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华润三九（000999）中报点评：增长承压，

期待改革助力 

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 —— 

当前股价（14.08.22） 20.30 

 

 

基础数据 

上证指数 2240.81 

总股本（亿） 9.79 

流通 A 股（亿） 9.78 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 198 

每股净资产（元） 6.91 

ROE（2014H） 9.55% 

资产负债率（2014H） 33.33% 

动态市盈率 15.55 

市净率 2.94 

 

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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2013 年中期报告： 

 报告期内公司实现营业收入381,879.68万元，同比减少0.33%；利润总

额75,137.47万元，同比增长1.33%；归属于上市公司股东的净利润

61,684.16万元，同比增长2.41%。 

 二季度经营环比下滑。由于医药行业整体增速放缓，公司的OTC和处方

药业务都受到了挑战。其中，OTC业务实现营业收入193,930.08万元，

同比减少6.36%，除了传统的感冒、骨科、皮肤和胃肠等品类在稳定的

基础上略有增长外，其他品类受激烈的市场环境的影响，出现了不同程

度的下滑，当然这也和公司产品的基数较大，短期内无重磅品种推出相

关。处方药业务实现营业收入127,980.44万元，同比小幅增长1.11%，

其中中药配方颗粒和中药注射剂等品种增长良好，抗生素业务下滑明

显。主要是受反腐和GSK事件的持续影响，处方药的销售推广力度受到

限制。按季度来看，公司二季度实现营业收入190,382.58万元，同比减

少3.31%，环比减少0.58%，增长承压明显。 

 期待改革助力。公司一直在强化营销、生产、研发和职能管理四个平台

建设，短期来看，业绩的改善还有赖于营销改革的深度。除了加强“999”

品牌营销推广外，公司积极开拓基药市场，包括推进基药招标工作和渠

道终端下沉。目前，公司的OTC药物已经覆盖了9万多个销售终端，处方

药业务的推广工作也有望在下半年得到强化。公司于今年8月完成对吉

林省宏久和善堂人参有限公司100%股权的收购，宏久和善堂拥有中药饮

片GMP证书和人参GAP种植基地，通过向上游产业链的延伸，有助于公司

控制中药处方药的生产成本。 

 下半年业绩预测。医药行业增速的放缓已经比较确定，从各省药品招标

的进度来看，下半年行业增速大概率好于上半年。通过对华润三九的产

品品种进行分析，我们认为，公司下半年的亮点在于中药配方颗粒产能

的释放、注射剂类产品的推广力度的强化以及桂林天和的业绩增长。 

 风险因素：药品降价的风险；中药材价格上涨的风险；并购低于预期的

风险。 

 我们维持之前的估值，不考虑外部收购的影响，预计公司 2014-2016 年

的 EPS 分别为 1.31 元、1.51 元和 1.77 元，对应的动态市盈率分别为

15.55 倍、13.49 倍和 11.45 倍，考虑到公司的销售增速放缓，我们调

整之前的评级，给予持有评级。 
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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 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 5525.22 6891.10 7801.60 8300.54 9500.14 11000.85

    增长率 (%) 26.58% 24.72% 13.21% 6.40% 14.45% 15.80%

归属母公司股东净利润 760.45 1014.08 1181.10 1278.04 1472.82 1734.99

    增长率 (%) -6.81% 33.35% 16.47% 8.21% 15.24% 17.80%

每股收益(EPS) 0.777 1.036 1.207 1.306 1.505 1.772

每股股利(DPS) 0.300 0.240 0.260 0.287 0.331 0.390

每股经营现金流 0.977 1.241 1.501 2.885 1.337 2.531

销售毛利率 58.96% 61.14% 60.39% 60.22% 60.24% 60.32%

销售净利率 14.75% 15.69% 15.57% 15.83% 15.94% 16.22%

净资产收益率(ROE) 16.73% 19.10% 19.21% 17.89% 17.76% 17.98%

投入资本回报率(ROIC) 20.85% 25.28% 20.95% 19.03% 21.28% 23.49%

市盈率(P/E) 26.13 19.60 16.82 15.55 13.49 11.45

市净率(P/B) 4.37 3.74 3.23 2.78 2.40 2.06

股息率(分红/股价) 0.015 0.012 0.013 0.014 0.016 0.019

报表预测

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        营业收入 5525.22 6891.10 7801.60 8300.54 9500.14 11000.85

