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医药医药医药医药 - 中药中药中药中药 
 
大品牌大品牌大品牌大品牌，，，，大股东大股东大股东大股东 

  —华润三九(000999.SZ)深度报告 

   

2012年年年年 10月月月月 29日日日日  评级评级评级评级：：：：    买入买入买入买入((((首次首次首次首次))))    
 

[Table_Market] 市场数据市场数据市场数据市场数据 2012年年年年 10月月月月 26日日日日 

当前价格当前价格当前价格当前价格（（（（元元元元）））） 22.25 

52周价格区间周价格区间周价格区间周价格区间（（（（元元元元）））） 14.60-23.93 

总市值总市值总市值总市值（（（（百万百万百万百万）））） 21780.53 

流通市值流通市值流通市值流通市值（（（（百万百万百万百万）））） 7904.17 

总股本总股本总股本总股本（（（（百百百百万股万股万股万股）））） 978.90 

流通股流通股流通股流通股（（（（百百百百万股万股万股万股）））） 355.24 

日均成日均成日均成日均成交额交额交额交额（（（（百万百万百万百万）））） 62.49 

近一月换手近一月换手近一月换手近一月换手（（（（%）））） 16.32% 

Beta（（（（2年年年年））））  

第一大股东第一大股东第一大股东第一大股东 华润医药控股有限公司 

公司网址公司网址公司网址公司网址 http://www.999.com.cn 

 

[Table_Finance] 财务数据财务数据财务数据财务数据 FYE 行业均值行业均值行业均值行业均值 

毛利率毛利率毛利率毛利率 58.96% 15.46% 

净利率净利率净利率净利率 13.76% 13.62% 

净资产收益率净资产收益率净资产收益率净资产收益率 0.00% 16.25% 

总资产收益率总资产收益率总资产收益率总资产收益率 10.01% 9.67% 

资产负债率资产负债率资产负债率资产负债率 36.17% 37.06% 

现金分红收益率现金分红收益率现金分红收益率现金分红收益率 0.00% 0.00% 

市盈率市盈率市盈率市盈率 28.53 0.00 

市净率市净率市净率市净率 4.80 0.00 

 

一年期行情走势比较一年期行情走势比较一年期行情走势比较一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现表现表现表现 1m 3m 12m 

华润三九 -1.22% 16.42% 59.97% 

沪深沪深沪深沪深 300 2.88% -4.24% -15.23% 

 

[Table_Report] 相关报告相关报告相关报告相关报告 
《三九医药公司报告》，2007.11 
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分析师申明分析师申明分析师申明分析师申明 

本人，邓聪，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

预测指标预测指标预测指标预测指标    2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 5525.22 6708 7890 9153 

净利润  （百万元） 760.45 991 1285 1489 

每股收益（元） 0.78 1.01 1.31 1.52 

净利润增长率% -6.81% 30% 30% 16% 

每股净资产（元） 4.64 5.42 6.39 7.46 

市盈率 28.53 22.28 17.18 14.82 

市净率 4.80 4.16 3.53 3.02 

EV/EBITDA 20.91 15 11 10 

资料来源：世纪证券研究所 

1. 大品牌与大股东是华润三九的核心竞争力大品牌与大股东是华润三九的核心竞争力大品牌与大股东是华润三九的核心竞争力大品牌与大股东是华润三九的核心竞争力。。。。华润三九是我国中药OTC

领域的领军企业，曾连续十年位居中国最有价值医药品牌榜首。现在

主要业务为 OTC、中药处方药、中药配方颗粒以及普药业务。大股东是

央企华润集团下医药公司，华润三九 2007 年并入华润集团现为其中药

经营实体。 

2.国内国内国内国内 OTC多品类领先者多品类领先者多品类领先者多品类领先者，，，，致力于成为领导者致力于成为领导者致力于成为领导者致力于成为领导者。。。。华润三九在感冒药、

皮肤药、胃肠用药在国内 OTC 领域处于领先地位，三个核心产品年销

售收入超过 20亿；依靠自己的核心竞争力，华润三九相对于竞争对手

优势明显；未来将通过内生与外延，力争成为国内 OTC 多品类领导者。 

3.中药处方药及配方颗粒贡献越来越大中药处方药及配方颗粒贡献越来越大中药处方药及配方颗粒贡献越来越大中药处方药及配方颗粒贡献越来越大。。。。中药处方药主要产品为中药注

射剂，致力于肿瘤、心脑血管、糖尿病领域的创新、独家品种是华润

三九未来发展的重点；作为中药配方颗粒最早获批的六家企业之一，

将享受行业低竞争、高成长，该领域有望成为公司另一个利润中心。 

4. ““““买入买入买入买入””””评级评级评级评级。。。。(1)业绩预测业绩预测业绩预测业绩预测：：：：预计华润三九 2012-2013年营收 67.08

亿、78.91亿，同增 21.41%、17.63%，净利润 10.6 亿、13.7 亿，EPS1.01

元与 1.31 元，同增 30.3%、29.7%，预测 PE22.3 倍、17.8 倍。(2)绝对绝对绝对绝对

估值估值估值估值：：：：DCF 模型分析公司合理价值为 26.36 元/股，按照现在的市场价

格 22.55 元/股，有一定程度低估，给予““““买入买入买入买入””””评级。 

5.风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：(1)医药市场增速放缓的风险；(2)公司市场开拓低于预期

风险；(3)新产品研发低于预期或失败风险；(4)产品副作用对公司业绩

影响的风险。 
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1.华润三九核心竞争力华润三九核心竞争力华润三九核心竞争力华润三九核心竞争力-大品牌与大股东大品牌与大股东大品牌与大股东大品牌与大股东    

1.1大品牌大品牌大品牌大品牌 

华润三九是我国中药OTC领域的领军企业。曾连续十年位居中国最

有价值医药品牌榜首，2010年在福布斯《2010年中国品牌价值排行榜》

中位居第42 位、医药品牌类第2 位。世界顶级传播服务集团WPP《2011

年中国最具价值品牌TOP50强》榜单中， “999”品牌列第44位，医药品

牌中仅次于云南白药（第26位）、同仁堂（第36位）。 

现在主要业务为现在主要业务为现在主要业务为现在主要业务为OTC、、、、中药处方药中药处方药中药处方药中药处方药、、、、中药配方颗粒以及普药业务中药配方颗粒以及普药业务中药配方颗粒以及普药业务中药配方颗粒以及普药业务。。。。 

 

Figure 1华润三九历年营业收入  Figure 2 华润三九历年营业利润 

华润三九历年营业收入 百万元
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华润三九历年营业利润 百万元
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数据来源：WIND、世纪证券研究所  数据来源：WIND、世纪证券研究所 
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Figure 3华润三九 2011年收入构成  Figure 4华润三九 2011年利润构成 

华润三九华润三九华润三九华润三九2011201120112011年收入构成  百万元年收入构成  百万元年收入构成  百万元年收入构成  百万元
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数据来源：WIND、世纪证券研究所  数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

