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股价:人民币 27.50 

目标价格基础：25 倍左右 2013 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 
 与增速相比，公司未来 2 年的增长将更注重质量，

这意味着公司在 OTC 和处方药两大领域的核心竞
争力将进一步增强。 

主要催化剂/事件 
 公司的并购活动 

 未来业绩超预期 
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华润三九 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 - 16  21  76  
相对新华富时 A50 指数 - 5  (5) 59  

 发行股数 (百万) 979 
流通股 (%) 36 
流通股市值 (人民币 百万) 9,801 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 76 
净负债比率 (%) (2012E) 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 
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华润三九 
提升经营质量是 2013 年的核心任务 
近期我们参加了公司的股东大会，与公司的总经理等管理层做了深入的交
流。总体来看，2012 年公司 OTC 业务的竞争优势进一步增强，处方药业务
快速增长，使得公司整体业绩增速回归到了较高水平。展望 2013 年，公司
将会把工作重心放在经营质量的提升上，OTC 方面将更重视渠道和终端的
掌控，处方药将更重视产品质量和推广能力的提升，同时中药配方颗粒业务
产能瓶颈解除后的规模效应也将有所体现。我们认为公司内生性增长将维持
在 20%以上，连同收购天和药业带来的业绩增厚，公司 2013 年增速将在
25-30%之间，我们仍维持公司 2012-2014 年 1.046、1.315、1.666 元的每
股盈利预测，维持 33.00 元的目标价，相当于 25 倍左右 2013 年市盈率，
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 受 OTC 行业增速略有下降的影响，我们估计 2012 年公司的 OTC 业务收
入增速在 10-15%之间，但仍高于上半年的 11.79%。在处方药行业高速
增长的背景下，公司以中药注射剂为主的处方药板块收入增速在 40%
左右，是公司全年业绩高速增长的主要原因。 

 展望 2013 年，我们预计 2013 年公司的 OTC 业务增速将继续超越行业，
保持 15%左右的增速；处方药业务将延续高速增长趋势，预计全年增
速达到 30%，依旧是拉动公司整体业绩的重要力量；近期并购的天和
药业以及公司持续的并购战略将为业绩增长提供额外动力。 

 在 OTC 方面，经营质量的提升意味着品种的潜在增速将有所提升，且
通过收购获得的品种和公司将拥有更好的盈利能力。在处方药领域，
经营质量的提升将使得公司产品的学术推广基础更为牢固，从而拥有
更强的能力抢占更高的市场份额，同时中药配方颗粒业务的增速和盈
利水平也将有所提高。 

评级面临的主要风险 

 公司主要产品原材料价格大幅上涨。 

估值 

 我们维持公司 2012-2014 年 1.046、1.315、1.666 元的每股盈利预测以及 33.00
元的目标价，相当于 25 倍左右 2013 年市盈率，仍然维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 4,365 5,525 6,828 8,318 10,195 
  变动 (%) (10) 27 24 22 23 
净利润 (人民币 百万) 816 760 1,024 1,287 1,631 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.834 0.777 1.046 1.315 1.666 
   变动 (%) 15 (7) 35 26 27 
全面摊薄市盈率(倍) 33.0 35.4 26.3 20.9 16.5 
每股现金流量 (人民币) 0.867 0.975 1.260 1.355 1.731 
价格/每股现金流量 (倍) 31.7 28.2 21.8 20.3 15.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 24.6 24.0 18.1 14.0 10.7 
每股股息 (人民币) 0.300 0.240 0.314 0.394 0.500 
股息率 (%) 1.1 0.9 1.1 1.4 1.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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提升经营质量是 2013 年的核心任务 

作为 OTC 行业的引领者，经营质量的提升将是公司未来 2-3 年的核心任务。从
业务的角度来看，经营质量的提升意味着公司在生产管理、渠道和终端掌控、
产品梯队、产品质量、推广能力等多方面能力的提升；从财务的角度来看，
经营质量的提升意味着毛利率的提升、费用率的降低以及盈利质量的提升。 

长期以来，在 OTC 行业的规模优势使得公司拥有良好的渠道和终端掌控力，
而且这种能力随着公司实力的提升而不断增强。不过随着公司产品线的丰富
以及覆盖区域的不断扩张，公司在渠道和终端管理方面也需要引入新的方式
和变化。为此公司成立了营销中心，整合传统的市场部和销售部，以形成公
司、渠道、终端之间的双向反馈机制。我们认为，优化营销管理将增强公司
长期的增长潜力，其产生的积极效果将在未来较长时间内慢慢显现。 

