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华润三九（000999）\医药生物 

——营收稳健增长并购助力发展 

事件： 

近日公司公布了2016年中报，上半年实现收入42.81亿元，同比增长

15.83%，实现归属上市公司股东的净利润6.36亿元，同比增长1.44%，

EPS0.65元/股，基本符合预期。结合近期对公司的调研，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

投资要点： 

 Q2增长加速，处方药板块表现优异。 

二季度实现营收21.49亿，同比增长18.54%，增速较一季度提升5.32个百分

点，实现净利润3.24亿，同比增长12.39%，增速较一季度提升22.5个百分点。

整体来看公司营收及净利润在Q2实现加速增长。自我诊疗、处方药板块在

H1分别增长了12.54%、23.98%，处方药表现更为优异，预计主要增长量来

自配方颗粒的较快增长及众益并表。预计全年营收有望保持较高增速，且

扣非净利润有望在下半年加速增长。 

 新渠道、新业务值得关注。 

公司是我国OTC领域品牌、渠道优势最强的企业之一，在大健康领域

有着天然的优势。近年来公司在大健康产品方面不断发力，连续推出多款

产品满足消费升级需求，如红糖姜茶、薄荷糖、鲜人参蜜片，同时加快电

商等新渠道的建设、加强与连锁药店的合作，使终端掌控能力增强。我们

认为公司在大健康领域大有可为，新渠道的发展也值得关注。 

 并购助力企业发展 

公司拥有强大的品牌优势、较高的经营效率，近些年通过并购不断丰

富公司产品线，并推动了新并入企业的快速发展，展现出了较高的并购整

合能力。15年并购浙江众益、16年并购圣火药业都有较好的产品线，能够

与现有产品形成较好的协同作用，有望为公司未来的发展增添动力。预计

公司将继续通过并购整合来推动企业的快速发展。 

 Tab le_First| Tab le_Su mmary | Tab le_Ex cel1 

财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 7,276.59 7,900.19 9,314.32 11,195.82 12,875.19 

增长率（%） -6.73% 8.57% 17.90% 20.20% 15.00% 

EBITDA（百万元） 1,521.16 1,792.36 1,748.93 2,129.34 2,477.68 

净利润（百万元） 1,035.89 1,249.23 1,268.39 1,581.10 1,877.26 

增长率（%） -12.29% 20.59% 1.53% 24.65% 18.73% 

EPS（元/股） 1.06 1.28 1.30 1.62 1.92 

市盈率（P/E） 24.38 20.22 19.91 15.97 13.45 

市净率（P/B） 3.74 3.34 2.97 2.61 2.28 

EV/EBITDA 17.00 14.42 15.17 12.46 10.39 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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 投资建议： 推荐 
 首次覆盖 
当前价格： 25.80 元 

目标价格： 元 
 

 

基本数据 
总股本/流通股本（百万股） 979/979 

流通 A股市值（百万元） 25,226 

每股净资产（元） 8.24 

资产负债率（%） 33.93 

一年内最高/最低（元） 28.33/19.57 
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 盈利预测与投资评级。 

预计公司2016-2018年EPS分别为1.30、1.62、1.92元，对应8月31日收

盘价25.8元，PE为19.9、16.0、13.5倍。公司在OTC领域品牌及渠道优势明

显，处方药领域具备核心竞争力，且治理水平较高、并购整合能力较强，

预计公司业绩有望加速增长，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示 
外延并购不及预期、整合效果弱于预期 
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图表 1：财务预测摘要 Tab le_Ex cel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 240.59 -15.47 465.72 559.79 643.76 
 

营业收入 7,276.5

 

7,900.1

 

9,314.3

 

11,195.8

 

12,875.1

 应收账款+票据 1,932.3

 

2,390.22 2,493.40 3,376.71 3,373.91 
 

营业成本 2,812.1

 

3,067.0

 

3,492.8

 

4,176.04 4,783.13 

预付账款 64.33 71.60 155.96 116. 11 195.51 
 

营业税金及附加 99.22 109.88 129.55 155.71 179.07 

存货 858.30 910.56 1,103.90 1,304.57 1,454.03 
 

营业费用 2,412.6

 

2,677.2

 

3,292.6

 

3,935.33 4,499.88 

其他 1,114.41 867.77 867.77 867.77 867.77 
 

管理费用 736.49 773.70 884.86 1,041.21 1,184.52 

流动资产合计 4,210.0

 

4,224.68 5,086.75 6,224.95 6,534.99 
 

财务费用 7.33 4.49 18.46 16.15 1.69 

长期股权投资 15.55 14.50 14.50 14.50 14.50 
 

资产减值损失 28.09 19.72 19.72 19.72 19.72 

固定资产 2,243.3

 

2,714.38 2,922.87 2,914.73 2,902.29 
 

公允价值变动收

 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 565.68 362.36 150.00 150.00 150.00 
 

投资净收益 -0.68 -1.04 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,578.6

 

1,730.91 1,697.67 1,709.14 1,717.95 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,041.4

 