1.2大股东大股东大股东大股东 

华润三九与 2007 年 11月正式并入华润集团，成为华润医药板块中

重要的一份子，将成为集团中药板块的经营实体成为集团中药板块的经营实体成为集团中药板块的经营实体成为集团中药板块的经营实体。 

华润集团前身是 1938 年于香港成立的“联和行”，1948 年更名为华

润公司，1952 年隶属关系由中共中央办公厅变为中央贸易部（现为商

务部），2003年归国资委直接管理，央企。华润集团是全球 500 强企业，

《财富》全球 500 强排名 2011年第 346位。2011年华润集团营收 3365

亿港元，利润总额 358 亿港元，总资产 7644 亿港元。集团核心业务包

括消费品（含零售、啤酒、食品、饮料）、电力、地产、医药、水泥、

燃气、金融等。  

华润集团下医药集团公司是集团旗下七大核心战略业务单元之一，

在国内医药行业处于领先地位。2011 年，华润医药实现营业额 679 亿

港元，经营利润 48.7 亿港元，总资产 619 亿港元，整体规模位居中国

医药行业前三强。 

华润三九从 2008 年并入华润医药版图，现定位于华润医药集团中

药板块经营平台。2011年华润三九营业收入达到 55亿，净利润 8.15 亿，

资产总额 76 亿，是华润医药集团中非常重要的板块。华润医药集团将

旗下中药资产依次注入华润三九，包括本溪三药等四家公司。背靠大树

是华润三九未来发展的显著优势。 
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Figure 5 华润医药组织结构图 

 
数据来源：华润集团公开数据、世纪证券研究所 

 

2. OTC业务业务业务业务-地位稳固地位稳固地位稳固地位稳固,周边拓展周边拓展周边拓展周边拓展-基数大基数大基数大基数大,稳步增长稳步增长稳步增长稳步增长 

2.1我国我国我国我国 OTC行业格局行业格局行业格局行业格局 

根据我国非处方药物协会统计数据，2000年1月1日我国药品分类管

理开始，至2011年我国OTC市场规模接近1500亿元，占我国医药销售额

的24%，年均增长率15-20%，占比世界OTC市场的7%；预计到2014年

市场规模达到1900亿，2020年有望成为世界最大的OTC市场。 

从品类方面来看，前5大品类产品占比达到56.4%，前10大超过80%。 

 

Figure 6 我国 2011年 OTC 用药市场构成 

我国我国我国我国2011201120112011年年年年OTCOTCOTCOTC用药市场构成用药市场构成用药市场构成用药市场构成

其他其他其他其他 , 44.30%

感冒用药感冒用药感冒用药感冒用药 ,

20.20%

胃肠道胃肠道胃肠道胃肠道 ,

10.90%

止咳化痰止咳化痰止咳化痰止咳化痰 ,

9.40%

皮肤病皮肤病皮肤病皮肤病 ,

8.10%
咽喉口腔咽喉口腔咽喉口腔咽喉口腔 ,

7.10%

感冒用药感冒用药感冒用药感冒用药 胃肠道胃肠道胃肠道胃肠道 止咳化痰止咳化痰止咳化痰止咳化痰 皮肤病皮肤病皮肤病皮肤病 咽喉口腔咽喉口腔咽喉口腔咽喉口腔 其他其他其他其他

 

数据来源：CMH、世纪证券研究所 
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Figure 7感冒药市场格局 2010年  Figure 8胃肠道用药市场格局 2010年 

OTC 国家医保 厂家 2010年市场份额

泰诺 甲类 乙类 上海强生 6.21%

新康泰克胶囊 甲类 乙类 天津中美史克 4.55%

白加黑 甲类 —— 拜耳 3.89%

999感冒灵颗粒 甲类 乙类 华润三九 2.88%

日夜百服咛 甲类 乙类 百时美施贵宝 2.44%

双黄连口服液 甲类 乙类 三精制药 2.25%

抗病毒口服液 乙类 乙类 香雪制药 1.85%

感康 甲类 乙类 吉林吴太集团 1.82%

双黄连口服液 甲类 乙类 太龙药业 1.77%

新康泰克片 甲类 乙类 天津中美史克 1.60%  

 OTC 国家医保 生产厂家 2010年市场份额

达喜片 甲类 乙类 拜耳 5.20%

吗丁啉片 甲类 甲类 西安杨森 4.25%

健胃消食片 乙类 部分省市乙类 江中药业 4.04%

斯达舒 甲类 乙类 修正药业 2.99%

耐信 处方药 乙类 阿斯利康 2.96%

洛赛克片 处方药 甲类 阿斯利康 2.92%

碧生源常润茶 保健食品 —— 北京澳特舒尔 2.22%

思密达散剂 甲类 甲类 天津博福益普生 1.98%

999胃泰颗粒 甲类 甲类 华润三九 1.97%

妈咪爱散 乙类 —— 北京韩美 1.90%  
数据来源：南方所、世纪证券研究所  数据来源：南方所、世纪证券研究所 

 

Figure 9 止咳化痰用药市场格局 2010年  Figure 10 皮肤病用药市场格局 2010年 

OTC 国家医保 厂家 2010年市场份额

念慈庵蜜炼川贝枇杷膏 甲类 —— 香港京都念慈安 15.92%

小儿肺热咳喘口服液 甲类 部分省市乙类 葵花药业 2.67%

急支糖浆 甲类 乙类 太极集团 2.07%

强力枇杷露 甲类 乙类 常熟华葆药业 1.93%

盐酸氨溴索糖浆 甲类 甲类 勃林格殷格翰 1.71%

强力枇杷露 甲类 乙类 哈尔冰康隆药业 1.56%

盐酸氨溴索片 甲类 甲类 勃林格殷格翰 1.53%

美敏伪麻溶液 甲类 乙类 惠氏 1.50%

咳喘顺丸 甲类 乙类 广东陈李济 1.37%

肺力咳合剂 甲类 乙类(限儿童) 贵州健兴 1.33%  

 OTC 国家医保 厂家 2010年市场份额

达克宁 甲类 甲类 西安杨森 7.53%

百多邦 甲类 乙类 天津中美史克 5.14%

999皮炎平 甲类 乙类 华润三九 4.98%

派瑞松 甲类 乙类 西安杨森 4.49%

采乐洗剂 甲类 乙类 西安杨森 3.05%

艾洛松软膏 甲类 乙类 上海先灵葆雅 2.67%

金达克宁 处方药 乙类 西安杨森 2.44%

湿毒清胶囊 甲类 乙类 广西玉林制药 1.89%

康王洗剂 甲类 辽宁乙类 滇虹药业 1.78%

皮康王乳膏 甲类 部分省市乙类 滇虹药业 1.38%  
数据来源：南方所、世纪证券研究所  数据来源：南方所、世纪证券研究所 

 

2.2华润三九华润三九华润三九华润三九 OTC业务全国领先业务全国领先业务全国领先业务全国领先 

OTC业务属于华润三九核心领域核心领域核心领域核心领域，，，，靠三九胃泰起家靠三九胃泰起家靠三九胃泰起家靠三九胃泰起家，，，，建造了现在建造了现在建造了现在建造了现在

OTC及延伸领域的及延伸领域的及延伸领域的及延伸领域的“999”强势品牌强势品牌强势品牌强势品牌。。。。 

公司公司公司公司OTC产品线有六个核心产品产品线有六个核心产品产品线有六个核心产品产品线有六个核心产品，其中感冒灵感冒灵感冒灵感冒灵、、、、皮炎平皮炎平皮炎平皮炎平、、、、三九胃三九胃三九胃三九胃

泰泰泰泰三个销售过3亿元药品。感冒灵感冒灵感冒灵感冒灵(包括小儿感冒灵) 2011年销售额超过

13.6亿(估计2011年三个核心产品销售额过20亿)。同时感冒灵、皮炎平、

三九胃泰在各自细分领域都处于国内市场的领先地位。 
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Figure 11 华润三九 OTC 现有产品线 

