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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 30.75 

当前股价（15.10.28） 25.59 

 

 

基础数据 

上证指数 3375.20 

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） 250 

每股净资产（元） 7.34 

ROE（2015Q3） 11.69% 

资产负债率（2015 Q3） 34.15% 

动态市盈率 20.76 

市净率 3.26 

 

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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2015 年三季度报告： 

 报告期内公司实现营业收入181,568.09万元，同比增长14.81%；归属于

上市公司股东的净利润20,138.84万元，同比增长35.91%；扣非后的净

利润为15,963.39万元，同比增长11.88%。前三季度公司累计实现营业

收入551,137.79万元，同比增长8.51%；归属于上市公司股东的净利润

82,847.94万元，同比增长17.66%；扣非后的净利润为77,968.07万元，

同比增长12.36%。 

 收入恢复增长。前三季度，公司营业收入的同比增长率分别为7.78%、

-4.79%和14.81%，净利润的同比增长率分别为17.24%、0.55%和35.91%，

营业收入恢复双位数的增长速度，我们判断自我诊疗（OTC）业务和处

方药业务双双增长提速。由于去年同期基数为零，红糖姜茶和养卫宝等

大健康新品带来了部分增量收入。受项目产能释放推动，中药配方颗粒

的收入增速预计在30%以上，在中药注射剂品种整体增速放缓的前提下，

有力推动了处方药业务的增长。同时，华蟾素等产品的非注射剂型，如

片剂和口服液等保持了良好的销售增速。在卫计委“禁止二次议价”等

政策出台之后，招标进展和产品降价预期有望好转，我们预计公司四季

度有望继续保持双位数的增长速度。 

 整合值得期待。报告期内，公司完成了对浙江众益制药股份有限公司（以

下简称“众益制药”）100%股权的收购计划，众益制药由股份公司变更

为有限责任公司。众益制药的产品以抗感染药物为主，1-2 月实现营业

收入 7,174.23 万元，净利润为 795.58 万元，在整合完成后，借助华润

三九抗感染类药物的销售渠道，众益制药的业绩增长有望提速，增厚公

司业绩。 

 短期展望。在管理和经营效率充分提升的情况下，我们认为华润三九内

生增长基本保持平稳，增量收入还看大健康产品和并购产品的销售状

况。 

 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。 

 我们维持原来的预测，预计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 1.23 元、

1.36元和1.48元，对应的动态市盈率分别为20.76倍、18.77倍和17.31

倍，考虑到公司的恢复性增长和合理的估值水平，维持买入评级，目标

价 30.75 元。 
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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 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 6891.10 7801.60 7276.59 7979.46 8631.73 9240.85

    增长率 (%) 24.72% 13.21% -6.73% 9.66% 8.17% 7.06%

归属母公司股东净利润 1014.08 1181.10 1035.89 1206.38 1334.69 1446.89

    增长率 (%) 33.35% 16.47% -12.29% 16.46% 10.64% 8.41%

每股收益(EPS) 1.036 1.207 1.058 1.232 1.363 1.478

每股股利(DPS) 0.240 0.260 0.260 0.285 0.315 0.341

每股经营现金流 1.241 1.501 1.214 3.070 1.395 2.126

销售毛利率 61.14% 60.39% 61.35% 61.75% 61.70% 61.64%

销售净利率 15.69% 15.57% 14.73% 15.65% 16.00% 16.21%

净资产收益率(ROE) 19.10% 19.21% 15.32% 15.69% 15.32% 14.72%

投入资本回报率(ROIC) 32.12% 24.21% 16.82% 17.32% 24.05% 25.31%

市盈率(P/E) 24.70 21.21 24.18 20.76 18.77 17.31

市净率(P/B) 4.72 4.07 3.71 3.26 2.87 2.55

股息率(分红/股价) 0.009 0.010 0.010 0.011 0.012 0.013

报表预测

利润表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        营业收入 6891.10 7801.60 7276.59 7979.46 8631.73 9240.85

  减: 营业成本 2678.21 3089.87 2812.18 3052.14 3305.95 3544.79

        营业税金及附加 90.06 107.60 99.22 107.71 116.52 124.74

        营业费用 2199.22 2410.21 2412.68 2553.43 2762.15 2957.07

        管理费用 667.10 779.88 736.49 797.95 863.17 924.09

        财务费用 -12.57 -5.52 7.33 -0.71 -41.24 -71.64

        资产减值损失 7.90 11.25 28.09 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.93 3.48 47.44 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 1262.11 1411.79 1228.03 1468.95 1625.17 1761.80

  加: 其他非经营损益 20.68 21.18 31.57 0.00 0.00 0.00

        利润总额 1282.78 1432.97 1259.60 1468.95 1625.17 1761.80

  减: 所得税 201.69 218.34 187.46 220.34 243.78 264.27

        净利润 1081.09 1214.63 1072.14 1248.60 1381.40 1497.53

  减: 少数股东损益 67.01 33.53 36.25 42.22 46.71 50.64

        归属母公司股东净利润 1014.08 1181.10 1035.89 1206.38 1334.69 1446.89

资产负债表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        货币资金 833.53 733.62 240.59 2789.69 3791.49 5513.78

        应收和预付款项 1944.51 2190.90 1996.70 2215.02 2341.35 2537.04

        存货 823.68 999.95 858.30 978.63 1011.06 1122.38

        其他流动资产 23.74 622.71 1114.41 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 19.80 26.56 15.55 15.55 15.55 15.55

        投资性房地产 12.96 15.13 16.86 14.17 11.47 8.77

        固定资产和在建工程 2436.60 2771.40 2809.03 2675.07 2491.10 2297.14

        无形资产和开发支出 1768.39 2135.96 2318.39 2138.18 1957.98 1777.77

        其他非流动资产 174.94 42.31 284.76 262.51 240.27 240.27

        资产总计 8038.16 9538.55 9654.58 11088.82 11860.28 13512.70

        短期借款 79.09 22.75 31.71 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 2074.54 2327.99 2069.51 2570.70 2269.01 2758.06

        长期借款 26.26 501.06 508.49 508.49 508.49 508.49

        其他负债 282.18 325.72 29.12 23.89 23.89 23.89

        负债合计 2462.07 3177.51 2638.83 3103.08 2801.39 3290.45

        股本 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90

        资本公积 1193.51 1149.31 1146.68 1146.68 1146.68 1146.68

        留存收益 3137.35 4020.62 4634.36 5562.13 6588.57 7701.30

        归属母公司股东权益 5309.77 6148.82 6759.95 7687.71 8714.15 9826.88

        少数股东权益 266.32 212.21 235.58 277.80 324.51 375.14

        股东权益合计 5576.08 6361.03 6995.52 7965.51 9038.65 10202.02

        负债和股东权益合计 8038.16 9538.55 9634.35 11068.58 11840.04 13492.47

现金流量表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        经营性现金净流量 1214.71 1469.27 1188.55 3005.47 1365.31 2081.06

        投资性现金净流量 -1541.91 -1549.08 -919.61 -150.00 -100.00 -100.00

        筹资性现金净流量 -321.95 107.35 -313.94 -306.37 -263.50 -258.77

        现金流量净额 -649.23 26.07 -45.25 2549.10 1001.81 1722.29
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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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