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华润三九（000999）中报点评：业绩增长稳

定，经营质量良好 

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 36.68 

当前股价（13.08.23） 25.70 

 

 

基础数据 

上证指数 2057.46 

总股本（亿） 9.79 

流通 A 股（亿） 3.55 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 91.30 

每股净资产（元） 5.73 

ROE（2013H） 10.77% 

资产负债率（2013H） 38.34% 

动态市盈率 19.62 

市净率 4.49 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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成交金额 华润三九 上证指数(可比)

2013 年中期报告： 

 报告期内公司实现营业收入380,049.60万元，同比增长14.99%；利润总

额74,149.55万元，同比增长13.75%；归属于上市公司股东的净利润

59,704.66万元，同比增长15.79%;归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益后的净利润为59,179.58万元，同比增长15.72%。 

 业绩增长总体平稳。上半年，公司的999品牌家庭系列用药销售增长稳

定，其中增长较快的包括感冒、皮肤和胃肠科，一月份收购的天和药业

的主要药物品种也表现出了良好的增长，公司的OTC药物已经覆盖了8万

多家终端，接近市场总量的20%，OTC业务实现营业收入207,104.23万元,

同比增长16.28%。受参附、参麦和舒血宁注射液快速增长以及中药配方

颗粒新增产能逐步投产的带动，处方药业务实现营业收入126,571.34万

元,同比增长15.65%，收入增速有所下滑，主要是因为基数变大，且报

告期内无新增的大类处方药品种。同时因为“4.20”雅安地震，以生产

注射剂等处方药为主的雅安三九药业有限公司的经营受到一段时间的

影响，我们估计为20天，以雅安三九上半年12,011.14万元的净利润为

标准进行计算，利润影响为2,402.23万元（当然由于产销的周期因素，

可能存在高估），因此下半年处方药的收入增速有望小幅反弹。 

 现金流量进一步提高。报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额为

69,661.26万元,同比大幅增长84.27%，主要是销售回款增加所致。公司

一直重视对销售账期和现金流的管理，加上去年债券融资的剩余资金，

公司账面资金17亿元，现金流比较充裕。 

 终止资产重组的长期影响可以忽略。上半年，公司因为华润医药集团内

部的资产重组，停牌长达两个月以上，最终由于公司对行业政策和重组

对象的长期盈利能力的慎重考虑，终止了资产重组计划，公司股价短期

内出现了一定的波动，2013 年公司可能不会再有重组事件的发生，但长

期来看，此次重组计划终止的影响可以忽略不计。 

 风险因素：药品降价的风险；中药材价格上涨的风险；白糖价格波动的

风险。 

 我们预计公司 2013-2015 年的 EPS 分别为 1.31 元、 1.62 元和 1.97 元

对应的动态市盈率分别为 19.62 倍、15.86 倍和 13.05 倍，考虑到公司

的成长性比较确定，我们给予公司 28 倍的市盈率，目标价 36.68 元，

维持买入评级。 
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图表 1：盈利预测表 

 
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 4365.15 5525.22 6891.10 8532.47 10450.47 12635.06

    增长率 (%) N/A 26.58% 24.72% 23.82% 22.48% 20.90%

归属母公司股东净利润 815.98 760.45 1014.08 1283.87 1583.88 1931.52

    增长率 (%) N/A -6.81% 33.35% 26.61% 23.37% 21.95%

每股收益(EPS) 0.834 0.777 1.036 1.312 1.618 1.973

每股股利(DPS) 0.300 0.300 0.000 0.393 0.485 0.592

每股经营现金流 0.869 0.977 1.241 1.356 1.108 1.978

销售毛利率 61.37% 58.96% 61.14% 60.68% 60.81% 60.85%

销售净利率 19.68% 14.75% 15.69% 16.04% 16.16% 16.30%

净资产收益率(ROE) 19.37% 16.73% 19.10% 20.68% 21.65% 22.28%

投入资本回报率(ROIC) #DIV/0! 20.15% 24.19% 23.85% 24.13% 24.57%

市盈率(P/E) 38.39 41.19 30.89 24.40 19.78 16.22

市净率(P/B) 7.44 6.89 5.90 5.05 4.28 3.61

股息率(分红/股价) 0.009 0.009 0.000 0.012 0.015 0.018

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        营业收入 4365.15 5525.22 6891.10 8532.47 10450.47 12635.06