主要治疗领域及优势主要治疗领域及优势主要治疗领域及优势主要治疗领域及优势
2011201120112011年估计销年估计销年估计销年估计销

售额 亿售额 亿售额 亿售额 亿

核心产品核心产品核心产品核心产品 999感冒灵
用于治疗感冒引起的发热头痛、鼻塞、流涕、咽痛，尤其在感
冒初期效果明显

12121212

999皮炎平 用于各类皮炎、湿疹 4.14.14.14.1

三九胃泰 用于上腹隐痛、饱胀、反酸、恶心、呕吐、心口嘈杂 4.84.84.84.8

正天丸 用于偏头痛、紧张性头痛、神经性头痛等症状 1.91.91.91.9

壮骨关节丸 用于骨性关节病、腰肌劳损等症

补脾益肠丸 用于脾虚泄泻症

新产品新产品新产品新产品 小儿感冒灵颗粒 用于风热感冒 1.61.61.61.6

小儿氨酚 用于缓解儿童普通感冒及流行性感冒引起的发热头痛等症

强力枇杷露 用于久咳劳嗽、支气管炎等症状 1.81.81.81.8

复方氨酚烷胺 用于感冒发烧引起的头痛、发热等

小儿止咳糖浆 用于小儿感冒引起的咳嗽

抗宫炎片 用于湿热下注引起的带下病

归芍调经片 妇科月经不调、带下病

清热解毒口服液 用于病毒所致发热面赤、烦躁口渴、咽喉肿痛等

肾石通 用于肾结石、肾盂结石、膀胱结石、输尿管结石  
数据来源：公司网站、世纪证券研究所 

 

Figure 12中国药品零售市场规模及增长率  亿元  Figure 13华润三九近年 OTC 业务收入及增速 
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数据来源：米内网、世纪证券研究所  数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

Figure 14感冒灵在感冒药市场中居前列  Figure 15皮炎平在皮肤药市场中居领先地位 

商品名商品名商品名商品名 市场份额市场份额市场份额市场份额 厂家厂家厂家厂家

1 泰诺 5.60% 上海强生

2 新康泰克 5.30% 中美史克

3 百服咛 3.60% 上海施贵宝

4 白加黑 3.40% 拜耳

5 三精双黄连 2.30% 三精

6 999感冒灵感冒灵感冒灵感冒灵 1.80% 华润三九华润三九华润三九华润三九
 

 商品名商品名商品名商品名 市场份额市场份额市场份额市场份额 厂家厂家厂家厂家

1 达克宁 10.23% 西安杨森

2 999999999999皮炎平皮炎平皮炎平皮炎平 4.60% 华润三九华润三九华润三九华润三九

3 百多邦 4.12% 天津史克

4 派瑞松 3.61% 西安杨森

5 采乐洗液 2.69% 西安杨森

 

数据来源：中国非处方药物协会、世纪证券研究所  数据来源：中国非处方药物协会、世纪证券研究所 
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Figure 16 2009-2010年抗感冒中成药零售市场状况 

2009上半年上半年上半年上半年 2009下半年下半年下半年下半年 2010上半年上半年上半年上半年

三九感冒灵三九感冒灵三九感冒灵三九感冒灵 3.34% 2.91% 2.86%

三精双黄连口服液三精双黄连口服液三精双黄连口服液三精双黄连口服液 3.50% 3.50% 2.56%

香雪抗病毒口服液香雪抗病毒口服液香雪抗病毒口服液香雪抗病毒口服液 2.14% 4.01% 2.26%

神威清开灵胶囊神威清开灵胶囊神威清开灵胶囊神威清开灵胶囊 1.81% 2.48% 2.02%

以岭连花清瘟胶囊以岭连花清瘟胶囊以岭连花清瘟胶囊以岭连花清瘟胶囊 0.06% 0.22% 1.59%

太极藿香正气口服液太极藿香正气口服液太极藿香正气口服液太极藿香正气口服液 1.11% 2.27% 1.58%

双黄连口服液双黄连口服液双黄连口服液双黄连口服液(清热解毒清热解毒清热解毒清热解毒) 2.40% 2.17% 1.54%

同仁堂牛黄解毒片同仁堂牛黄解毒片同仁堂牛黄解毒片同仁堂牛黄解毒片 0.07% 0.05% 1.42%

白云山板蓝根颗粒白云山板蓝根颗粒白云山板蓝根颗粒白云山板蓝根颗粒 2.08% 2.04% 1.22%

同仁堂感冒清热颗粒同仁堂感冒清热颗粒同仁堂感冒清热颗粒同仁堂感冒清热颗粒 1.97% 1.21% 1.14%

总计总计总计总计 18.48% 20.86% 18.19%

2009-2010年抗感冒中成药零售市场年抗感冒中成药零售市场年抗感冒中成药零售市场年抗感冒中成药零售市场

 
数据来源：南方所、香雪制药招股说明书、世纪证券研究所 

 

2.3华润三九竞争格局分析华润三九竞争格局分析华润三九竞争格局分析华润三九竞争格局分析 

 

Figure 17 华润三九竞争格局 

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

华润三九现在处于国内OTC市场的第一集团，我们分析华润三九面我们分析华润三九面我们分析华润三九面我们分析华润三九面

对的竞争对手对的竞争对手对的竞争对手对的竞争对手，，，，可以分成可以分成可以分成可以分成4个集团个集团个集团个集团(如上图所示如上图所示如上图所示如上图所示)，，，，华润三九都有其相对华润三九都有其相对华润三九都有其相对华润三九都有其相对

竞争对手明显的竞争优势竞争对手明显的竞争优势竞争对手明显的竞争优势竞争对手明显的竞争优势。。。。 

(1)面对国外大型药企面对国外大型药企面对国外大型药企面对国外大型药企，，，，华润三九中成药领域具有独特优势华润三九中成药领域具有独特优势华润三九中成药领域具有独特优势华润三九中成药领域具有独特优势。。。。中药

在中国的影响源远流长，深入人心，而华润三九现在最主要的产品”999”
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感冒灵、三九胃泰、强力枇杷露、正天丸等都是中成药，不与大型外企

直接竞争；另虽然皮炎平、氨酚烷胺等位化学药，但细分市场没有强势

外企。我们推测假如通过外延增加公司产品线，直面大型外企的竞争，

华润三九的产品也可以通过不同的市场定位、延伸的品牌影响力、价格

策略等实现利益最大化。 

(2)国内大型国内大型国内大型国内大型OTC药企的领先者药企的领先者药企的领先者药企的领先者，，，，品牌与产品线优势大品牌与产品线优势大品牌与产品线优势大品牌与产品线优势大。。。。华润三九

在国内中成药感冒、胃肠道、皮肤病等细分市场的领导者。 

近30年的发展，华润三九已经成功从胃肠道领域延伸到感冒、皮肤

病、止咳、小儿、妇科等领域，现在国内还没有第二家企业能够实现多

产品的覆盖，在品牌延伸及产品线方面，华润三九在国内是佼佼者。 

背靠大股东，优势明显。华润医药集团是国内销售收入排名第二的

企业，从资金实力以及跟华润三九的协同发展，以及华润集团的灵活机

制都是其巨大优势。 

同仁堂同仁堂同仁堂同仁堂是华润三九最主要的竞争对手之一。300年的品牌历史，以

及丰富的产品线都与华润三九的竞争优势重合，但现在市场集中度比较

低，华润三九单品销售规模最大的“999”感冒灵市场占有率都只有3%左

右，直接竞争程度还比较低，短期之内对华润三九的影响较小。 

(3)国内小型品牌药企国内小型品牌药企国内小型品牌药企国内小型品牌药企，，，，品牌延伸力及产品线有限品牌延伸力及产品线有限品牌延伸力及产品线有限品牌延伸力及产品线有限。 

