类。2011 年中药注射剂全行业市场规模超过 200 亿元，2008-2011 年
市场均保持了 20-30 的增长。 

 心脑血管是中药注射剂领域的重磅地带，130 多个品种中有近 50 个品
种用于治疗心脑血管疾病，市场规模超过 130 亿，其次抗肿瘤类注射
剂市场规模 40 多亿，清热解毒注射液市场规模 20 多亿。 

 目前公司的中药处方药以中药注射剂为主，主要由四川雅安三九生产。雅
安三九是国内最早开始研发中药注射剂的企业之一，技术水平领先，是全
国中药注射剂品种较多、规模较大的企业之一；产品适应症领域集中在心
脑血管用药和抗肿瘤药。主要包括参附注射液、生脉注射液、香丹注射
液、鱼腥草注射液、华蟾素等。 

 参附注射液和华蟾素为独家，参附主要用于临床抢救感染性休克、失
血性休克、失液性休克等，使用上有一定的限制，增速比较平稳；参
麦和华蟾素是注射剂中的亮点产品，增速很快。 

 参麦是全国医院临床中使用较多的品种，主要用于休克、冠心病、病
毒性心肌炎等，生产厂家也较多，雅安三九市场份额一直位居前列，
2011 年样本医院参麦注射液的销售规模 4.1 亿，其中雅安三九市场份
额 42.88%，远高于其他企业。 

 2011 年公司中药注射剂业务收入 8 个多亿，其中两个独家品种销售超过 1
半，公司的中药注射剂品种正恢复高成长。此前发生的一些中药注射剂不
良反应事件对行业造成了不可避免的影响，也影响公司中药注射剂的销
售。随着国家对于中药注射剂再评价工作开展，严格规范市场的使用，近
两年公司中药注射剂重新回归到高速成长中。 

图表23：中药配方颗粒生产企业 

注：2011 年销售规模为预测数据 来源：健康网 国金证券研究所  
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 华蟾素进入三九销售平台后增速提升。华蟾素是公司 2009 年上半年收购
安徽金蟾生化服务有限公司获得的产品，原属于安徽金蟾公司自行研发、
国内首创的独家中药保护品种，具有解毒、消肿、止痛的功效，在治疗中
晚期肿瘤、慢性乙肝患者方面具有良好的疗效，包括注射剂、口服液和片
剂多种剂型，其中以注射剂为主。 

 公司将华蟾素系列产品纳入自身的统一销售平台之后，销售规模增长很
快。2009-2011 年三年样本医院的销售数据显示，华蟾素的销售增速直线
上升，也进一步显示了公司的强大的营销能力。 

图表24：公司主要中药注射剂品种 

注射剂品种 药物组成 适应症 是否医保 备注

参附注射液 红参、附片
回阳救逆，益气固脱。主要用于阳气暴脱的厥脱症（感染性、失血性、失液性休克
等）；也可用于阳虚（气虚）所致的惊悸、怔忡、喘咳、胃痛、泄泻、痹症等。

医保 独家

参麦注射液 红参、麦冬
益气固脱，养阴生津，生脉。用于治疗气阴两虚型之休克、冠心病、病毒性心肌炎
、慢性肺心病、粒细胞减少症。

医保 NA

香丹注射液 丹参、降香 扩张血管，增进冠状动脉血流量。用于心绞痛，亦可用于心肌梗塞等。 NA NA

鱼腥草注射液 鲜鱼腥草 清热，解毒，利湿。用于肺脓疡，痰热咳嗽，白带，尿路感染，痈疖。 医保 NA

红花注射液 红花
活血化瘀，消肿止痛。主要用于治疗闭塞性脑血管疾病、冠心病、心肌梗塞；对高
血脂症、糖尿病并发症、脉管炎、月经不调，类风湿关节炎等有辅助治疗作用。

NA NA

华蟾素注射液 干蟾皮提取物 解毒，消肿，止痛。用于中、晚期肿瘤，慢性乙型肝炎等症。 医保 独家

来源：公司网站 国金证券研究所  

图表25：参麦市场份额最高 

来源：PDB ,2011 年 国金证券研究所  
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抗生素普药：辅助发展，增速较慢 

 公司的普药板块主要是头孢类抗生素产品，包括一代到四代的常用抗生素
品种，整体规模 3 亿左右，占比较小，抗生素制主要作为辅助发展，整体
表现平淡。 

 公司抗生素产品中最主要的产品为注射用五水头孢唑林钠，此项产品为在
原一代抗生素头孢唑啉钠的基础上改进而来，盈利能力略强。其他品种竞
争较为激烈。 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测： 

 OTC 业务是公司的核心，感冒灵系列增长放缓，平均增速 10%；皮肤系
列中，皮炎平维持 4 亿左右的销售额，顺峰系列产品 25%的增速。胃药系
列中重点产品三九胃泰、温胃舒、养胃舒合计 30%增长，其他产品稳定。 

