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2013年年年年 4月月月月 16日日日日  评级评级评级评级：：：： 增持增持增持增持((((下调下调下调下调))))    
 

[Table_Market] 市场数据市场数据市场数据市场数据 2013年年年年 4月月月月 15日日日日 

当前价格当前价格当前价格当前价格（（（（元元元元）））） 29.08 
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）））） 17.71-32.32 

总市值总市值总市值总市值（（（（百万百万百万百万）））） 28466.41 

流通市值流通市值流通市值流通市值（（（（百万百万百万百万）））） 10330.48 

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 

日均成交额日均成交额日均成交额日均成交额（（（（百万百万百万百万）））） 90.19 

近一月换手近一月换手近一月换手近一月换手（（（（%）））） 29.28% 

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华润医药控股有限公司华润医药控股有限公司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 

 

 

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 

华润三九华润三九华润三九华润三九 -13.51% 26.26% 217.00% 

沪深沪深沪深沪深 300 -4.06% -6.13% -5.57% 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告相关报告相关报告相关报告 
《》，2012.11 

《三九医药公司报告》，2007.11 
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本公司具备证券投资咨询业务资格本公司具备证券投资咨询业务资格本公司具备证券投资咨询业务资格本公司具备证券投资咨询业务资格 
 

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 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 6891.10 8255 9682 11231 

净利润  （百万元） 1014.08 1343 1598 1913 

每股收益（元） 1.04 1.37 1.63 1.95 

净利润增长率% 33.35% 32% 19% 20% 

每股净资产（元） 5.42 6.80 8.11 9.71 

市盈率 27.96 21.15 17.77 14.85 

市净率 5.36 4.27 3.58 2.99 

EV/EBITDA 19.38 14 12 10 

资料来源：世纪证券研究所 

� 2012年业绩年业绩年业绩年业绩波澜不惊波澜不惊波澜不惊波澜不惊。收入 68.91 亿元，同增 24.72%，净利 10.14

亿，同增 33.35%，EPS1.46 元,经营活动现金流量净额 12.12 亿，

同增 26.91%。分产品线看核心产品 OTC业务，实现收入 36.99亿

元，同比增长 16.43%。通过内延与外购，不断完善感冒、皮肤、

胃肠三大类产品线的布局。处方药业务实现销售业务 22.95 亿元，

同比增长 50.54%，其中核心参附注射液、华蟾素注射液等均实现

快速增长。外延方面合并广东顺峰药业，桂林天和药业做完了尽

职调查与谈判，并在 2013年初进行了收购。 

� 2013201320132013 年年年年聚焦核心产业聚焦核心产业聚焦核心产业聚焦核心产业。。。。作为华润集团下面除保健品的中药平台，

“成为中国 OTC 市场的引领者, 中药处方药市场的创新者”是公司

长期的战略目标。2013年公司将聚焦：1.1+N品牌战略 2. 拓展销

售渠道，优化渠道与终端管控 3. 借助中药再评价，关注中药注射

剂发展。4. 以消费者需求为导向，持续提升产品力。5. 持续推进

组织变革，打造一体化运营的高效组织。 

�  ““““增持增持增持增持””””评级评级评级评级。。。。我们预计公司 2013-2014年收入分别增长 19.8%、

17.3%，归属母公司净利润增长 19%、19.7%，EPS1.37 元、1.63

元。对应现有股价 29.02元 PE 分别为 21 倍与 17.8倍。DCF估值

分析公司合理价值为 34.51 元/股，现在价格 29.08 元/股，有一定

程度低估，给予”增持”评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：产品质量风险、政策风险、产品降价风险、坏账风险。 
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1.2012年业绩年业绩年业绩年业绩波澜不惊波澜不惊波澜不惊波澜不惊 