千金药业、武汉健民等国内小型品牌药企虽然在单一领域具有影响

力，但是实力有限，品牌及实力很难延伸到其他领域，短期不能对华润

三九构成威胁。 

(4)其他药企其他药企其他药企其他药企、、、、新进入者及潜在进入者威胁不大新进入者及潜在进入者威胁不大新进入者及潜在进入者威胁不大新进入者及潜在进入者威胁不大。。。。 

品牌的塑造以及渠道建设是一个长期过程，华润三九经过将近30

年才能达到现在的地位。 

由于药品的特殊性，我们认为在现在信息爆炸的时代，信心的建立

也不是一朝一夕的事情，华润三九一直在前进，留给竞争对手追赶的空

间会越来越大。 

 

2.4华润三九华润三九华润三九华润三九 OTC未来战略未来战略未来战略未来战略：：：：多品类市场领导者多品类市场领导者多品类市场领导者多品类市场领导者 

内生与外延是主要战略内生与外延是主要战略内生与外延是主要战略内生与外延是主要战略。。。。华润三九在华润三九在华润三九在华润三九在OTC领域市场领先的品种主领域市场领先的品种主领域市场领先的品种主领域市场领先的品种主

要集中在感冒类要集中在感冒类要集中在感冒类要集中在感冒类、、、、皮肤类皮肤类皮肤类皮肤类、、、、胃肠等三个品类胃肠等三个品类胃肠等三个品类胃肠等三个品类；；；；新产品在咳嗽新产品在咳嗽新产品在咳嗽新产品在咳嗽、、、、妇科等妇科等妇科等妇科等
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品类填补公司产品线的空白品类填补公司产品线的空白品类填补公司产品线的空白品类填补公司产品线的空白。。。。未来将以大品种带动大品类，利用现有品

牌影响力与成熟渠道与销售队伍，不断拓展覆盖领域与丰富产品线。 

(1)感冒类感冒类感冒类感冒类：：：：填补细分市场空白填补细分市场空白填补细分市场空白填补细分市场空白。。。。向小儿领域拓展，小儿感冒灵以

及小儿氨酚烷胺颗粒等，由于市场占有率较高以及体量大，预计整体

15%增长。 

作为我国OTC行业中最大的市场，也是竞争最激烈的市场。2010

年公司在抗感冒中成药市场份额排第一，在所有产品中排第6。排名第

一的泰诺市场占有率也仅有5.6%，CR5只有20%，市场高度分散。按照

数据估算，我国感冒药OTC终端市场规模超过300亿，市场占有率只有

3%左右的华润三九很大的空间可以作为。 

通过引入不同的感冒品种通过引入不同的感冒品种通过引入不同的感冒品种通过引入不同的感冒品种，，，，填补细分市场空白填补细分市场空白填补细分市场空白填补细分市场空白，，，，维持渠道利润空间维持渠道利润空间维持渠道利润空间维持渠道利润空间，，，，

满足消费者不同的述求满足消费者不同的述求满足消费者不同的述求满足消费者不同的述求。小儿感冒灵、小儿氨酚烷胺、复方氨酚烷胺，

弥补了三九感冒灵在小儿感冒领域、化学感冒药领域的市场空白。 

(2)皮肤类皮肤类皮肤类皮肤类：：：：主要靠外延式扩展主要靠外延式扩展主要靠外延式扩展主要靠外延式扩展。。。。公司核心产品皮炎平主要专注于公司核心产品皮炎平主要专注于公司核心产品皮炎平主要专注于公司核心产品皮炎平主要专注于

皮炎皮炎皮炎皮炎、、、、湿疹湿疹湿疹湿疹，，，，而皮肤类最大市场是真菌类市场而皮肤类最大市场是真菌类市场而皮肤类最大市场是真菌类市场而皮肤类最大市场是真菌类市场。。。。三九通过收购进入真三九通过收购进入真三九通过收购进入真三九通过收购进入真

菌类皮肤药领域菌类皮肤药领域菌类皮肤药领域菌类皮肤药领域。。。。 

原自有产品三九皮炎平2011年收入估计达到4亿元，我国皮炎、湿

疹类市场份额推测超过25%，因此在该细分领域市场占有率再提升的难

度非常大，我们估计将跟随行业平均增速，10-15%。 

购买江西百安江西百安江西百安江西百安，顺峰药业等公司顺峰药业等公司顺峰药业等公司顺峰药业等公司。。。。意欲通过利用顺峰康王意欲通过利用顺峰康王意欲通过利用顺峰康王意欲通过利用顺峰康王、、、、顺峰康顺峰康顺峰康顺峰康

霜等市场已有成熟品牌霜等市场已有成熟品牌霜等市场已有成熟品牌霜等市场已有成熟品牌,拓展到真菌类皮肤药领域。通过收购将年收入

扩大2亿，皮肤类产品市场份额扩大50%，拉近与市场领导者西安杨森

的差距。 

2011年国内皮肤药市场规模 80亿，CAGR15%，预计今后凭借公司

强势品牌及成熟渠道，未来3年整体保持20%增长。  
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Figure 18 2009年上半年国内重点城市皮肤病用药市场结构 
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抗真菌药 皮炎、湿疹药 其他
 

数据来源：健康网、世纪证券研究所 

“其他”包括痤疮、粉刺、龟裂、烧伤等 

 

Figure 19 华润三九皮肤类产品市场份额 

2003 2004 2008 2008年市场份额

1 达克宁 达克宁 达克宁 15.22%

2 999皮炎平 999皮炎平 999皮炎平 7.09%

3 派瑞松 派瑞松 派瑞松 5.52%

4 兰美抒 兰美抒 皮康王 3.44%

5 皮康王 艾洛松 康王洗液 3.14%

6 艾洛松 皮肤康 铍宝 2.86%

7 尤卓尔 尤卓尔 尤卓尔 2.41%

8 顺峰康王 皮康王 艾洛松 2.38%

9 皮肤康 顺峰康王 顺峰康王 2.07%

10 999选灵 999选灵 采乐洗液 1.53%
 

数据来源：MDC、招股说明书、世纪证券研究所 

 

(3)胃肠领域胃肠领域胃肠领域胃肠领域：：：：三九胃泰三九胃泰三九胃泰三九胃泰，，，，新引入温胃舒养胃舒新引入温胃舒养胃舒新引入温胃舒养胃舒新引入温胃舒养胃舒 

2011年国内胃药OTC市场规模150亿，CAGR10-15%。2011年三九

胃泰收入接近5亿。 

我们推测2011年三九胃泰终端市场规模不超过8亿，市场份额不到

5%。作为华润三九治疗胃病的最主要品种，主要用于湿热内蕴、气滞

血瘀所致的胃痛，症见脘腹隐痛、饱胀反酸、恶心呕吐、嘈杂纳减；浅

表性胃炎见上述证候者。作为公司独家，基药目录产品，在品牌以及市

场占有率方面都拥有非常大的优势。预计未来将保持10-15%稳定增长。 
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新注入温胃舒养胃舒新注入温胃舒养胃舒新注入温胃舒养胃舒新注入温胃舒养胃舒，，，，相比原有三九胃泰相比原有三九胃泰相比原有三九胃泰相比原有三九胃泰，，，，填补了空白填补了空白填补了空白填补了空白，，，，而且竞争而且竞争而且竞争而且竞争

程度小程度小程度小程度小，，，，有做大的潜力有做大的潜力有做大的潜力有做大的潜力。。。。现在市场规模还较小现在市场规模还较小现在市场规模还较小现在市场规模还较小，，，，相信在公司强大的营相信在公司强大的营相信在公司强大的营相信在公司强大的营

