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基本状况 
总股本(百万股) 978.90 
流通股本(百万股) 355.24 

市价(元) 28.55 

市值(百万元) 29719.40 

流通市值(百万元) 10785.24 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 5,525.2 6,891.1 8,639.2 10,695. 12,998.
营业收入增速 26.58% 24.72% 25.37% 23.80% 21.54%
净利润增长率 -6.81% 33.35% 26.92% 25.70% 24.31%
摊薄每股收益（元） 0.78 1.04 1.31 1.65 2.05 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 22.27 22.88 21.71 17.27 13.90 
PEG — 0.69 0.81 0.67 0.57 
每股净资产（元） 4.64 5.42 6.48 7.89 9.71 
每股现金流量（元） 0.98 1.24 1.49 2.21 2.71 
净资产收益率 16.73% 19.10% 20.29% 20.94% 21.17%
市净率 3.73 4.37 4.41 3.62 2.94 
总股本（百万元） 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：4月10日，伴随医药指数下跌1.49%，华润三九股价下跌5.96%，报收于28.55元。 

 我们的判断：从2013年全年来看公司业绩增长确定性高，并且看好公司在OTC和中药处方药领域的核心

竞争力，下跌带来买点。 

1) 短期来看，医药板块面临板块轮动的调整压力，但是我们认为中长期成长确定、具备核心竞争力和

细分领域领先地位的公司值得坚定配置。 

2) 我们对华润三九的核心观点：公司的起家业务OTC领先优势将继续强化，在品牌和渠道优势基础上

通过品类规划提高增速；中药配方颗粒产能瓶颈突破，中药注射剂得益于医保目录突破、基药放量

和学术推广，中药处方药整体进入高速增长阶段；公司的并购能力和基药放量可能为投资者带来惊

喜。按照我们对公司未来3年的盈利预测2013-2015 年净利润为12.9、16.2、20.1亿元，增速为26.9%、

25.7%、24.3%，对应EPS 为1.31、1.65、2.05元。目前估值2013PE不到22倍，下跌带来买点。 

3) 从单季度看，去年1季度是全年单季度利润基数的高点，综合我们对公司主要品类的分析，我们认为

1季度增长超预期的可能性不大，单季度增速呈现波动，但全年净利润实现26-27%增长确定性较高。
 

图表 1：华润三九单季度收入和净利润增长（百万元） 

1Q2011 2Q2011 3Q2011 4Q2011 1Q2012 2Q2012 3Q2012 4Q2012

净利润 224.14 181.78 182.80 171.72 306.85 208.77 225.04 273.41 

同比增长 -7.0% 22.7% -9.9% -23.3% 36.9% 14.8% 23.1% 59.2%

环比增长 0.1% -18.9% 0.6% -6.1% 78.7% -32.0% 7.8% 21.5%
 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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 盈利预测和投资建议：我们预计 2013-2015 年净利润为 12.9、16.2、20.1 亿元，增速为 26.9%、25.7%、

24.3%，对应 EPS 为 1.31、1.65、2.05 元。我们看好公司两大核心业务 OTC 和中药处方药超越行业平均

的增长，综合相对估值和绝对估值结果，公司的合理估值区间 38.68-40.98 元。目前估值 2013PE 不到 22

倍，下跌带来买点，重申“买入”评级。 

 风险因素：如果新并购的企业业绩大幅低于预期，可能带来商誉减值；政府对 OTC 子行业广告等行为的监

管，中药配方颗粒子行业政策壁垒的变化，中药注射剂安全性再评价等都是需要关注的潜在政策风险。在华

润的战略体系下，公司的抗生素业务、医疗服务业务和公司的战略定位不符合，资产结构梳理的时间表和方

式有不确定性。 

图表 2：对 2013 年第 1 季度华润三九各主要品类增长的预测 

大类 细分 增长预期 

OTC 

原有 OTC 品种（感冒灵系列、止咳

系列、三九胃泰、温胃舒、养胃舒、

气滞胃痛颗粒、皮炎平等等） 

稳健增长 

顺峰的康王系列 
去年 3 月并表，但是由于每年 4-8 月才是销售旺季（抗真菌皮

肤药），因此第 1 季度并表因素影响较小 

天和的贴膏系列 今年 3 月并表，但是由于基数较小，对第 1 季度影响不明显 

处方

药 

中药注射剂（参附注射液、华蟾素

注射液、参麦注射液、舒血宁注射

液等） 

继续保持较快增长，独家品种参附注射液、华蟾素注射液潜力

较大 

中药配方颗粒 
去年 10 月公司在安徽新建的 300 吨提取产能投产，随着产能

利用率的上升和排产的优化，1 季度配方颗粒的增长有望提速

抗生素 去年 1 季度恢复式增长幅度较大，今年 1 季度预计平稳增长 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：华润三九销售收入预测表（百万元） 
项   目 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

