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6－12 个月目标价： 37.00 元 

当前股价： 30.48 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2297.67 

总股本(百万) 979 

流通股本(百万) 355 

流通市值(亿) 108 

EPS 0.76 

每股净资产（元） 5.16 

资产负债率 30.8%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华润三九 3.67% 29.59% 34.63% 

医药生物 3.58% 24.05% 26.69% 

上证指数 0.19% 3.54% 14.64%  
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相关报告 
华润三九－并购拓展骨科产品线，巩固 otc

优势 2013-1-16 

 

 
 

华润三九 000999 推荐

年报略超预期，处方药和并购提供业绩弹性 
 

公司 3月 27 日晚公布年报：收入 68.91 亿，同比增 24.72%;净利润 10.14 亿，同

比增 33.35%，eps1.04 元,略超市场预期；分配方案：拟 10 派 2.6 元。 

投资要点： 
 利润较快增长。收入 68.91 亿，同比增 24.72%;净利润 10.14 亿，同比增 33.35%；

扣非后净利润 9.96 亿，同比增长 35.7%，略超市场预期。工业收入规模 60 亿,占

比 87%。总毛利率 61.14%,较 11 年大幅提升了 2.18 个百分点,主要因为糖和中药

材等原材料成本下降导致占比最大的 OTC 业务毛利率大幅提升了 2.89 个百分点;

公司 13 年计划的的经营目标是实现营业收入 82.7 亿，较 2012 年增长 20%; 

 OTC 业务平稳增长。OTC 业务收入 36.99 亿，同比增长 16.43%，保持平稳增长态势。

估计感冒类药品增速在 17%-20%左右；皮肤药品类由于顺峰产品并表增长较快，估

计 25%左右；胃肠用药品类总体增长平稳其中三九胃泰增长较快；另外，强力枇杷

露、气滞胃痛颗粒有较快增长;  

 处方药高速增长，13 年有望在 30%左右。处方药收入 22.95 亿，同比增长 50.54%,

1、抗生素增速最高,估计至少 50-60%,跟限抗之后恢复性增长有关,预计 13 年增速

在 20%左右;2、中药配方颗粒 12 年增长估计在 20-30%左右,13 年 300 吨的淮北生

产基地能大幅缓解产能但考虑到中短期公司重点在产品质量提升上(已建立 79 个

中药配方颗粒质量标准),13 年配方颗粒增速有望在 40%左右;3、中药注射剂 12 年

增速估计略低于 50%,其中核心品种参附注射液、华蟾素注射液（估计增速在 30%

左右）均实现快速增长；参附和参脉增速均在 50%以上。 

 并购持续巩固竞争优势。12年收购皮肤用药企业顺峰,13 年收购桂林天和。并购

使产品不断丰富,otc 竞争优势不断加强。预计未来并购将会常态化,发债申请 13

年 3月份获批,有望给潜在并购提升资金支持。12 年顺峰较 11 年的收入略有增长,

利润约 10%增长,跟公司并购初期清理渠道等有较大关系。 

 推荐投资评级。三九是我们最看好的 otc 医药企业，预测 13-15 年 EPS 1.29、1.59、

1.95 元，对应 PE 24.5、20、16.19，考虑到 otc 竞争优势明显、处方药和并购提

供业绩弹性且 13 年有望继续管理层激励，推荐评级，给予 12 个月目标价 37 元。

风险提示：中药材涨价，产品降价,并购整合进度低于预期,中药注射剂不良反应风险

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 6891 8425  10067 12038 

收入同比(%) 25% 22% 19% 20%

归属母公司净利润 1014 1261  1557 1910 

净利润同比(%) 33% 24% 23% 23%

毛利率(%) 61.1% 61.2% 61.3% 61.5%

ROE(%) 19.1% 19.2% 20.1% 20.8%

每股收益(元) 1.04 1.29  1.59 1.95 

P/E 30.49 24.52  19.86 16.19 

P/B 5.82 4.71  3.99 3.36 

EV/EBITDA 20 17  14 12 

资料来源：中投证券研究所
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一、收入、净利润较快增长，毛利率大幅提升 