销体系支持下销体系支持下销体系支持下销体系支持下，，，，两个品种将显著增长两个品种将显著增长两个品种将显著增长两个品种将显著增长。。。。 

温胃舒主要用于慢性胃炎，胃脘凉痛，饮食生冷，受寒痛甚。4批

文，其中合肥神鹿占两个。 

养胃舒滋阴养胃用于慢性胃炎，胃脘灼热，隐隐作痛。 7批文，其

中合肥神鹿占两个。 

 

Figure 20 我国中药胃药主要产品 

OTC 国家医保 生产厂家 2010年市场份额

达喜片 甲类 乙类 拜耳 5.20%

吗丁啉片 甲类 甲类 西安杨森 4.25%

健胃消食片 乙类 部分省市乙类 江中药业 4.04%

斯达舒 甲类 乙类 修正药业 2.99%

耐信 处方药 乙类 阿斯利康 2.96%

洛赛克片 处方药 甲类 阿斯利康 2.92%

碧生源常润茶 保健食品 —— 北京澳特舒尔 2.22%

思密达散剂 甲类 甲类 天津博福益普生 1.98%

999胃泰颗粒 甲类 甲类 华润三九 1.97%

妈咪爱散 乙类 —— 北京韩美 1.90%
 

数据来源：南方所、世纪证券研究所 

 

(4)其他领域其他领域其他领域其他领域-未来增长潜在动力未来增长潜在动力未来增长潜在动力未来增长潜在动力：：：：咳嗽、妇科等系列收入占比还比

较小，但也不排除做大。 

潜力品种强力枇杷露2011年估计销售达到1.8亿，止咳化痰是我国

OTC市场的第三大领域。强力枇杷露药监局总共批了139个批文，公司

依靠品牌影响力及销售渠道优势，占据优势地位的可能性还是非常大

的。预计最少能够随行业增长。 
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3. 中药处方药及配方颗粒中药处方药及配方颗粒中药处方药及配方颗粒中药处方药及配方颗粒-贡献越来越大贡献越来越大贡献越来越大贡献越来越大 

 

Figure 21 华润三九近 3年收入构成  Figure 22华润三九近 3年营业利润构成 
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数据来源：WIND、世纪证券研究所  数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

3.1中药处方药中药处方药中药处方药中药处方药-注射剂为主注射剂为主注射剂为主注射剂为主-平稳增长平稳增长平稳增长平稳增长 

参附及参麦是公司中药处方药的核心产品，都为医保甲类产品，

2011 年过 3 亿。受益于我国医药市场的成长，预计最少达到行业平均

水平年增长超过 20%。 

 

Figure 23 华润三九重点处方药产品 

医保 主治

参附注射液 甲类 回阳救逆，益气固托

参麦注射液 甲类 益气固托，养阴生津，生脉

华蟾素注射液 甲类
解毒、消肿、止痛，用于中、
晚期肿瘤，慢性乙型肝炎等

华蟾素片 乙类
解毒、消肿、止痛，用于中、
晚期肿瘤，慢性乙型肝炎等

 
数据来源：华润三九网站、年报、世纪证券研究所 

另外一个重点产品线为安徽金蟾的华蟾素注射液，属中药保护品

种，医保甲类，治疗中、晚期肿瘤及慢性乙型肝炎等症，但受制于没有

询证医学数据的支持，销售规模 1 亿左右。 

     

3.2配方颗粒配方颗粒配方颗粒配方颗粒-市场空间大市场空间大市场空间大市场空间大，，，，竞争程度低竞争程度低竞争程度低竞争程度低-未来三年年均未来三年年均未来三年年均未来三年年均 25%增长增长增长增长 

中药配方颗粒作为中药饮片的替代产品中药配方颗粒作为中药饮片的替代产品中药配方颗粒作为中药饮片的替代产品中药配方颗粒作为中药饮片的替代产品，，，，优势明显优势明显优势明显优势明显，，，，未来市场空间未来市场空间未来市场空间未来市场空间

不容小觑不容小觑不容小觑不容小觑。。。。但疗效以及没进全国医保限制了其应用但疗效以及没进全国医保限制了其应用但疗效以及没进全国医保限制了其应用但疗效以及没进全国医保限制了其应用。。。。 

中药配方颗粒保持了中药饮片的性味与功效，质量稳定可靠，适合

中医临床辨证施治、处方加减的需要，但也有其不足之处。 
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Figure 24 中药配方颗粒相对于中药饮片的优劣势 

中药配方颗粒中药配方颗粒中药配方颗粒中药配方颗粒 中药饮片汤剂中药饮片汤剂中药饮片汤剂中药饮片汤剂

原材料特点原材料特点原材料特点原材料特点
生产加工GMP监控，保证产品质量，大规模采购与生产能够提

高原材料的利用效率
原材料没有统一标准，难以控制

是否煎服是否煎服是否煎服是否煎服
否，直接冲服；单味中药提取，药材之间有效成分没有进行相

互作用
需要煎煮后服用，有中药吃三煎传统；药材中有效成

分在煎煮过程中可能发生化学反应

流通环节流通环节流通环节流通环节
1.直接分袋包装好，不易变质、污染，便于保管；2.方便服用，

省时省力，符合现在现代的生活节奏；3.价格偏贵，渠道动力足
不易保管，容易损耗、受潮、污染等

药效药效药效药效 同等药材的条件下，相比饮片效果较差 药材质量决定，但相比西药产生疗效时间滞后

全国大范围推广的条全国大范围推广的条全国大范围推广的条全国大范围推广的条
件件件件

1.进入全国医保(现仅进入个别地方医保);   2.在科学上证明其疗

效不输传统;   3.建立国家标准，政府推广
政府推广，治未病

日韩发展状况日韩发展状况日韩发展状况日韩发展状况

 日本、韩国及台湾等生产中药颗粒剂30多年，主以复方、辅以
单味加减，产品均列入国家和地区的医疗保险。日本现有汉方
厂40多家，主要生产210种中药经典方剂。韩国主要生产单味中
药片、胶囊系列。台湾有科学中药生产厂30多家，生产复方400

余种，单味中药200余种，其注册要求较低。
 

数据来源：世纪证券研究所 

 

市场处导入期市场处导入期市场处导入期市场处导入期，，，，竞争小竞争小竞争小竞争小。。。。现在总共有6家公司获得中药中药配方颗

粒的批文，包括华润三九、北京康仁堂(红日药业)、四川新绿色药业、

广东一方药业、南宁培力、江苏天江药业。每家的规模都不大，整个市

场还处于导入期。 

市场空间大市场空间大市场空间大市场空间大。。。。中药配方颗粒终端市场规模为40-50亿，但相对于中

药饮片终端853亿(CAGR30%)的市场，占比还比较小(<5%)，还处在市

场导入阶段。未来三年保持30%增长的可能性大。 

 

Figure 25 中药配方颗粒终端市场规模估算 

占比中药饮片市场份额
悲观条件悲观条件悲观条件悲观条件::::按照现有

情况发展
中性条件中性条件中性条件中性条件：：：：进入多省地方医保

乐观条件乐观条件乐观条件乐观条件：：：：国家医保、疗效得到验
证或者引入成药复方颗粒

中药饮片市场规
模估计

2011 5%,40-50亿 850亿

2015 5% 6-8% 10-13% 2000亿<

2020 5% 10-13% 20-25% 4000亿<
 

数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

疗效成限制因素疗效成限制因素疗效成限制因素疗效成限制因素。。。。但根据互联网上的一个小调查显示，对于已有中

药配方颗粒疗效的评价，优和良以上评价的仅占35.1%，中评占比

34.2%，差评以下的占比30.7%。疗效上的劣势，限制了中药配方颗粒

的应用。 
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Figure 26 中药配方颗粒主要厂家市场规模比较 
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数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