华润三九2013.3.28披露2012年年报。 

2012年实现收入68.91亿元，同比增长24.72%，净利润达到10.14

亿元，同比增长33.35%，EPS为1.46元,经营活动现金流量净额12.12亿

元，同比增长26.91%。2012年拟10股派现2.6元，合计2.545亿现金。 

分产品线看，核心产品 OTC 业务，实现收入 36.99 亿元，同比增

长 16.43%。通过内延与外购，不断完善感冒、皮肤、胃肠三大类产品

线的布局。其中感冒品类增长较快，皮肤药品类由于加入了顺峰产品增

速较快，胃肠用药品类增长平稳；强力枇杷露、气滞胃痛颗粒、小儿感

冒系列及顺峰皮肤药产品有较快增长。 

处方药业务实现销售业务 22.95亿元，同比增长 50.54%，其中核心

参附注射液、华蟾素注射液、新泰林注射液、新品茵栀黄口服液均实现

快速增长，舒血宁注射液亦实现了良好的增长。中药配方颗粒如期增长，

新产能将在 2013 年投产，将彻底解决中药配方颗粒的产能瓶颈。 

在公司经营方面，公司 2012 年资本性支出 5.05亿元，其中长期性

资本支出 4.79亿元，，其中华润三九（郴州）质检楼项目、观澜基地一

期续建项目已完成，金蟾生化搬迁项目、山东三九新建颗粒剂车间项目

基本完成，雅安三九技改项目、双鹤高科 GMP 改造项目等正在进行中。 

外延发展方面，除合并广东顺峰外，完成了对桂林天和药业的尽职

调查以及谈判，并与 2013 年初完成了对桂林天和药业的合并。另外四

家天然药物企业及顺峰药业的营销整合进展顺利，温胃舒、养胃舒已经

进入胃肠渠道，顺峰药业的三个核心产品也进入皮肤药渠道。 

Figure 1 华润三九收入及增长状况  Figure 2 华润三九利润及增长状况 

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

4201.35

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

20
12
A

20
11
A

20
10
A

20
09
A

20
08
A

20
07
A

20
06
A

20
05
A

20
04
 A

20
03
A

20
02
A

20
01
A

20
00
A

 
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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2.2013年年年年聚焦核心聚焦核心聚焦核心聚焦核心产业产业产业产业 

华润三九华润三九华润三九华润三九未来五年未来五年未来五年未来五年致力于致力于致力于致力于“成为中国成为中国成为中国成为中国 OTC 市场的引领者市场的引领者市场的引领者市场的引领者, 中药处中药处中药处中药处

方药市场的创新者方药市场的创新者方药市场的创新者方药市场的创新者”。。。。 

华润三九在华润体系中被定位为除去保健品之外的中药平台，通过

数年的经营，华润集团已经将基因植入华润三九。 

2013年，公司将继续聚焦核心产业。主要聚焦以下几个战略： 

1.1+N品牌战略：继续打造“999”主品牌以及多个专业品牌； 

2. 拓展销售渠道，优化渠道与终端管控，提升产品可及性与消费

者终端购物体验。 

3. 借助中药再评价，关注中药注射剂发展。 

4. 以消费者需求为导向，持续提升产品力。 

5. 持续推进组织变革，打造一体化运营的高效组织 

2013年公司经营目标实现营业收入 82.7亿元，较 2012年增长 20%。

该营业收入预算未考虑可能存在的并购等行为对公司收入的影响。另外

需要 7.4 亿元的资本支出。 

 

3.盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测 

3.1关键假设关键假设关键假设关键假设 

(1).医药行业稳定增长，保持 20%-22%的增长率。 

(2).公司持续稳定经营。 

(3).保持同样的经营效率，综合毛利率由于制剂类产品占比提升而稳步

上升，期间费用率稳步上升，所得税率为 15%。 

 

3.2盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测 

   我们预计公司 2013-2014 年收入分别增长 19.8%、17.3%，归属母公

司净利润增长 19%、19.7%，EPS1.37元、1.63 元。对应现有股价 29.02

元 PE 分别为 21 倍与 17.8倍。 
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Figure 3 业绩预测 

百万元百万元百万元百万元 2014E 2013E 2012A 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 9650.52 8227.92 6868.87 5525.22 4365.15 4852.72 4316.19 3477.56 2932.43