  减: 营业成本 2267.39 2678.21 3089.87 3301.95 3777.26 4365.14

        营业税金及附加 70.78 90.06 107.60 109.76 125.62 145.47

        营业费用 1758.95 2199.22 2410.21 2556.57 2897.54 3355.26

        管理费用 507.39 667.10 779.88 788.55 950.01 1100.09

        财务费用 -15.69 -12.57 -5.52 -2.55 -32.21 -64.20

        资产减值损失 11.80 7.90 11.25 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 2.24 0.93 3.48 0.00 0.00 0.00

        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 926.84 1262.11 1411.79 1546.26 1781.92 2099.11

  加: 其他非经营损益 21.27 20.68 21.18 0.00 0.00 0.00

        利润总额 948.11 1282.78 1432.97 1546.26 1781.92 2099.11

  减: 所得税 132.99 201.69 218.34 231.94 267.29 314.87

        净利润 815.13 1081.09 1214.63 1314.32 1514.63 1784.24

  减: 少数股东损益 54.68 67.01 33.53 36.28 41.81 49.25

        归属母公司股东净利润 760.45 1014.08 1181.10 1278.04 1472.82 1734.99

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 1700.69 833.53 733.62 2328.36 3347.83 5211.25

        应收和预付款项 1439.79 1944.51 2190.90 2020.32 2799.32 2780.79

        存货 683.53 823.68 999.95 833.57 1263.88 1160.01

        其他流动资产 0.42 23.74 622.71 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 18.88 19.80 26.56 26.56 26.56 26.56

        投资性房地产 13.70 12.96 15.13 12.81 10.48 8.15

        固定资产和在建工程 1977.67 2436.60 2771.40 2989.21 2567.02 2444.83

        无形资产和开发支出 1319.04 1768.39 2135.96 1964.87 1793.79 1622.70

        其他非流动资产 63.79 174.94 42.31 21.15 0.00 0.00

        资产总计 7217.51 8038.16 9538.55 10196.86 11808.88 13254.29

        短期借款 61.26 79.09 22.75 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 2199.22 2074.54 2327.99 2280.86 2702.27 2745.14

        长期借款 4.26 26.26 501.06 501.06 501.06 501.06

        其他负债 102.22 282.18 325.72 20.76 20.76 20.76

        负债合计 2366.95 2462.07 3177.51 2802.68 3224.09 3266.96

        股本 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90

        资本公积 1207.08 1193.51 1149.31 1149.31 1149.31 1149.31

        留存收益 2359.01 3137.35 4020.62 5017.49 6166.29 7519.58

        归属母公司股东权益 4544.99 5309.77 6148.82 7145.69 8294.49 9647.79

        少数股东权益 305.57 266.32 212.21 248.49 290.29 339.54

        股东权益合计 4850.56 5576.08 6361.03 7394.18 8584.79 9987.33

        负债和股东权益合计 7217.51 8038.16 9538.55 10196.86 11808.88 13254.29

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 956.15 1214.71 1469.27 2824.43 1308.49 2477.69

        投资性现金净流量 -385.00 -1541.91 -1549.08 -930.75 0.00 -300.00

        筹资性现金净流量 -345.38 -321.95 107.35 -298.94 -289.02 -314.27

        现金流量净额 224.76 -649.23 26.07 1594.74 1019.47 1863.42
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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。 
 

分析师简介 

沈文文，SAC 执业证书号：S0640513070003，南开大学理学学士、生理学硕士，2011 年 7 月加入中航证券

金融研究所，从事医药生物行业的研究。 

 

分析师承诺 
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