华润三九未来中华润三九未来中华润三九未来中华润三九未来中药配方颗粒未来三年保持年均药配方颗粒未来三年保持年均药配方颗粒未来三年保持年均药配方颗粒未来三年保持年均25%的可能性非常的可能性非常的可能性非常的可能性非常

大大大大(出厂价规模出厂价规模出厂价规模出厂价规模7.8亿元亿元亿元亿元)。华润三九相比竞争对手在资金资金资金资金、、、、品牌品牌品牌品牌以及进入进入进入进入

时间时间时间时间(2002年第二批获批)上面优势明显，未来三年保持年均25%增长的

可能性非常大，但竞争程度的加剧以及固定资产的投入会导致未来毛利

率呈下降趋势，预计由现在的60%下降到50%。 

 

Figure 27 华润三九中药配方颗粒市场规模估算 

出厂价规模出厂价规模出厂价规模出厂价规模(30%终端价估算终端价估算终端价估算终端价估算) 终端规模终端规模终端规模终端规模(中性条件中性条件中性条件中性条件) 配方颗粒市场规模配方颗粒市场规模配方颗粒市场规模配方颗粒市场规模 市场份额市场份额市场份额市场份额

2011 4亿 13亿 40-50亿 23-25%

2015 7.56-11亿< 25.2-36.8亿< 120-160亿< 21-23%

2020 21-31.2亿< 72-104亿< 400-520亿< 18-20%
 

数据来源：世纪证券研究所 

 

4. 其他业务其他业务其他业务其他业务-辅助公司发展辅助公司发展辅助公司发展辅助公司发展 

华润三九其他业务包括抗生素、包装印刷品及医疗服务业务(三九

脑科医院)等。 

抗生素业务抗生素业务抗生素业务抗生素业务：与公司传统业务的协同性不大，加上国家对抗生素限

制，2011年整体性的收入已经下降到3亿以下，净利润6000万，但我们

预计未来对公司整体业绩的贡献将越来越小。 

包装印刷品包装印刷品包装印刷品包装印刷品：服务于其他业务。 

医疗服务医疗服务医疗服务医疗服务：三九脑科医院。由于与集团对华润三九中药业务定位不

一致，预计在上市公司中不做重点发展。 
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5. 销售团队及渠道国内具有显著优势销售团队及渠道国内具有显著优势销售团队及渠道国内具有显著优势销售团队及渠道国内具有显著优势 

华润三九销售渠道遍布全国。 

三九医贸三九医贸三九医贸三九医贸公司是公司主要销售平台。采取事业部制，分为OTC、处

方药、抗生素等事业部。 

人均效率高人均效率高人均效率高人均效率高。。。。现总共有营销人员2954名(截止2012.6.30)。2012年上

半年人均销售额达到111.88万元，2011年190.8万(2896人)，2010年198

万(2202人)。我们推测今年人均销售额超过200万的可能性非常大，近

三年人均销售额都接近200万/人，说明华润三九的销售体系的复制能力

非常强，在扩张的过程当中，并没有因为规模的扩大而降低效率。人均

200万/年的销售额，相对于其他可比竞争对手处于优势。 

 

Figure 28 华润三九人均销售额与国内可比上市公司比较 

人均销售额人均销售额人均销售额人均销售额 2009 2010 2011 2012H

华润三九华润三九华润三九华润三九 销售收入(亿) 48.52 43.65 55.25 33.05

销售人员(人) 2202 2896 2954

人均销售额(万) 198.23 190.78 111.88

仁和药业仁和药业仁和药业仁和药业 销售收入(亿) 9.83 13.68 22.08 11.57

销售人员(人) 721 755 1174 1589

人均销售额(万) 136.34 181.19 188.07 72.81

江中药业江中药业江中药业江中药业 销售收入(亿) 18.90 25.64 26.47 15.38

销售人员(人) 1812 2009 2129

人均销售额(万) 104.30 127.63 124.33

哈药股份哈药股份哈药股份哈药股份 销售收入(亿) 67.41 62.07 90.87

销售人员(人) 3909 3902 4060

人均销售额(万) 172.76 152.88
(仅包括医药工
业收入)  
数据来源：WIND、世纪证券研究所 

用于说明华润三九销售体系效率，由于缺乏准确数据，每个公司销售模式、产品都不一

样，仅能近似比较；其中华润三九与仁和药业仅有医药工业业务；江中药业销售收入包

括医药商业收入，哈药股份收入不包括医药商业收入，由于没有哈药股份医药工业销售

人员准确数据，取全部销售人数。 

 

渠道主要采取二级代理制渠道主要采取二级代理制渠道主要采取二级代理制渠道主要采取二级代理制，，，，不停的适应市场的变化不停的适应市场的变化不停的适应市场的变化不停的适应市场的变化。。。。2010年开始，

三九开始销售渠道优化工程，进行渠道变革，目的是适应医改以及调动

渠道的积极性。 

建立“三九商道”，减少经销商层级，精减一、二级经销商30%，OTC

会随着基药的扩容向医院扩容。在中药处方药方面，公司采取直销+代

理模式，覆盖二级以上医院，专门进行学术营销。核心工作是要稳定和

提升市场价格、建设区域化网络建设并且提供差异化的客户服务，预计
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用3-5年时间完成，现在已经进入到第三年，医药工业销售收入从2009

年的38亿上升到2011年55亿，OTC从22.6亿上升到31.8亿。 

覆盖面广覆盖面广覆盖面广覆盖面广，，，，控制力强控制力强控制力强控制力强。。。。华润三九重点覆盖 6 万个终端，有影响力的

终端达到 20 万家(我国现总共拥有药店 40 万家，其中连锁药店前百强

拥有 5 万家药店)，现在积极跟百强连锁药店合作，还有很大的提升空

间。 

 

6. 华润集团入主后公司业务蒸蒸日上华润集团入主后公司业务蒸蒸日上华润集团入主后公司业务蒸蒸日上华润集团入主后公司业务蒸蒸日上 

6.1定位集团中药业务平台定位集团中药业务平台定位集团中药业务平台定位集团中药业务平台 

控股股东华润医药旗下主要有有华润三九、东阿阿胶、华润双鹤、

安徽华源、华润医药商业、华润赛科医药、北京紫竹药业七个控股企业，

另还持有华润医药北京产业园、华润医药创业孵化事业部、华润片仔癀

药业有限公司等。 

作为国内中药 OTC 的龙头上市公司，华润医药集团将华润三九定华润医药集团将华润三九定华润医药集团将华润三九定华润医药集团将华润三九定

位于除保健品外的中药平台位于除保健品外的中药平台位于除保健品外的中药平台位于除保健品外的中药平台，华润三九将受益于集团的管理及资本优

势，不仅将集团的中药业务逐步注入上市公司，同时华润三九也可依靠

强大的集团背景进行外延式的收购。 

 

6.2资资资资产并购产并购产并购产并购 

 

Figure 29 华润三九近年并购企业 

收购企业收购企业收购企业收购企业 关系关系关系关系 产品产品产品产品

2008年 山东三九55%股权 关联企业 天母降压片等

湖南三九78%股权 关联企业 痔宁片等

2009年 黄石三九100%股权 关联企业 雷公藤片等

金蟾生化88.68%股权 非同一控制 华蟾素注射液、片等

江西百安100%股权 非同一控制 外用皮肤药

2011年 本溪三药等4家公司100%股权 同一控制 胃肠、心脑血管等

2012年 顺峰药业100%股权 非同一控制 抗真菌类皮肤药，顺峰康王等  
数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