 中药配方颗粒：2012 年受产能限制增速 30%，因基数较小，2013-2014
年增速 35%、30%。 

图表26：华蟾素销售增速提升 

来源：PDB 国金证券研究所  

图表27：公司的主要抗生素品种 

头孢拉定 头孢曲松钠
 五水头孢唑林钠 头孢呱酮钠

头孢替唑钠  头孢噻肟钠

头孢呋辛钠  头孢他啶

头孢尼西钠 四代  头孢哌酮钠舒巴坦钠

头孢米诺钠

一代

二代

三代

注射用头孢菌素类

β-内酰胺类

来源：公司资料 国金证券研究所  
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 处方药：中药注射剂中的参附、华蟾素等仍然保持较快增长，注射剂年均
增速 30%、25%、20%。抗生素普药板块平均增速 10%。 

 不考虑并购因素，我们预测公司 2012-2014 年 EPS 为 1.035 元、1.257 元
和 1.498 元。 

 

投资建议 

 公司定位于华润集团的医药制造板块，将资源集中在 OTC，中药处方药、
中药配方颗粒及抗生素普药四大类，致力于打造成为 OTC 行业的巨头。 

 公司发展战略清晰，拥有强大的品牌优势和渠道营销能力。7 大 OTC 领域
均有涉及，且在各自的领域内具有强势品牌地位，通过品类规划，促进销
售增长和行业集中度提升。 

 OTC 板块：公司通过品类规划，以大品牌带动小品种的销售模式推陈
出新，胃肠、皮肤、止咳等品类增长态势良好。 

 中药处方药：中药注射剂市场以心脑血管、抗肿瘤和清热解毒几大领
域为主，市场空间巨大。公司的产品主要集中在心脑血管和抗肿瘤领
域，公司拥有两个独家品种，整体销售增长迅速。 

 中药配方颗粒：目前受制于产能问题，增长可能略低于行业平均增
速，明年新厂房陆续投产，届时产能翻番，能够解决目前的产能瓶颈
问题。从行业长期角度看，颗粒替代饮片将是未来一个非常大的成长
空间，目前只是补充，市场份额未来预计会有比较大的提升；短期内
行业仍然是寡头竞争的格局，公司具有品牌优势。 

 成本压力已经减轻。公司度过了 2010-2011 年中药材价格暴涨的阶段，目
前中药材和白糖价格基本处于回落阶段，盈利能力的改善仍然具有空间。 

 目前股价对应 2012 年 EPS 为 21 倍，给予“增持”投资评级。 
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图表28：盈利预测 

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

医药制造板块 3150 3713 4702 5760 6984 8313

增速 17.89% 26.63% 22.51% 21.25% 19.03%

OTC

收入 2257 2544 3177 3849 4595 5422

增速 12.73% 24.89% 21.16% 19.38% 18.00%

处方药

收入 893 1169 1525 1911 2389 2891

增速 30.93% 30.42% 25.33% 25.01% 21.01%

医药流通

收入 1031 0 0 0 0 0

增速

包装印刷

收入 312 343 411 473 543 625

增速 10.19% 19.63% 15.00% 15.00% 15.00%

医疗服务

收入 159 203 294 370 464 557

增速 27.77% 44.84% 25.75% 25.38% 20.00%

其他

收入 200 105 118 40 0 0

总收入合计 4851 4365 5525 6643 7991 9495

增速 -10% 27% 20% 20% 19%

总毛利 1884.5042 2673.8375 3245.387 4043.1911 4883.0141 5806.989  
注：细分收入与损益表中的差异为四舍五入造成。来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 4,853 4,365 5,525 6,644 7,992 9,496 货币资金 1,273 1,731 2,023 2,500 3,400 4,100

    增长率 -10.0% 26.6% 20.3% 20.3% 18.8% 应收款项 1,268 1,168 1,371 1,828 2,198 2,612

主营业务成本 -2,396 -1,686 -2,267 -2,591 -3,117 -3,704 存货 418 490 684 674 811 964

    %销售收入 49.4% 38.6% 41.0% 39.0% 39.0% 39.0% 其他流动资产 78 116 70 132 158 187

毛利 2,457 2,679 3,258 4,053 4,875 5,793 流动资产 3,037 3,505 4,146 5,134 6,568 7,863

    %销售收入 50.6% 61.4% 59.0% 61.0% 61.0% 61.0%     %总资产 53.9% 57.5% 54.6% 60.5% 65.8% 69.3%

营业税金及附加 -20 -21 -71 -80 -96 -112 长期投资 34 28 33 34 33 33

    %销售收入 0.4% 0.5% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 1,352 1,340 1,978 2,221 2,446 2,663

营业费用 -1,166 -1,356 -1,759 -2,100 -2,518 -2,982     %总资产 24.0% 22.0% 26.0% 26.2% 24.5% 23.5%