在处方药业务方面，公司除了遵从既有的行业游戏规则之外，还更加注重在
产品质量和学术推广投入资源。通过开展核心品种的基础研究，并积极开展
中药的再评价工作，公司产品在目标市场的认可度正在提升。 

 

OTC 业务将继续“1+N”战略 

感冒类、胃肠类、皮肤类是公司传统的优势品类，并已经在“1+N”战略下形
成了较为完整的产品梯队。目前感冒类和皮肤类产品的增长主要由二线品种
拉动，胃肠类在 2011 年收购获得温胃舒/养胃舒和气滞胃痛颗粒两大产品线后，
正向着不同的细分市场稳步有序发展。 

在收购顺峰药业相对完整的皮肤类产品线之后，公司正在形成对不同定位市
场的“1+N”覆盖。一方面顺峰的优势品种弥补了公司传统产品在抗真菌方面
的不足，另一方面顺峰的其他品种填补了公司传统产品在二线市场的空白。
可以说顺峰药业的收购丰富了公司“1+N”战略的内容。 

收购天和药业对于公司骨科的产品线而言，更是一次脱胎换骨般的提升。公
司原有骨科产品线较为薄弱，整体规模偏小。收购的天和药业，其骨科产品
线销售规模相当于公司原有品种的 4-6 倍。收购之后，公司的骨科品种将在更
高的起点快速发展，“1+N”战略将可以更好地开展。 

我们认为，2013 年公司感冒类、胃肠类、皮肤类产品将保持 15-20%的增速，
相应的整体 OTC 业务的内生性增速在 15%左右。考虑到天和药业并购的影响，
公司 OTC 业务的增速在 23-25%之间。 

 

处方药业务重在能力提升 

公司对处方药业务中各个品种的定位明确，其中独家品种参附注射液、华蟾
素以及市场空间巨大的中药配方颗粒是公司处方药业务的核心品种。 

目前国内处方药市场的游戏规则非常明确，不过公司仍然非常注重产品的品
质和专业的学术推广。公司对参附注射液做了详细深入的基础研究，并以此
开展学术推广，参附注射液的快速增长也回报了公司在相关领域的努力。目
前华蟾素的基础研究已取得阶段性成果，我们认为下一阶段公司将大力开展
华蟾素的临床推广。 
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由于产能限制，过去 2 年公司的中药配方颗粒业务增长慢于行业，且盈利能力
也落后于竞争对手。随着 2012 年第四季度新产能的投产，公司的中药配方颗
粒业务将开始高速增长。同时，公司也将给予中药配方颗粒销售更灵活的业
务模式以及更充分的资源，我们估计该业务的盈利水平也将大幅度提升。 

我们估计，2013 年公司的处方药业务将保持 30%左右的增长，核心品种参附
注射液、华蟾素的增长将更快，中药配方颗粒的收入增速和盈利水平都将有
所提升，其他品种的增速也将在 20%以上。 