OTC药品

销售收入 2,543.73 3,176.77 3,698.76 4,490.49 5,272.24 6,193.24

增长率（YOY） 12.73% 24.89% 16.43% 21.41% 17.41% 17.47%

占总销售额比重 58.57% 57.69% 53.85% 51.98% 49.30% 47.65%

占主营业务利润比重 64.56% 61.70% 58.07% 55.64% 52.44% 50.46%

处方药
其中：a.中药处方药(除配方颗粒) 550.39 823.28 1,251.39 1,751.94 2,417.68 3,142.98

b.中药配方颗粒 298.02 429.16 600.82 889.22 1,289.37 1,740.65

c.抗生素和原料药 320.45 272.38 443.24 509.73 570.90 639.41

销售收入小计 1,168.86 1,524.82 2,295.45 3,150.89 4,277.94 5,523.03

增长率（YOY） 30.85% 30.45% 50.54% 37.27% 35.77% 29.10%

占总销售额比重 26.91% 27.69% 33.42% 36.47% 40.00% 42.49%

占主营业务利润比重 28.54% 31.25% 36.29% 39.39% 43.00% 45.40%

医疗服务
销售收入 203.17 294.25 393.09 471.71 566.05 650.96

增长率（YOY） 27.56% 44.83% 33.59% 20.00% 20.00% 15.00%

占总销售额比重 4.68% 5.34% 5.72% 5.46% 5.29% 5.01%

占主营业务利润比重 1.94% 2.27% 2.26% 2.13% 2.05% 1.89%

包装印刷
销售收入 343.49 410.92 432.86 476.15 523.76 576.14

增长率（YOY） 10.19% 19.63% 5.34% 10.00% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 7.91% 7.46% 6.30% 5.51% 4.90% 4.43%

占主营业务利润比重 4.02% 3.63% 3.08% 2.59% 2.29% 2.07%

其他
销售收入 83.86 99.72 48.71 50.00 55.00 55.00

增长率（YOY） -53.25% 18.91% -51.15% 2.65% 10.00% 0.00%

占总销售额比重 1.93% 1.81% 0.71% 0.58% 0.51% 0.42%

占主营业务利润比重 0.93% 1.15% 0.30% 0.25% 0.22% 0.18%

销售收入小计 4343.11 5506.48 6868.88 8639.24 10695.00 12998.38

平均毛利率 61.40% 58.97% 61.17% 61.66% 61.96% 62.23%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：华润三九财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业总收入 4,365 5,525 6,891 8,639 10,695 12,998 货币资金 1,783 2,023 1,346 2,700 3,650 5,050
    增长率 -10.05% 26.6% 24.7% 25.4% 23.8% 21.5% 应收款项 1,256 1,371 1,769 2,627 3,253 3,953
营业成本 -1,686 -2,267 -2,678 -3,312 -4,069 -4,909 存货 530 684 824 944 1,159 1,399
    %销售收入 38.6% 41.0% 38.9% 38.3% 38.0% 37.8% 其他流动资产 119 70 199 241 291 346
毛利 2,679 3,258 4,213 5,327 6,626 8,089 流动资产 3,689 4,146 4,138 6,512 8,352 10,748
    %销售收入 61.4% 59.0% 61.1% 61.7% 62.0% 62.2%     %总资产 56.0% 54.6% 48.0% 57.6% 62.0% 67.0%
营业税金及附加 -21 -71 -90 -113 -140 -170 长期投资 36 33 33 33 33 33
    %销售收入 0.5% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 固定资产 1,552 1,978 2,437 2,840 3,004 3,147
营业费用 -1,356 -1,759 -2,199 -2,747 -3,401 -4,133     %总资产 23.5% 26.0% 28.3% 25.1% 22.3% 19.6%
    %销售收入 31.1% 31.8% 31.9% 31.8% 31.8% 31.8% 无形资产 1,262 1,336 1,810 1,717 1,887 1,924
管理费用 -386 -507 -667 -829 -1,016 -1,209 非流动资产 2,901 3,453 4,475 4,784 5,119 5,299
    %销售收入 8.8% 9.2% 9.7% 9.6% 9.5% 9.3%     %总资产 44.0% 45.4% 52.0% 42.4% 38.0% 33.0%
息税前利润（EBIT） 917 921 1,257 1,637 2,069 2,576 资产总计 6,590 7,599 8,612 11,296 13,472 16,047