    %销售收入 24.0% 31.1% 31.8% 31.6% 31.5% 31.4% 无形资产 1,156 1,170 1,336 1,091 925 787

管理费用 -368 -386 -507 -608 -729 -864 非流动资产 2,594 2,586 3,453 3,348 3,406 3,484

    %销售收入 7.6% 8.8% 9.2% 9.2% 9.1% 9.1%     %总资产 46.1% 42.5% 45.4% 39.5% 34.2% 30.7%

息税前利润（EBIT） 903 917 921 1,266 1,533 1,835 资产总计 5,631 6,091 7,599 8,481 9,974 11,347

    %销售收入 18.6% 21.0% 16.7% 19.0% 19.2% 19.3% 短期借款 12 43 61 618 894 450

财务费用 0 15 16 14 16 13 应付款项 1,090 918 2,199 1,458 1,753 2,082

    %销售收入 0.0% -0.3% -0.3% -0.2% -0.2% -0.1% 其他流动负债 511 611 375 647 738 841

资产减值损失 -26 4 -12 -5 -1 -1 流动负债 1,613 1,573 2,636 2,723 3,386 3,372

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 40 3 4 4 4 5

投资收益 8 27 2 2 5 5 其他长期负债 27 52 109 0 0 0

    %税前利润 0.9% 2.6% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 负债 1,680 1,627 2,748 2,727 3,390 3,377

营业利润 885 963 927 1,276 1,553 1,851 普通股股东权益 3,686 4,213 4,545 5,371 6,102 7,372

  营业利润率 18.2% 22.1% 16.8% 19.2% 19.4% 19.5% 少数股东权益 265 251 306 384 483 598

营业外收支 19 71 21 20 20 20 负债股东权益合计 5,631 6,091 7,599 8,481 9,974 11,347

税前利润 904 1,034 948 1,296 1,573 1,871
    利润率 18.6% 23.7% 17.2% 19.5% 19.7% 19.7% 比率分析

所得税 -143 -175 -133 -205 -244 -290 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 15.8% 16.9% 14.0% 15.8% 15.5% 15.5% 每股指标

净利润 762 859 815 1,092 1,329 1,581 每股收益 0.725 0.834 0.777 1.035 1.257 1.498

少数股东损益 52 43 55 78 99 115 每股净资产 3.766 4.304 4.643 5.486 6.233 7.531

归属于母公司的净利 709 816 760 1,014 1,230 1,466 每股经营现金净流 0.873 0.867 0.975 0.300 1.540 1.759

    净利率 14.6% 18.7% 13.8% 15.3% 15.4% 15.4% 每股股利 0.200 0.300 0.300 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.25% 19.37% 16.73% 18.87% 20.16% 19.89%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 12.60% 13.40% 10.01% 11.95% 12.34% 12.92%

净利润 762 859 815 1,092 1,329 1,581 投入资本收益率 18.96% 16.87% 16.04% 16.71% 17.31% 18.40%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 139 119 151 355 331 314 主营业务收入增长率 12.43% -10.05% 26.58% 20.26% 20.29% 18.82%

非经营收益 17 -86 2 28 -5 -7 EBIT增长率 38.08% 1.59% 0.39% 37.47% 21.11% 19.69%

营运资金变动 -62 -48 -15 -1,180 -149 -166 净利润增长率 41.87% 15.01% -6.81% 33.29% 21.39% 19.18%

经营活动现金净流 856 845 953 294 1,507 1,722 总资产增长率 11.48% 8.16% 24.76% 11.61% 17.60% 13.77%

资本开支 -186 -86 -398 -282 -369 -370 资产管理能力

投资 93 -20 -5 -1 0 0 应收账款周转天数 29.8 28.0 24.8 30.0 30.0 30.0

其他 0 38 18 2 5 5 存货周转天数 68.8 98.4 94.5 95.0 95.0 95.0

投资活动现金净流 -93 -68 -385 -281 -364 -365 应付账款周转天数 79.4 102.4 90.9 92.0 92.0 92.0

股权募资 0 0 0 0 -304 0 固定资产周转天数 84.0 87.6 89.0 74.4 59.4 46.8

债权募资 24 7 -29 466 276 -444 偿债能力

其他 -238 -266 -317 -1 -216 -214 净负债/股东权益 -30.92% -37.75% -40.35% -32.63% -37.99% -45.73%

筹资活动现金净流 -213 -259 -346 465 -243 -657 EBIT利息保障倍数 -4,490.1 -63.0 -58.7 -89.2 -93.1 -140.5

现金净流量 550 518 222 477 900 700 资产负债率 29.83% 26.72% 36.17% 32.15% 33.99% 29.76%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-03-06 增持 22.80 N/A 
2 2011-08-07 增持 18.48 N/A 
3 2011-08-19 增持 20.10 N/A 
4 2011-09-29 增持 18.96 N/A 
5 2012-01-17 增持 15.65 N/A 
6 2012-03-12 增持 18.00 N/A 
7 2012-04-27 增持 18.51 N/A 
8 2012-08-09 增持 23.28 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 3 12 13 19 
增持 20 21 29 32 46 
中性 0 0 2 2 2 
减持 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.93 1.85 1.82 1.80 

来源：朝阳永续 



            

- 25 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分
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