维持盈利预测、目标价和买入评级 

我们预计 2013 年公司 OTC 业务将保持 15%左右的增速，处方药业务增速在 30%

左右，年初收购的天和药业将提升业绩增速 4-5 个百分点。我们维持公司
2012-2104 年 1.046、1.315、1.666 元的每股盈利预测，2011-2014 年复合增速达
29%，我们维持 33.00 元的目标价，相当于 25 倍左右 2013 年市盈率，仍然维持
买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
 销售收入  4,365 5,525 6,828 8,318 10,195 
 销售成本  (1,686) (2,267) (2,751) (3,323) (4,036) 
 经营费用  (1,644) (2,203) (2,686) (3,252) (3,968) 
 经营利润(息税前利润)   1,035 1,055 1,391 1,742 2,192 
 折旧及摊销 (118) (135) (143) (169) (196) 
 息税折旧前利润  917 921 1,248 1,573 1,996 
 净利息收入/(费用)   15 16 16 16 16 
 其他收益/(损失)   102 12 18 18 18 
 税前利润  1,034 948 1,281 1,607 2,030 
 所得税  (175) (133) (192) (241) (304) 
 少数股东权益  (43) (55) (66) (79) (94) 
 净利润  816 760 1,024 1,287 1,631 
 核心净利润  734 734 1,010 1,272 1,617 
 每股收益(人民币)   0.83 0.78 1.05 1.31 1.67 
 核心每股收益(人民币)   0.75 0.75 1.03 1.30 1.65 
 每股股息(人民币)   0.30 0.24 0.31 0.39 0.50 
 收入增长(%)   (10) 27 24 22 23 
 息税前利润增长(%)   2 0 36 26 27 
 息税折旧前利润增长(%)   3 2 32 25 26 
 每股收益增长(%)   15 (7) 35 26 27 
 核心每股收益增长(%)   40 (0) 38 26 27 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 1,687 1,962 2,165 2,988 4,099 
应收帐款 1,168 1,371 1,480 1,599 1,730 
库存 490 684 752 827 910 
其他流动资产 160 130 130 130 130 
流动资产总计 3,505 4,146 4,527 5,544 6,868 
固定资产 1,340 1,978 2,642 2,681 2,694 
无形资产 1,141 1,288 1,288 1,288 1,288 
其他长期资产 105 187 194 200 206 
长期资产总计 2,586 3,453 4,124 4,168 4,187 
总资产 6,091 7,599 8,651 9,713 11,055 
应付帐款 816 2,010 2,131 2,131 2,131 
短期债务 20 61 61 61 61 
其他流动负债 737 564 632 635 638 
流动负债总计 1,573 2,636 2,825 2,827 2,831 
长期借款 3 4 4 4 4 
其他长期负债 52 109 117 117 117 
股本 979 979 979 979 979 
储备 3,238 3,574 4,363 5,343 6,587 
股东权益 4,213 4,545 5,334 6,314 7,559 
少数股东权益 251 306 371 450 544 
总负债及权益 6,091 7,599 8,651 9,713 11,055 
每股帐面价值(人民币) 4.3 4.6 5.4 6.4 7.7 
每股有形资产(人民币) 2.6 2.7 3.5 4.5 5.8 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.7) (1.9) (2.1) (3.0) (4.1) 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,034 948 1,281 1,607 2,030 
折旧与摊销 118 135 143 169 196 
净利息费用 (15) (16) (16) (16) (16) 
运营资本变动 (37) (17) 18 (192) (210) 
税金 (175) (133) (192) (241) (304) 
其他经营现金流 (78) 38 (1) (1) (1) 
经营活动产生的现金流 848 955 1,234 1,327 1,695 
购买固定资产净值 (270) (410) (808) (208) (208) 
投资减少/增加 184 12 0 0 0 
其他投资现金流 18 13 (4) (4) (5) 
投资活动产生的现金流 (68) (385) (812) (212) (213) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (6) (29) 0 0 0 
支付股息 (196) (294) (235) (307) (386) 
其他融资现金流 (55) (23) 16 16 16 
融资活动产生的现金流 (257) (345) (219) (291) (370) 
现金变动 524 225 203 823 1,111 
期初现金 1,166 1,687 1,962 2,165 2,988 
公司自由现金流 780 569 448 1,140 1,508 
权益自由现金流 786 529 437 1,130 1,497 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 23.7 19.1 20.4 20.9 21.5 
息税前利润率(%) 21.0 16.7 18.3 18.9 19.6 
税前利润率(%) 23.7 17.2 18.8 19.3 19.9 
净利率(%) 18.7 13.8 15.0 15.5 16.0 
流动性      
流动比率(倍)  2.2 1.6 1.6 2.0 2.4 
利息覆盖率(倍) 240.7 78.4 106.3 134.0 170.0 
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(倍) 1.9 1.3 1.3 1.7 2.1 
估值      
市盈率 (倍) 33.0 35.4 26.3 20.9 16.5 
核心业务市盈率 (倍) 36.7 36.7 26.7 21.2 16.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 44.0 44.0 32.0 25.4 20.0 
市净率 (倍) 6.4 5.9 5.0 4.3 3.6 
价格/现金流 (倍) 31.7 28.2 21.8 20.3 15.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 24.6 24.0 18.1 14.0 10.7 
周转率      
存货周转天数 98.4 94.5 95.2 86.7 78.5 
应收帐款周转天数 101.8 83.8 76.2 67.6 59.6 
应付帐款周转天数 71.6 93.4 110.7 93.5 76.3 
回报率      
股息支付率(%) 36.0 30.9 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 20.7 17.4 20.7 22.1 23.5 
资产收益率 (%) 14.7 11.9 13.4 14.9 16.6 
已运用资本收益率(%) 22.0 20.1 23.9 25.4 27.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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