
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 前三季度业绩低于预期，全年预计仍难改善。前三季度实现收入55.76 

亿元，同比下滑0.47%，归属母公司净利润同比下滑9.9%，低于预期，

从目前的形势看，全年预计仍难改善。具体来看： 

OTC 业务：整体有一定下滑（约-6%），骨科和儿科相对好些。OTC

业务的低迷主要受基药市场推广的冲击；另外， 部分地区中间渠道的

GSP认证影响了企业采购。 

处方药：过去几年增长不错，但前三季仅小幅增长，主要受限抗、

中药注射剂等行业政策影响。 独家品种参附、华蟾素表现与整体相当，

红花注射液、参麦明显下滑，配方颗粒约10%增长。 

渠道库存基本处于一个正常状况，新版 GSP 对库存要求高，今年

渠道库存还有降低，更健康。 

 成本费用较快增长，盈利能力下滑。营业收入无增，成本增加较多，一

方面是，产品结构变化（参附等高毛利率产品增速放缓）；另外，原材

料等成本上涨，红参价格上涨一倍。三九感冒灵、胃泰灵，上市这么多

年价格没动，原材料、人工等成本在不断上升，毛利率下滑最快，所以

有小幅提价，大概都在10%上下，都在零售市场，销量上没有太大影响。 

另外，费用增加较快。主要是一些销售方面的调整，预判未来基层

医疗市场更大，希望终端下沉，前期建设期投入大些。 

三季报利润减少，所得税大幅增加，主要是因为作为综合性公司，

许多下属企业，暂时预提多些，年底应该会恢复正常，税率是一定的，

但有一些递延差异。 

 多措施积极应对困难，明年或明显好转。公司以OTC为核心，面临的市

场竞争大，今年主要品种感冒、皮肤等药表现不好，OTC行业也有一定

放缓。未来会积极采取应多措施： 

1）希望在现有的几个大品类中扩充，例如感冒抗病毒、发热等；2）

向大健康延伸，明年在公司层面整体运作，会有一些品种陆续推出，例

如，依托（天和）贴膏方面的技术向大健康方向拓展；3）希望在基层

医疗市场拓展，去年成立基层医疗部，明年定一些主题，在终端方面多

配置资源，拉动销售，挖掘增长点。 

另外，为了谨慎应对市场对中药注射剂的担忧，未来无论在研发还

是并购上会更注重口服药。 

在渠道方面，以前由于政策限制，公司产品也不太适合电商运作，

所以不太重视。目前，形势有些变化，电商已有专门的小组，明年会选

择适合的平台运作，目前已经与几个大的电商沟通，做一些前期准备。 

 

 

 投资建议：业绩迎来拐点，给予推荐评级。2012-13年转型压制业绩表

现，随着转型成功，行业景气度提升，主营光通信和软件业务恢复正常
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主要数据 

2014 年 11 月 14 日 

收盘价(元) 20.74 

总市值（亿元） 203.02 

总股本(亿股) 978.90 

流通股本(亿股) 977.74 

ROE（TTM） 16.38% 

12月最高价(元) 26.29 

12月最低价(元) 17.74 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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 投资建议。预计2014-2016年华润三九的每股收益分别为1.17元、1.36元和1.68元，

股价经过长期调整，目前估值相对低位。 

尽管受行业多种负面冲击及公司内部调整影响，业绩增长处于历史低位，但是

公司OTC第一的地位稳固，目前也正积极采取应对措施，明年改善的概率大，关注

拐点机会，首次给予“谨慎推荐”评级。目前账面现金充沛，预计未来仍将积极寻

找外延式并购机会。 

 风险： OTC行业竞争激烈；药品降价；中药注射剂不良反应事件；中药材及辅料

价格大幅上涨。 

 

 

表 1：单季度财务指标 

单季度分解 2013/06/30 2013/09/30 2013/12/31 2014/03/31 2014/06/30 2014/09/30 

现金流量表单季度 (百万元)             

经营活动现金流量净额 459.25  309.88  460.93  81.20  485.21  309.87  

投资活动现金流量净额 -213.69  -623.77  -211.81  -63.52  -105.22  -267.86  

筹资活动现金流量净额 402.21  -273.25  -13.47  -1.60  -38.49  -271.22  

利润表单季度(百万元)             

营业总收入 1,969.00  1,771.28  2,198.95  1,914.97  1,903.83  1,757.60  

营业收入 1,969.00  1,771.28  2,198.95  1,914.97  1,903.83  1,757.60  

营业总成本 1,641.17  1,457.55  1,844.06  1,532.63  1,571.72  1,538.70  

营业成本 736.25  722.86  906.91  760.53  812.59  756.07  

营业税金及附加 33.77  19.01  31.35  19.05  21.78  20.89  

销售费用 670.37  525.35  635.96  592.87  554.38  577.58  

管理费用 195.21  192.51  258.78  156.62  182.06  182.06  

财务费用 0.38  -1.17  -1.39  0.37  -1.78  0.62  

资产减值损失 5.18  -1.01  12.44  3.19  2.68  1.48  

其他经营收益 
      

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -0.07  -0.34  3.31  7.53  23.94  2.95  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 327.77  313.39  358.20  389.87  356.05  221.86  