1.利润表基本数据解读 

收入 68.91 亿，同比增 24.72%;净利润 10.14 亿，同比增 33.35%；扣非后

净利润 9.96 亿，同比增长 35.7%，略超市场预期。 

公司 13 年计划的的经营目标是实现营业收入 82.7 亿，较 2012 年增长 20%

左右。 

12 年毛利率 61.14%,较 11 年大幅提升了 2.18 个百分点,主要因为糖和中

药材等原材料成本下降导致占比最大的OTC业务毛利率提升了2.89个百分点。 

管理费用增长较快，31.5%，主要是研发投入增长和员工成本上升所致。 

OTC 业务平稳增长。OTC 业务收入 36.99 亿，同比增长 16.43%，保持平稳

增长态势。估计感冒类的增速在 17%-20%左右的水平；皮肤药品类由于顺峰的

产品并表增速较快，估计 25%左右的增长；胃肠用药品类总体增长平稳其中三

九胃泰增长较快；另外，强力枇杷露、气滞胃痛颗粒有较快增长;处方药高速

增长，13 年有望保持 30%左右。处方药收入 22.95 亿，同比增长 50.54%，主要

是抗生素恢复性高增长和中药注射剂高增长。 

图 1：华润三九 12 年年报主要盈利性指标变化 

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 营业利润 利润总额 所得税归属于母公司净利

2011年 5525.22 2267.39 1758.95 507.39 926.84 948.11 132.99 760.45

2012年 6891.1 2678.21 2199.22 667.1 1262.11 1282.78 201.69 1014.08

同比增幅 24.7% 18.1% 25.0% 31.5% 36.2% 35.3% 51.7% 33.4%
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来源：华润三九年报 中投证券研究所 
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2.季度盈利数据解读 

表 1：华润三九的季度盈利性数据 

财务指标(万) 11 年 1Q 11 年 2Q 11 年 3Q 11 年 4Q 12 年 1Q 12 年 2Q 12 年 3Q 12 年 4Q 4Q 环比 4Q 同比 

营业总收入 1332  1335  1282 1576 1764 1541 1576 2011  27.6% 27.5% 

营业成本 537  536  540  654  705 637 617 719  16.5% 10.0% 

营业费用 413  446  398  501  526 509 505 659  30.4% 31.4% 

管理费用 95  104  119  190  117 130 151 270  78.3% 42.1% 

财务费用 -2  -5  -7  -2  -4  -2  1  -7  -1134.9% 310.1%

营业利润 274  232  214  207  398 249 280 335  19.6% 61.5% 

利润总额 281  234  225  208  400 252 281 350  24.3% 67.8% 

所得税 40  34  34  25  75  33  39  55  42.5% 125.4%

归属于母公司净利润 224.14 182.34 182.25 171.72 306.85 208.77 225.04 273.41 21.5% 59.2% 

EPS 0.23  0.19  0.19  0.18 0.31 0.21 0.23 0.28  21.7% 55.6% 

毛利率 59.7% 59.8% 57.9% 58.5% 60.1% 58.6% 60.8% 64.2% 5.6% 9.8% 

营业费用率 31.0% 33.4% 31.1% 31.8% 29.8% 33.1% 32.1% 32.8% 2.2% 3.1% 

管理费用率 7.1% 7.8% 9.3% 12.0% 6.6% 8.4% 9.6% 13.4% 39.7% 11.4% 

营业利润率 20.5% 17.4% 16.7% 13.2% 22.6% 16.1% 17.8% 16.7% -6.3% 26.6% 

实际所得税率 14.3% 14.5% 15.3% 11.8% 18.6% 13.1% 13.8% 15.8% 14.6% 34.4% 

资料来源：华润三九报表、中投证券研究所 

4 季度收入环比和同比均增长较快，27.5%左右；营业费用也相应较快增长。 

4 季度毛利率 64.2%，较 1-3 季度提升较多，跟糖和中药材等原材料价格

下降有关系的。 
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图 2：华润三九收入和利润分季度情况 
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资料来源：华润三九报表、中投证券研究所 

1 季度和 4 季度收入情况相对较好，主要跟当季处方药的增速有关，OTC
业务总体保持平稳。 
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二、投资建议：推荐                           