增长率% 17.29 19.79 24.32 26.58 (10.05) 12.43 24.12 18.59 (1.25)
医药行业 8558.53 7252.99 5994.21 4701.59 3712.59 4176.61 3352.04 4233.84 2482.98

增长率% 18.00 21.00 27.49 26.64 (11.11) 24.60 (20.83) 70.51 (5.94)
包装印刷 477.23 454.50 432.86 410.92 343.49 311.73 288.70 369.23 216.43

增长率% 5.00 5.00 5.34 19.63 10.19 7.98 (21.81) 70.60 (11.51)
医疗服务 566.05 471.71 393.09 294.25 203.17 159.27 119.67 78.24 34.66
增长率% 20.00 20.00 33.59 44.83 27.56 33.09 52.95 125.74 (17.18)
海外贸易 46.23 46.23 46.23 68.94 70.19
增长率% 0.00 0.00 (32.94) (1.78)

其他 2.48 2.48 2.48 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 3641.85 3122.15 2667.52 2267.39 1686.23 2396.07 2352.87 1810.58 1572.71

增长率% 16.65 17.04 17.65 34.47 (29.63) 1.84 29.95 15.12 0.86

医药行业 2850.15 2415.38 2029.73 1683.31 1229.69 1927.29 1627.30 2779.32 1280.25
增长率% 18.00 19.00 20.58 36.89 (36.20) 18.43 (41.45) 117.09 (3.80)

包装印刷 344.20 327.81 303.53 292.95 236.18 227.03 206.79 279.01 152.10
增长率% 5.00 8.00 3.61 24.04 4.03 9.79 (25.88) 83.44 (12.13)
医疗服务 411.24 342.70 298.00 220.67 151.32 115.72 83.73 51.35 22.90
增长率% 20.00 15.00 35.04 45.83 30.76 38.21 63.06 124.24 1.10
海外贸易 32.94 32.94 32.94 54.66 49.00
增长率% 0.00 0.00 (39.74) 11.55 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 3.32 3.32 3.32 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% 62.26 62.05 61.17 58.96 61.37 50.62 45.49 47.94 46.37

    医药行业% 66.70 66.70 66.14 64.20 66.88 53.86 51.45 34.35 48.44
    包装印刷% 27.87 27.87 29.88 28.71 31.24 27.17 28.37 24.43 29.73

    医疗服务% 27.35 27.35 24.19 25.01 25.52 27.35 30.04 34.36 33.95

    海外贸易% 28.75 28.75 28.75 20.71 30.19
    其他% (33.87) (33.87) (33.87) 74.74 41.89 32.35 28.14  

数据来源：世纪证券研究所 

 

 

 

 

 

 

3.3DCF估值估值估值估值 

根据我们 DCF 估值分析公司合理价值为 34.51 元/股，现在价格

29.08元/股，有一定程度低估，给予”增持”评级。 

 

Figure 4 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 0.71 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 9.51% WACC 8.67%

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 
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Figure 5 DCF 敏感性分析 

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

3.67% 82.34 106.31 158.92 367.70 (703.82) (159.34)

4.67% 63.58 76.16 98.14 146.41 337.90 (644.93)

5.67% 51.50 58.97 70.52 90.71 135.01 310.80

6.67% 43.09 47.90 54.77 65.38 83.92 124.62

7.67% 36.91 40.18 44.60 50.92 60.67 77.73

8.67% 32.19 34.51 37.52 41.59 47.40 56.38

9.67% 28.48 30.17 32.30 35.07 38.82 44.17

10.67% 25.49 26.75 28.31 30.28 32.83 36.28

11.67% 23.02 23.99 25.16 26.60 28.41 30.77

12.67% 20.97 21.72 22.62 23.69 25.02 26.69

13.67% 19.23 19.82 20.52 21.34 22.34 23.57

14.67% 17.74 18.22 18.77 19.41 20.17 21.09

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 

 