加：营业外收入 7.78  8.00  18.69  5.94  4.74  8.69  

减：营业外支出 5.98  4.33  6.49  1.97  3.25  1.60  

利润总额 329.57  317.06  370.40  393.83  357.54  228.94  

减：所得税 59.01  31.61  66.58  51.92  57.05  45.88  

净利润 270.56  285.45  303.82  341.91  300.49  183.06  

减：少数股东损益 11.69  11.39  -2.17  11.58  13.98  10.97  

归母公司所有者净利润 258.87  274.06  305.99  330.33  286.51  172.09  

EPS（元） 0.264  0.280  0.313  0.337  0.293  0.176  

盈利能力指标             

销售毛利率（%） 62.61% 59.19% 58.76% 60.28% 57.32% 56.98% 

期间费用率（%） 43.98% 40.46% 40.63% 39.16% 38.59% 43.26% 

其中   销售费用率（%） 34.05% 29.66% 28.92% 30.96% 29.12% 32.86% 
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        管理费用率（%） 9.91% 10.87% 11.77% 8.18% 9.56% 10.36% 

        财务费用率（%） 0.02% -0.07% -0.06% 0.02% -0.09% 0.04% 

主营业务税金及附加率（%） 1.72% 1.07% 1.43% 1.00% 1.14% 1.19% 

实际所得税率（%） 17.90% 9.97% 17.98% 13.18% 15.96% 20.04% 

成长能力指标 
      

收入同比增长率（%） 27.82% 12.42% 9.37% 4.56% -3.31% -0.77% 

营业利润同比增长率（%） 31.79% 11.91% 6.95% -4.54% 8.63% -29.21% 

归母公司净利润同比增长率（%） 124.00% 21.78% 11.92% -2.32% 10.68% -37.21% 

经营现金流同比增长率（%） 42.93% -34.77% 28.50% -65.79% 5.65% -0.01% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

表 2：财务报表预测 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 7,802  7,958  9,191  10,708  净利润 1,215  1,192  1,383  1,700  

营业成本 3,090  3,279  3,750  4,272  折旧与摊销 259  342  336  340  

营业税金及附加 108  103  119  139  财务支出 18  47  50  51  

销售费用 2,410  2,459  2,840  3,298  投资损失 -3  -30  0  0  

管理费用 780  748  873  1,017  净营运资本变动 -32  263  3  6  

财务费用 -6  6  -8  -9  经营性现金流 1,467  1,814  1,772  2,097  

资产减值损失 11  0  0  0  资本支出 -1,938  -289  -366  -366  

其他经营收益 3  30  0  0  其它投资 389  30  0  0  

营业利润 1,412  1,392  1,617  1,990  投资性现金流 -1,549  -259  -366  -366  

利润总额 1,433  1,402  1,627  2,000  股权融资 0  0  0  0  

减 所得税 218  210  244  300  债券融资 498  -3  0  0  

净利润 1,215  1,192  1,383  1,700  股利分配及其它 -277  -392  -450  -543  

 少数股东损益 34  42  49  60  筹资性现金流 221  -395  -450  -543  

归母公司净利润 1,181  1,150  1,334  1,640  货币资金变动 140  1,160  956  1,188  

资产负债表：         主要财务比率：       

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1,362  2,522  3,478  4,666  成长能力（YOY）       

应收账款 557  529  611  712  营业收入 13.2% 2.0% 15.5% 16.5% 

预付账款 141  159  182  207  营业利润 12% -1.4% 16.1% 23.1% 

存货 1,000  945  1,081  1,231  归母公司净利润 16.5% -2.6% 16.0% 22.9% 

其它 2,116  2,001  2,211  2,468  盈利能力 
    

流动资产合计 5,176  6,156  7,562  9,285  销售毛利率 60.4% 58.8% 59.2% 60.1% 

长期股权投资 27  16  17  18  销售净利率 15.1% 14.5% 14.5% 15.3% 

固定资产合计 2,496  2,530  2,604  2,669  ROE 19.1% 16.5% 16.9% 18.1% 

长期待摊费用 42  23  13  7  ROIC 22.1% 20.5% 17.7% 18.4% 

其它 2,502  2,529  2,494  2,460  偿债能力 
    

非流动资产合计 5,067  5,098  5,127  5,153  资产负债率 37.9% 35.9% 35.4% 34.9% 

资产总计 10,242  11,253  12,689  14,438  流动比率 1.72  1.99  2.13  2.27  

短期借款 23  20  20  20  速动比率 0.68  1.04  1.20  1.37  

应付账款 782  737  843  961  营运能力（次） 
    

预收款项 289  324  374  436  资产周转率 0.83  0.74  0.77  0.79  
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其它 1,922  2,015  2,312  2,673  存货周转率 3.39  3.37  3.70  3.70  

流动负债合计 3,016  3,096  3,549  4,090  应收账款周转率 15.10  14.66  16.12  16.19  

长期借款 3  3  3  3  每股指标（元） 
    

其它 344  863  946  946  每股收益 1.21  1.17  1.36  1.68  

非流动负债合计 347  866  949  949  每股经营现金流 1.50  1.85  1.81  2.14  

负债合计 3,881  4,045  4,498  5,039  每股净资产 6.28  7.10  8.06  9.23  

实收资本 979  979  979  979  每股股利 0.26  0.35  0.41  0.50  

资本公积 1,149  1,149  1,149  1,149  估值指标（倍） 
    

留存收益及其它 4,240  5,087  6,069  7,277  PE 17.03  17.49  15.08  12.27  

所有者权益合计 6,368  7,215  8,198  9,406  PB 3.27  2.89  2.55  2.23  

负债和权益总计 10,249  11,260  12,696  14,444  EV/EBITDA 8.54  8.35  7.34  6.15  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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