公司 otc 竞争优势明显且保持稳健增长、处方药和并购提供弹性且 13 年

有望继续管理层的激励，看好公司中长期的发展。 

我们预测 13-15 年 EPS 为 1.29、1.59、1.95 元，对应 PE 为 24.5、20、16.19，

维持推荐评级，给予 12 个月目标价 37 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 4138  5912  7570 9681 营业收入 6891  8425  10067 12038 

  现金 1346  2622  3591 4961 营业成本 2678  3272  3895 4637 

  应收账款 477  611  721 865 营业税金及附加 90  110  132 158 

  其它应收款 62  77  93 110 营业费用 2199  2682  3204 3832 

  预付账款 176  157  221 243 管理费用 667  816  954 1117 

  存货 824  998  1192 1417 财务费用 -13  -55  -91 -126 

  其他 1253  1447  1751 2085 资产减值损失 8  0  0 0 

非流动资产 4475  4233  4078 3877 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 20  0  0 0 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 2066  2121  2066 1912 营业利润 1262  1600  1972 2421 

  无形资产 1424  1437  1437 1437 营业外收入 97  0  0 0 

  其他 964  675  575 528 营业外支出 76  0  0 0 

资产总计 8612  10146  11648 13559 利润总额 1283  1600  1972 2421 

流动负债 2690  2934  3151 3488 所得税 202  251  309 380 

  短期借款 79  0  0 0 净利润 1081  1349  1663 2041 

  应付账款 591  814  914 1121 少数股东损益 67  88  106 131 

  其他 2020  2119  2237 2367 归属母公司净利润 1014  1261  1557 1910 

非流动负债 347  287  287 287 EBITDA 1484  1742  2095 2518 

  长期借款 26  26  26 26 EPS（元） 1.04  1.29  1.59 1.95 

  其他 320  261  261 261    

负债合计 3036  3221  3438 3775 主要财务比率   

 少数股东权益 266  354  460 591 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 979  979  979 979 成长能力   

  资本公积 1194  1194  1194 1194 营业收入 24.7% 22.3% 19.5% 19.6%

  留存收益 3146  4407  5586 7029 营业利润 36.2% 26.8% 23.2% 22.7%

归属母公司股东权益 5310  6571  7750 9192 归属于母公司净利润 33.4% 24.4% 23.5% 22.6%

负债和股东权益 8612  10146  11648 13559 获利能力   

    毛利率 61.1% 61.2% 61.3% 61.5%

现金流量表    净利率 14.7% 15.0% 15.5% 15.9%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 19.1% 19.2% 20.1% 20.8%

经营活动现金流 1212  1275  1258 1710 ROIC 25.4% 29.8% 33.4% 38.9%

  净利润 1081  1349  1663 2041 偿债能力   

  折旧摊销 235  196  214 223 资产负债率 35.3% 31.7% 29.5% 27.8%

  财务费用 -13  -55  -91 -126 净负债比率 3.47% 0.82% 0.76% 0.70%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 1.54  2.02  2.40 2.78 

营运资金变动 -183  -369  -578 -574 速动比率 1.23  1.67  2.02 2.36 

  其它 92  154  50 146 营运能力   

投资活动现金流 -1542  27  -1 1 总资产周转率 0.85  0.90  0.92 0.96 

  资本支出 505  0  0 0 应收账款周转率 8  9  8 8 

  长期投资 0  -25  0 0 应付账款周转率 4.39  4.66  4.51 4.56 

  其他 -1037  2  -1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -322  -26  -287 -341 每股收益(最新摊薄) 1.04  1.29  1.59 1.95 

  短期借款 18  -79  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.24  1.30  1.28 1.75 

  长期借款 22  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.42  6.71  7.92 9.39 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -14  0  0 0 P/E 30.49  24.52  19.86 16.19 

  其他 -348  53  -287 -341 P/B 5.82  4.71  3.99 3.36 

现金净增加额 -652  1276  969 1370 EV/EBITDA 20  17  14 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

周锐,中投医药团队荣誉： 2007——2012 年连续 6 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖中获得第 2 名，2012

年获第 1 名。  

中投医药团队成员： 
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