4.风险提示风险提示风险提示风险提示 

风险提示风险提示风险提示风险提示：：：： 

（1） 产品质量风险。 

（2） 政策风险，产品降价风险。 

（3） 坏账风险。 
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Figure 6 财务报表预测 

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

流动资产流动资产流动资产流动资产 4138 5536 7251 9285 营业收入营业收入营业收入营业收入 6891 8255 9682 11231
  现金 1346 2268 3442 4840 营业成本 2678 3133 3654 4268
  应收账款 477 652 750 868 营业税金及附加 90 96 119 137
  其他应收款 62 105 108 123 营业费用 2199 2581 3057 3482
  预付账款 176 155 189 223 管理费用 667 774 881 988
  存货 824 886 1060 1258 财务费用 -13 -20 -36 -55
  其他流动资产 1253 1472 1703 1972 资产减值损失 8 0 0 0

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产 4475 4339 4276 4259 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 20 19 19 19 投资净收益 1 0 0 0
  固定资产 2066 2121 2079 1959 营业利润营业利润营业利润营业利润 1262 1691 2007 2412
  无形资产 1424 1679 1784 1904 营业外收入 97 0 0 0
  其他非流动资产 964 520 394 377 营业外支出 76 0 0 0

资产总计资产总计资产总计资产总计 8612 9875 11528 13543 利润总额利润总额利润总额利润总额 1283 1691 2007 2412

流动负债流动负债流动负债流动负债 2690 2690 2940 3250 所得税 202 260 306 371
  短期借款 79 66 60 69 净利润净利润净利润净利润 1081 1431 1700 2041
  应付账款 591 789 922 1081 少数股东损益 67 88 102 129
  其他流动负债 2020 1835 1958 2100 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 1014 1343 1598 1913

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债 347 175 194 204 EBITDA 1484 1885 2207 2607
  长期借款 26 26 29 26 EPS（元） 1.04 1.37 1.63 1.95
  其他非流动负债 320 149 165 178

负债合计负债合计负债合计负债合计 3036 2865 3134 3454 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 266 355 457 586 会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E
  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 1194 1194 1194 1194 营业收入 24.7% 19.8% 17.3% 16.0%
  留存收益 3146 4489 5770 7338 营业利润 36.2% 34.0% 18.7% 20.2%

归属母公司股东 5310 6655 7936 9504 归属于母公司净利润 33.4% 32.4% 19.0% 19.7%

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 8612 9875 11528 13543 获利能力获利能力获利能力获利能力
毛利率(%) 61.1% 62.1% 62.3% 62.0%

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 净利率(%) 14.7% 16.3% 16.5% 17.0%

会计年度会计年度会计年度会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 19.1% 20.2% 20.1% 20.1%

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 1212 1002 1629 1865 ROIC(%) 25.4% 30.7% 34.5% 38.4%
  净利润 1081 1431 1700 2041 偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力
  折旧摊销 235 213 237 250 资产负债率(%) 35.3% 29.0% 27.2% 25.5%
  财务费用 -13 -20 -36 -55 净负债比率(%) 3.47% 3.37% 2.96% 2.89%
  投资损失 -1 0 0 0 流动比率 1.54 2.06 2.47 2.86

营运资金变动 -183 -769 -385 -466 速动比率 1.23 1.72 2.10 2.46
  其他经营现金流 92 146 113 96 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 -1542 -91 -171 -184 总资产周转率 0.85 0.89 0.90 0.90
  资本支出 505 30 30 30 应收账款周转率 8 8 7 7
  长期投资 0 2 -0 -0 应付账款周转率 4.39 4.54 4.27 4.26
  其他投资现金流 -1037 -59 -141 -154 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 -322 10 -284 -283 每股收益(最新摊薄) 1.04 1.37 1.63 1.95
  短期借款 18 -13 -6 10 每股经营现金流(最新 1.24 1.02 1.66 1.91
  长期借款 22 -0 2 -2 每股净资产(最新摊 5.42 6.80 8.11 9.71
  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 -14 0 0 0 P/E 28.00 21.15 17.77 14.85
  其他筹资现金流 -348 24 -281 -290 P/B 5.35 4.27 3.58 2.99

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额 -652 922 1174 1398 EV/EBITDA 18 14 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：WIND、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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