华润三九的收购与整合，拓展公司的产品线。华润三九有成熟的品

牌与渠道，搭载新产品后，不仅收入及利润提高，也提高了公司的效率。 

2009 年，华润三九出售三九连锁以及汉源三九，聚焦制药行业主

业及三九品牌的核心竞争力，2010 年公司各项指标都大幅上升。近年

公司盈利能力保持稳定，虽然在 2011 年受制于成本的上升，各项指标
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都有一定程度下降，但 2012 年上半年改善明显。华润三九的收购与整

合并没有影响公司的盈利能力与股东回报。 

2012 年公司收购广东顺峰药业，极大的丰富了公司的皮肤药产品

线。公司将尝试多品牌运作，保留顺峰的品牌，但产品将进入三九的营

销体系。由于广东顺峰药业的营销能力非常差，我们认为其将与华润三

九经营产生协同，将有更大的发展。 

 

Figure 30 华润三九历年盈利能力指标  Figure 31 华润三九历年资产回报情况 
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数据来源：WIND、世纪证券研究所  数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 

7.财务分析财务分析财务分析财务分析 

 

Figure 32 华润三九成长能力  Figure 33 华润三九营运能力 
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数据来源：WIND、世纪证券研究所  数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

华润三九很少出现负增长，2010 年公司营业收入出现负增长是由

于公司在当年剥离了医药商业业务导致，而 2011 年的负增长是由于当

年原材料成本上升导致。2012 年公司业务拓展顺利，加上原材料成本

显著下滑，2012 年成长能力情况良好。 

营运能力也是逐年上升，应收账款周转率逐年上升，总资产、流动
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资产、存货周转率都处于健康水平。 

 

 

Figure 34 现金流量 
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数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

现金流量也控制的很好现金流量也控制的很好现金流量也控制的很好现金流量也控制的很好。。。。从进入华润集团以来，现就流量都很稳定。 

 

Figure 35 杜邦分析 

报告期报告期报告期报告期 2012H 2011A 2010A 2009A 2008A 2007A 2006A 2005A

杜邦分析杜邦分析杜邦分析杜邦分析

权益净利率权益净利率权益净利率权益净利率(ROE)(%) 11.01 17.37 20.66 20.61 16.73 10.78 9.04 5.52

权益净利率权益净利率权益净利率权益净利率-同比增减同比增减同比增减同比增减(%) 1.7 -3.29 0.05 3.87 5.95 1.74 3.52 34.22

因素分解因素分解因素分解因素分解:

　　　　　　　　销售净利率销售净利率销售净利率销售净利率(%) 16.47 14.75 19.68 15.69 12.54 8.39 7.29 3.93

　　　　　　　　——净利润净利润净利润净利润／／／／利润总额利润总额利润总额利润总额(%) 83.49 85.97 83.08 84.2 83.77 72.83 83.26 66.91

　　　　　　　　——利润总额利润总额利润总额利润总额／／／／息税前利润息税前利润息税前利润息税前利润(%) 101.27 101.82 101.63 100.39 99.42 79.62 57.91 52.15

　　　　　　　　——息税前利润息税前利润息税前利润息税前利润／／／／营业总收入营业总收入营业总收入营业总收入(%) 19.48 16.85 23.31 18.57 15.05 14.48 15.13 11.27

　　　　　　　　资产周转率资产周转率资产周转率资产周转率(次次次次) 0.43 0.81 0.74 0.91 0.66 0.46 0.41 0.42

　　　　　　　　权益乘数权益乘数权益乘数权益乘数 1.63 1.56 1.48 1.55 2.17 2.88 3.02 3.27

　　　　　　　　归属母公司股东的净利润占比归属母公司股东的净利润占比归属母公司股东的净利润占比归属母公司股东的净利润占比(%) 94.74 93.29 94.98 93.16 92.41 96.57 99.01 102.71  
数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

8.短期业绩制约因素有改善短期业绩制约因素有改善短期业绩制约因素有改善短期业绩制约因素有改善 

2011 年，华润三九收入稳定增长的同时，利润出现了同比下滑，

主要受原材料涨价影响导致毛利率下降。 

受原材料价格、人力成本、能源等上涨影响，公司综合毛利率从

2010 年的 61.37%，下降到 2011 年的 58.96%；，2012 年华润三九通过

管理缓解成本压力，另中药材价格上涨压力得到一定程度的缓解，到

2012年中，华润三九综合毛利率提升到 59.41%。  

未来，在华润三九管理层的领导下，公司有能力缓解逐渐上升的经

营成本。 
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Figure 36 中药材综合价格指数  Figure 37 中药材感冒指数 

 

 

 
数据来源：中药材天地网、世纪证券研究所  数据来源：中药材天地网、世纪证券研究所 
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9.业绩预测与价值评估业绩预测与价值评估业绩预测与价值评估业绩预测与价值评估 

9.1业绩预测业绩预测业绩预测业绩预测 

我们预计华润三九 2012-2013 年营业收入 67.08 亿与 78.91 亿，同比增

长 21.41%与 17.63%，实现归属母公司净利润 10.6亿与 13.7 亿元，EPS

为 1.01 元与 1.31 元，分别同比增长 30.3%与 29.7%，现在价格为 22.55

元/股，同期预测 PE为 22.3 倍与 17.8倍。 

 

Figure 38 华润三九业绩预测 

百万元百万元百万元百万元 2013E 2012E 2011A 2010A 2009A 2008A 2007A 2006A

营业收入合计营业收入合计营业收入合计营业收入合计 7890.77 6708.33 5525.22 4365.15 4852.72 4316.19 3477.56 2932.43

增长率% 17.63 21.41 26.58 (10.05) 12.43 24.12 18.59 (1.25)

医药行业 6823.89 5782.96 4701.59 3712.59 4176.61 3352.04 4233.84 2482.98

增长率% 18.00 23.00 26.64 (11.11) 24.60 (20.83) 70.51 (5.94)

包装印刷 543.44 472.56 410.92 343.49 311.73 288.70 369.23 216.43

增长率% 15.00 15.00 19.63 10.19 7.98 (21.81) 70.60 (11.51)

医疗服务 423.72 353.10 294.25 203.17 159.27 119.67 78.24 34.66

增长率% 20.00 20.00 44.83 27.56 33.09 52.95 125.74 (17.18)

海外贸易 68.94 68.94 68.94 70.19

增长率% 0.00 0.00 (1.78)

其他 30.78 30.78 30.78 148.13 107.57 133.85

增长率% (100.00) 37.71 (19.63) 209.69

营业成本合计营业成本合计营业成本合计营业成本合计 3104.25 2713.35 2267.39 1686.23 2396.07 2352.87 1810.58 1572.71

增长率% 14.41 19.67 34.47 (29.63) 1.84 29.95 15.12 0.86

医药行业 2361.68 2053.64 1683.31 1229.69 1927.29 1627.30 2779.32 1280.25

增长率% 15.00 22.00 36.89 (36.20) 18.43 (41.45) 117.09 (3.80)

包装印刷 380.69 336.89 292.95 236.18 227.03 206.79 279.01 152.10

增长率% 13.00 15.00 24.04 4.03 9.79 (25.88) 83.44 (12.13)

医疗服务 299.45 260.39 220.67 151.32 115.72 83.73 51.35 22.90

增长率% 15.00 18.00 45.83 30.76 38.21 63.06 124.24 1.10

海外贸易 54.66 54.66 54.66 49.00

增长率% 0.00 0.00 11.55 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 7.77 7.77 7.77 86.07 72.76 96.19