    %销售收入 21.0% 16.7% 18.2% 19.0% 19.3% 19.8% 短期借款 103 61 79 718 645 443
财务费用 15 16 13 3 3 20 应付款项 1,357 2,199 2,075 2,601 3,203 3,872
    %销售收入 -0.3% -0.3% -0.2% 0.0% 0.0% -0.2% 其他流动负债 331 375 536 920 1,055 1,227
资产减值损失 4 -12 -8 -13 -22 -43 流动负债 1,792 2,636 2,690 4,239 4,903 5,542
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 5 4 26 26 26 26
投资收益 27 2 1 1 1 1 其他长期负债 62 109 320 320 320 320
    %税前利润 2.6% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 负债 1,859 2,748 3,036 4,586 5,250 5,889

营业利润 963 927 1,262 1,628 2,051 2,555 普通股股东权益 4,481 4,545 5,310 6,342 7,725 9,501
  营业利润率 22.1% 16.8% 18.3% 18.8% 19.2% 19.7% 少数股东权益 251 306 266 368 497 657
营业外收支 71 21 21 20 20 20 负债股东权益合计 6,590 7,599 8,612 11,296 13,472 16,047

税前利润 1,034 948 1,283 1,648 2,071 2,575
    利润率 23.7% 17.2% 18.6% 19.1% 19.4% 19.8% 比率分析

所得税 -175 -133 -202 -259 -325 -404 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  所得税率 16.9% 14.0% 15.7% 15.7% 15.7% 15.7% 每股指标
净利润 859 815 1,081 1,389 1,746 2,171 每股收益(元) 0.834 0.777 1.036 1.315 1.653 2.054

少数股东损益 43 55 67 102 128 160 每股净资产(元) 4.577 4.643 5.424 6.479 7.892 9.706

归属于母公司的净利润 816 760 1,014 1,287 1,618 2,011 每股经营现金净流(元) 0.867 0.975 1.238 1.489 2.205 2.706
    净利率 18.7% 13.8% 14.7% 14.9% 15.1% 15.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.260 0.260 0.240 0.240

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.21% 16.73% 19.10% 20.29% 20.94% 21.17%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 12.38% 10.01% 11.77% 11.39% 12.01% 12.53%

净利润 859 815 1,081 1,389 1,746 2,171 投入资本收益率 25.11% 27.50% 24.39% 28.99% 33.23% 38.91%

少数股东损益 0 0 0 102 128 160 增长率
非现金支出 119 151 243 449 560 672 营业总收入增长率 -10.05% 26.58% 24.72% 25.37% 23.80% 21.54%

非经营收益 -83 3 70 -4 8 2 EBIT增长率 1.59% 0.39% 36.47% 30.30% 26.37% 24.53%

营运资金变动 -47 -14 -182 -377 -155 -197 净利润增长率 15.01% -6.81% 33.35% 26.92% 25.70% 24.31%

经营活动现金净流 848 955 1,212 1,560 2,287 2,808 总资产增长率 17.03% 15.30% 13.34% 31.16% 19.26% 19.11%

资本开支 86 398 502 726 853 789 资产管理能力
投资 32 -5 -1,136 0 0 0 应收账款周转天数 66.1 51.2 42.8 42.8 42.8 42.8

其他 38 18 96 1 1 1 存货周转天数 104.1 98.9 104.0 104.0 104.0 104.0

投资活动现金净流 -16 -385 -1,542 -725 -852 -788 应付账款周转天数 105.2 93.0 83.1 83.1 83.1 83.1

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 99.2 86.0 90.4 95.1 87.8 78.6

债权募资 7 -29 -60 639 -73 -202 偿债能力
其他 -266 -317 -262 -18 -283 -258 净负债/股东权益 -35.39% -40.35% -22.25% -29.14% -36.23% -45.10%

筹资活动现金净流 -259 -346 -322 621 -356 -460 EBIT利息保障倍数 -63.0 -58.7 -100.0 -551.2 -651.8 -126.1
现金净流量 573 224 -652 1,456 1,078 1,560 资产负债率 28.21% 36.17% 35.26% 40.59% 38.97% 36.70%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：过去一年内齐鲁证券对华润三九的系列报告 

序号 日期 报告标题 

01 2013 年 3 月 29 日 投资价值分析报告《 OTC 领先、中药处方药突破的新国企典范》 

02 2013 年 4 月 10 日 研究简报《看好公司核心竞争力，下跌带来买点》 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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