  减: 营业成本 1686.23 2267.39 2678.21 3354.97 4095.54 4946.63

        营业税金及附加 20.59 70.78 90.06 87.02 106.58 128.86

        营业费用 1355.67 1758.95 2199.22 2696.42 3302.54 3992.92

        管理费用 385.53 507.39 667.10 797.79 977.12 1181.38

        财务费用 -14.56 -15.69 -12.57 -12.80 -16.66 -36.08

        资产减值损失 -3.72 11.80 7.90 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 27.23 2.24 0.93 1.00 1.00 1.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 962.63 926.84 1262.11 1610.08 1986.35 2422.36

  加: 其他非经营损益 71.40 21.27 20.68 0.00 0.00 0.00

        利润总额 1034.03 948.11 1282.78 1610.08 1986.35 2422.36

  减: 所得税 174.92 132.99 201.69 241.36 297.80 363.20

        净利润 859.10 815.13 1081.09 1368.72 1688.54 2059.16

  减: 少数股东损益 43.12 54.68 67.01 84.84 104.67 127.64

        归属母公司股东净利润 815.98 760.45 1014.08 1283.87 1583.88 1931.52

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 1475.87 1700.69 833.53 1706.49 2090.09 3341.31

        应收和预付款项 1283.19 1439.79 1944.51 2247.80 2885.72 3320.49

        存货 490.44 683.53 823.68 985.75 1223.10 1444.77

        其他流动资产 0.20 0.42 23.74 23.74 23.74 23.74

        长期股权投资 18.11 18.88 19.80 19.80 19.80 19.80

        投资性房地产 9.96 13.70 12.96 12.96 12.96 12.96

        固定资产和在建工程 1340.22 1977.67 2436.60 2699.57 2932.54 3135.51

        无形资产和开发支出 1161.83 1319.04 1768.39 1800.69 1829.40 1854.51

        其他非流动资产 8.50 63.79 174.94 159.28 138.61 138.61

        资产总计 5788.31 7217.51 8038.16 9656.09 11155.96 13291.69

        短期借款 20.00 61.26 79.09 340.09 439.80 0.00

        应付和预收款项 918.50 2199.22 2074.54 2448.92 2636.70 3093.73

        长期借款 2.95 4.26 26.26 26.26 26.26 26.26

        其他负债 383.10 102.22 282.18 282.18 282.18 282.18

        负债合计 1324.54 2366.95 2462.07 3097.45 3384.94 3402.18

        股本 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90

        资本公积 1349.62 1207.08 1193.51 1193.51 1193.51 1193.51

        留存收益 1884.40 2359.01 3137.35 4036.07 5144.78 6496.84

        归属母公司股东权益 4212.92 4544.99 5309.77 6208.48 7317.19 8669.25

        少数股东权益 250.85 305.57 266.32 351.16 455.83 583.47

        股东权益合计 4463.77 4850.56 5576.08 6559.64 7773.02 9252.72

        负债和股东权益合计 5788.31 7217.51 8038.16 9657.09 11157.96 12654.90

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 850.28 956.15 1214.71 1327.20 1084.56 1935.95

        投资性现金净流量 -67.82 -385.00 -1541.91 -346.00 -346.00 -346.00

        筹资性现金净流量 -256.75 -345.38 -321.95 -108.24 -354.96 -338.74

        现金流量净额 523.43 224.76 -649.23 872.96 383.60 1251.22

http://www.hibor.com.cn
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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