增长率% (100.00) 18.29 (24.36) 194.52

毛利率合计毛利率合计毛利率合计毛利率合计% 60.66 59.55 58.96 61.37 50.62 45.49 47.94 46.37

    医药行业% 65.39 64.49 64.20 66.88 53.86 51.45 34.35 48.44
    包装印刷% 29.95 28.71 28.71 31.24 27.17 28.37 24.43 29.73

    医疗服务% 29.33 26.26 25.01 25.52 27.35 30.04 34.36 33.95
    海外贸易% 20.71 20.71 20.71 30.19

    其他% 74.76 74.76 74.74 41.89 32.35 28.14  
 

数据来源：世纪证券研究所 
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9.2DCF估值估值估值估值 26.36元元元元/股股股股，，，，“买入买入买入买入”评级评级评级评级 

根据我们的 DCF 估值分析，公司合理价值为 26.36 元/股，按照现在的

市场价格 22.55元/股，有一定程度低估，给予“买入买入买入买入”评级。 

 

Figure 39 DCF参数假设 

预测项目预测项目预测项目预测项目 预测值预测值预测值预测值 预测项目预测项目预测项目预测项目 预测值预测值预测值预测值

无风险利率无风险利率无风险利率无风险利率 3.55% 法定所得税法定所得税法定所得税法定所得税 18.00%

BETA 0.74 债务成本债务成本债务成本债务成本 6.13%

市场预期收益率市场预期收益率市场预期收益率市场预期收益率 12.00% 债务比例债务比例债务比例债务比例 24.81%

股权成本股权成本股权成本股权成本 9.84% WACC 8.92%

永续增长率永续增长率永续增长率永续增长率 1.00%

DCF主要参数和主要假设主要参数和主要假设主要参数和主要假设主要参数和主要假设

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

Figure 40 DCF估值 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

3.92% 60.64 76.52 108.94 211.71 (2308.57) (154.55)

4.92% 47.48 56.14 70.71 100.45 194.73 (2117.43)

5.92% 38.82 44.08 52.03 65.41 92.72 179.28

6.92% 32.71 36.14 40.98 48.28 60.57 85.67

7.92% 28.17 30.53 33.69 38.14 44.85 56.16

8.92% 24.67 26.36 28.53 31.44 35.54 41.71

9.92% 21.91 23.15 24.70 26.70 29.38 33.15

10.92% 19.66 20.60 21.74 23.17 25.02 27.49

11.92% 17.82 18.53 19.40 20.45 21.77 23.47

12.92% 16.27 16.83 17.49 18.29 19.26 20.48

13.92% 14.96 15.40 15.91 16.53 17.26 18.16

14.92% 13.83 14.18 14.59 15.07 15.64 16.31

永续增长率永续增长率永续增长率永续增长率Gn(%)

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

10.风险提示风险提示风险提示风险提示 

(1)医药行业增速下降风险 

(2)公司市场开拓低于预期风险 

(3)新产品研发低于预期或失败风险 

(4)产品副作用对公司业绩影响的风险 
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Figure 41 财务预测 

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 利润表利润表利润表利润表
会计年度会计年度会计年度会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度会计年度会计年度会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产流动资产流动资产流动资产 4146 5136 5605 7035 营业收入营业收入营业收入营业收入 5525 6708 7890 9153
  现金 2023 1965 2367 3230 营业成本 2267 2713 3018 3610
  应收账款 443 579 665 765 营业税金及附加 71 58 74 89
  其他应收款 53 317 193 220 营业费用 1759 2098 2479 2837
  预付账款 69 105 122 150 管理费用 507 590 705 778
  存货 684 732 816 996 财务费用 -16 -2 -1 -28
  其他流动资产 875 1438 1443 1675 资产减值损失 12 0 0 0

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产 3453 3567 3785 3808 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 19 19 19 19 投资净收益 2 0 0 0
  固定资产 1347 1606 1668 1621 营业利润营业利润营业利润营业利润 927 1251 1615 1866
  无形资产 1288 1515 1806 1943 营业外收入 42 0 0 0
  其他非流动资产 799 427 292 225 营业外支出 21 0 0 0

资产总计资产总计资产总计资产总计 7599 8703 9390 10843 利润总额利润总额利润总额利润总额 948 1251 1615 1866

流动负债流动负债流动负债流动负债 2636 2970 2617 2930 所得税 133 191 244 280
  短期借款 61 670 184 202 净利润净利润净利润净利润 815 1060 1370 1586
  应付账款 629 718 805 971 少数股东损益 55 69 86 97
  其他流动负债 1946 1582 1629 1757 归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润 760 991 1285 1489

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债 113 54 55 56 EBITDA 1050 1395 1790 2031
  长期借款 4 0 -5 -9 EPS（元） 0.78 1.01 1.31 1.52
  其他非流动负债 109 54 60 65

负债合计负债合计负债合计负债合计 2748 3024 2672 2985 主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率
 少数股东权益 306 375 460 557 会计年度会计年度会计年度会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 979 979 979 979 成长能力成长能力成长能力成长能力
  资本公积 1207 1207 1207 1207 营业收入 26.6% 21.4% 17.6% 16.0%
  留存收益 2367 3123 4076 5120 营业利润 -3.7% 35.0% 29.1% 15.6%

归属母公司股东 4545 5304 6258 7301 归属于母公司净利润 -6.8% 30.3% 29.7% 15.9%

负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益 7599 8703 9390 10843 获利能力获利能力获利能力获利能力
毛利率(%) 59.0% 59.6% 61.8% 60.6%

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 净利率(%) 13.8% 14.8% 16.3% 16.3%

会计年度会计年度会计年度会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 16.7% 18.7% 20.5% 20.4%

经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流 955 -188 1565 1447 ROIC(%) 30.6% 26.1% 32.0% 34.0%
  净利润 815 1060 1370 1586 偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力
  折旧摊销 139 146 176 193 资产负债率(%) 36.2% 34.7% 28.5% 27.5%
  财务费用 -16 -2 -1 -28 净负债比率(%) 2.38% 22.43% 6.96% 6.70%
  投资损失 -2 0 0 0 流动比率 1.57 1.73 2.14 2.40

营运资金变动 -15 -1912 158 -435 速动比率 1.31 1.48 1.83 2.06
  其他经营现金流 34 521 -139 131 营运能力营运能力营运能力营运能力
投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流 -385 -270 -327 -182 总资产周转率 0.78 0.82 0.87 0.90
  资本支出 410 30 30 30 应收账款周转率 7 7 6 7
  长期投资 -5 3 -0 -0 应付账款周转率 3.93 4.03 3.96 4.07
  其他投资现金流 20 -237 -297 -152 每股指标每股指标每股指标每股指标（（（（元元元元））））
筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流 -345 400 -836 -403 每股收益(最新摊薄) 0.78 1.01 1.31 1.52
  短期借款 -19 609 -486 18 每股经营现金流(最新 0.98 -0.19 1.60 1.48
  长期借款 -1 -4 -5 -4 每股净资产(最新摊 4.64 5.42 6.39 7.46
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率估值比率估值比率估值比率
  资本公积增加 -410 0 0 0 P/E 29.03 22.28 17.18 14.82
  其他筹资现金流 85 -205 -344 -417 P/B 4.86 4.16 3.53 3.02

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额 224 -58 402 863 EV/EBITDA 19 15 11 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准世纪证券投资评级标准世纪证券投资评级标准世纪证券投资评级标准：：：：    

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级    

买入买入买入买入：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 20%20%20%20%以上以上以上以上；；；；    

增持增持增持增持：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于 10%10%10%10%～～～～20%20%20%20%之间之间之间之间；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

卖出卖出卖出卖出：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市强于大市强于大市强于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 10%10%10%10%以上以上以上以上；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300300300300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

弱于大市弱于大市弱于大市弱于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    
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