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华润三九一季报点评 
华润三九(000999.CH/人民币 28.45, 买入)发布 1季报，公司营业收入达到 18.3

亿元，同比增长 3.8%，实现净利润 3.4亿元，同比增长 10.2%，每股收益 0.35

元。考虑到 2012年的高基数，公司 1季度的业绩虽略低于我们的预期，但整
体仍保持在可接受的范围之内。公司经营活动现金流达到 2.4 亿元，同比增
长超过 300%，显示出不错的经营质量。公司销售费用率和管理费用率较 2012

年同期有小幅提升，但好于 2012年全年水平。 

我们估计公司的 OTC业务基本没有增长，这与同期行业的情况有一定关系。
现阶段，OTC行业正处于谷底，去年已经有个别季度行业增速异常偏低，2013

年第 1季度行业整体增速也较低，公司也受到了一定的影响。公司的主要品
类中，受流行性感冒发病率降低的影响（2012年 1季度为 49,092例，2013年
1季度为 36,579例），我们估计感冒灵系列产品可能略有下滑；由于 1季度
属于皮肤科药品的淡季，我们估计顺峰药业的并表收入贡献相对较少，与之
对应的是 2012年同期顺峰药业尚未并表；骨科产品线中，桂林天和药业的收
购已经完成，但 1个月的并表对营业收入的影响也相当有限。我们认为，在
OTC 行业目前的低迷状况下，行业季度数据大幅波动属于正常情况，公司
OTC业务的较低增速值得关注，但不必为此过于恐慌。公司 OTC业务的产品
线非常优秀，新开发品种以及过去 2 年收购的品种未来将会保持较高的增
速，考虑到 2012年第 2、3季度相对较低的增速，我们仍维持之前的判断，
预计公司原有 OTC业务在 2013年有 15%的增长，桂林天和药业并表后 OTC

业务的收入增速有望达到 22%。 

我们估计公司的处方药业务的增速在 15%左右，其中抗生素和中药注射剂的
增长良好，中药配方颗粒增速略差。我们认为在 2012年的高基数下，15%的
增速对于抗生素和中药注射剂来讲已非常不错。中药配方颗粒业务在产能瓶
颈解除之后，公司在这块业务上正在谋求更快的发展，我们估计公司中药配
方颗粒业务的销售模式会有调整，这期间的增速放缓并不意外。我们估计随
着基数下降的原因，公司 2013年的处方药增长仍可以保持在 25%以上。 

受到 4月 20日雅安地震的影响，公司 80%控股的子公司雅安三九已经停产。
雅安三九是公司中药注射剂的生产基地，主要产品参附注射液、参麦注射
液、生脉注射液、红花注射液，2012年收入 6亿，净利润 1.8亿，占比上市
公司 9%和 17%。从目前的情况来看，雅安三九无人员伤亡，厂房受损情况
较轻，我们估计 5月下旬基本可以全面复产。由于公司主要产品的渠道库存
通常为 2个月，因此地震对雅安三九的销售不会有太多的负面影响。但地震
对雅安三九的新版 GMP 认证和新厂区的建设进度有一定影响，我们估计这
些工作的季度可能会拖后 6 个月。考虑到灾区的实际情况，我们认为新版
GMP认证的时间要求可能会有所宽限，不会影响雅安三九的生产和经营。而
新厂区的建设进度的小幅推后也不会对公司的生产经营计划有影响。 

我们认为，尽管公司 1季度业绩略低于市场预期，但公司的整体业务仍非常
健康，在细分行业的优势也非常明显。由于 2012年第 2、3季度公司业绩的
技术较低，公司未来 2个季度的业绩增速将会确定提升，全年仍可以保持快
速增长。我们维持公司 2013-2015年 1.315、1.666、2.111元的盈利预测，维持
40.00元的目标价，相当于 30倍左右 2013年市盈率，维持买入评级不变。 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2012年 1季度 2013年 1季度 同比变动(%) 
营业收入 1,764.4 1,831.5 3.8 
营业成本 (704.6) (707.4) 0.4 
营业税 (24.5) (23.0) (6.1) 
毛利润 1035.4 1101.0 6.3 
销售费用 (525.6) (571.3) 8.7 
管理费用 (116.5) (130.5) 12.0 
营业利润 393.3 399.2 1.5 
资产减值损失 0.1 5.4 4,030.8 
投资收益 0.6 0.6 (10.9) 
财务费用 4.4 3.3 (24.9) 
营业外收入 3.9 4.9 25.8 
营业外支出 (2.2) (1.4) (39.5) 
税前利润 400.1 411.9 3.0 
所得税 (74.6) (61.1) (18.0) 
少数股东权益 (18.6) (12.6) (32.3) 
归属上市公司股东净利润 306.9 338.2 10.2 
    
主要比率(%)    
毛利率 60.1 61.4  
经营利润率 22.3 21.8  
净利率 18.4 19.2  

资料来源：公司数据 
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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
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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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