1,892.67 2,734.03 3,228.00 3,521.98 
 

营业利润 1,179.9

 

1,247.0

 

1,476.2

 

1,851.65 2,207.18 

非流动资产合计 5,444.5

 

6,714.81 7,519.07 8,016.38 8,306.73 
 

营业外净收益 79.69 281.96 46.40 46.40 46.40 

资产总计 9,654.5

 

10,939.5

 

12,605.8

 

14,241.3

 

14,841.7

 
 

利润总额 1,259.6

 

1,529.0

 

1,522.6

 

1,898.05 2,253.58 

短期借款 31.71 0.00 603.83 1,033.70 303.08 
 

所得税 187.46 254.30 228.40 284.71 338.04 

应付账款+票据 725.65 924.55 954.77 1,292.12 1,281.42 
 

净利润 1,072.1

 

1,274.7

 

1,294.2

 

1,613.34 1,915.54 

其他 1,369.3

 

1,820.85 1,844.30 1,961.71 1,970.03 
 

少数股东损益 36.25 25.47 25.86 32.24 38.28 

流动负债合计 2,126.6

 

2,745.40 3,402.91 4,287.54 3,554.53 
 

归属于母公司净

 

1,035.8

 

1,249.2

 

1,268.3

 

1,581.10 1,877.26 

长期带息负债 508.49 499.68 544.40 93.50 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 23.89 20.27 20.27 20.27 20.27 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 532.38 519.95 564.67 113.77 20.27 
 

成长能力 
     

负债合计 2,659.0

 

3,265.35 3,967.58 4,401.30 3,574.80 
 

营业收入 -6.73% 8.57% 17.90% 20.20% 15.00% 

少数股东权益 235.58 102.46 128.32 160.56 198.84 
 

EBIT -11.42% 21.56% 0.51% 24.20% 17.81% 

股本 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90 
 

EBITDA -8.94% 17.83% -2.42% 21.75% 16.36% 

资本公积 1,146.6

 

1,108.36 1,108.36 1,108.36 1,108.36 
 

归属于母公司净

 

16.47% 20.59% 1.53% 24.65% 18.73% 

留存收益 4,634.3

 

5,484.42 6,422.65 7,592.20 8,980.81 
 

获利能力 
     

股东权益合计 6,995.5

 

7,674.14 8,638.23 9,840.02 11,266.91 
 

毛利率 61.35% 61.18% 62.50% 62.70% 62.85% 

负债和股东权益总

 

9,654.5

 

10,939.4

 

12,605.8

 

14,241.3

 

14,841.7

 
 

净利率 14.73% 16.14% 13.90% 14.41% 14.88% 

       
ROE 15.32% 16.50% 14.90% 16.33% 16.96% 

现金流量表      
 

ROIC 16.02% 16.40% 15.58% 16.26% 17.15% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 1,030.9

 

1,072.55 1,254.81 1,573.91 1,876.10 
 

资产负债率 27.54% 29.85% 31.47% 30.91% 24.09% 

折旧摊销 258.35 257.34 206.03 212.98 219.93 
 

流动比率 1.98 1.54 1.49 1.45 1.84 

财务费用 27.86 26.47 20.26 18.31 4.17 
 

速动比率 1.05 0.89 0.92 0.95 1.19 

存货减少 108.06 -61.06 -193.34 -200.67 -149.46 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -252.57 -86.78 -133.86 -388.70 -78.99 
 

应收账款周转率 3.87 3.37 3.85 3.39 3.92 

其它 15.94 49.80 19.72 19.72 19.72 
 

存货周转率 3.28 3.37 3.16 3.20 3.29 

经营活动现金流 1,188.5

 

1,258.32 1,173.61 1,235.54 1,891.46 
 

总资产周转率 0.75 0.72 0.74 0.79 0.87 

资本支出 341.22 330.65 230.00 230.00 230.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 3,091.4

 

3,669.87 800.00 500.00 300.00 
 

每股收益 1.06 1.28 1.30 1.62 1.92 

其他 2,513.0

 

3,210.70 39.44 39.44 39.44 
 

每股经营现金流 1.21 1.29 1.20 1.26 1.93 

投资活动现金流 -919.61 -789.82 -990.56 -690.56 -490.56 
 

每股净资产 6.91 7.73 8.69 9.89 11.31 

债权融资 -22.96 -32.62 648.55 -21.03 -824.11 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 24.38 20.22 19.91 15.97 13.45 

其他 -290.98 -609.90 -350.42 -429.87 -492.82 
 

市净率 3.74 3.34 2.97 2.61 2.28 

筹资活动现金流 -313.94 -642.52 298.13 -450.90 -1,316.93 
 

EV/EBITDA 17.00 14.42 15.17 12.46 10.39 

现金净增加额 -45.25 -172.61 -15.47 465.72 559.79 
 

EV/EBIT 20.47 16.84 17.19 13.91 11.57 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 
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认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，
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及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管
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特别声明 
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国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 



   

 5 请务必阅读报告末页的重要声明 

半年报点评 
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