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华润三九（000999）\医药生物 

——携手赛诺菲打造妇儿用药新龙头 

事件： 

12月2日，公司发布公告，与赛诺菲在中国消费者保健领域开展深度合

作，双方拟在中国成立一家专注于儿科及妇科非处方产品的合资企业。同

时，华润三九将负责赛诺菲全球非处方药旗舰产品之一易善复在中国市场

的经销和推广；此次合作也将成为赛诺菲健康药业未来在中国上市新产品

的平台。 

投资要点： 

 携手赛诺菲，打造新龙头。 

本次合作赛诺菲以太阳石（唐山）全部股权注入合资公司，取得合资

公司30%的注册资本，其拥有的儿童药品牌“好娃娃”、妇科药品牌“康

妇特”等在国内有较高的知名度，同时华润三九在儿科领域也有较好的产

品布局，预计随着合资公司的成立，双方有望产生较好的协同作用，合资

公司有望成为妇儿用药领域的新龙头。 

 妇儿用药发展前景较好。 

目前国内妇儿用药相对短缺，长期发展前景较好，一方面二胎放开后，妇

儿用药的需求将呈现出较好的增长态势，另一方面国家支持妇儿用药企业

的发展，在审批审评等政策方面给予照顾。我们认为妇儿用药长期发展前

景较好，预计新公司将成为华润三九较好的利润增长点。 

 易善复及其他产品的合作值得期待。 

赛诺菲作为国际医药行业龙头企业之一，在健康消费品业务领先全球，

拥有众多OTC及健康产品，双方协议华润三九在赛诺菲任何领先消费者保

健品牌项下之产品拥有“优先谈判权”，包括令特适（Lactacyd）、Nature's 

Own、Icy Hot及其他在抗过敏、消化系统健康、及咳嗽感冒等领域的品牌。

我们认为华润三九在国内OTC领域优势明显，与赛诺菲的合作将丰富公司

产品组合，增强华润三九的核心竞争力，长期发展值得关注。 

 盈利预测及评级 

预计公司2016-2018年EPS分别为1.28、1.56、1.82元，对应12月2日

收盘价26.8元，PE为21、17、15倍。公司品牌、渠道优势明显，治理水平

较高、并购整合能力较强，在新的形势下业绩加速有望加速增长，看好公

司的长期发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

合作推进慢于预期，协同效应不及预期 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 979/978 

流通 A 股市值（百万元） 26,203 

每股净资产（元） 8.47 

资产负债率（%） 41.81 

一年内最高/最低（元） 28.19/19.57 
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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 9,064.09 10,547.30 11,974.92 

增长率（%） -6.73% 8.57% 14.73% 16.36% 13.54% 

EBITDA（百万元） 1,521.16 1,792.36 1,730.86 2,062.07 2,357.60 

净利润（百万元） 1,035.89 1,249.23 1,254.39 1,527.70 1,779.85 

增长率（%） -12.29% 20.59% 0.41% 21.79% 16.51% 

EPS（元/股） 1.06 1.28 1.28 1.56 1.82 

市盈率（P/E） 25.33 21.00 20.91 17.17 14.74 

市净率（P/B） 3.88 3.46 3.09 2.72 2.40 

EV/EBITDA 17.64 14.97 15.82 13.26 11.27 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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 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 -15.47 453.20 527.36 598.75 
 

营业收入 7,276.5

9 

7,900.1

9 

9,064.0

9 

10,547.3

0 

11,974.9

2 应收账款+票据 1,932.3

7 

2,390.22 2,362.19 3,167.88 3,110.71 
 

营业成本 2,812.1

8 

3,067.0

3 

3,389.9

7 

3,902.50 4,418.74 

预付账款 64.33 71.60 149.25 104.99 182.89 
 

营业税金及附加 99.22 109.88 126.07 146.69 166.55 

存货 858.30 910.56 1,044.55 1,206.16 1,342.29 
 

营业费用 2,412.6

8 

2,677.2

8 

3,217.7

5 

3,712.65 4,191.22 

其他 1,114.4

1 

867.77 867.77 867.77 867.77 
 

管理费用 736.49 773.70 833.90 965.08 1,089.72 

流动资产合计 4,210.0

0 

4,224.68 4,876.98 5,874.17 6,102.41 
 

财务费用 7.33 4.49 17.24 13.11 -1.27 

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

5 

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

公允价值变动收益 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

0 

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 

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

营业利润 1,179.9

2 

1,247.0

5 

1,459.4

5 

1,787.55 2,090.24 

非流动资产合计 5,444.5

9 

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

8 

10,939.5

0 

12,396.0

5 

13,890.5

5 

14,409.1

4 

 
利润总额 1,259.6

0 

1,529.0

0 

1,505.8

5 

1,833.95 2,136.64 

短期借款 31.71 0.00 496.82 909.62 137.60 
 

所得税 187.46 254.30 225.88 275.09 320.50 

应付账款+票据 725.65 924.55 899.41 1,200.31 1,177.17 
 

净利润 1,072.1

4 

1,274.7

0 

1,279.9

7 

1,558.85 1,816.15 

其他 1,369.3

2 

1,820.85 1,825.57 1,931.90 1,932.45 
 

少数股东损益 36.25 25.47 25.58 31.15 36.29 

流动负债合计 2,126.6

8 

2,745.40 3,221.80 4,041.83 3,247.22 
 

归属于母公司净利

润 

1,035.8

9 

1,249.2

3 

1,254.3

9 

1,527.70 1,779.85 

长期带息负债 508.49 499.68 526.38 39.65 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 532.38 519.95 546.65 59.92 20.27 
 

成长能力 
     

负债合计 2,659.0

7 

3,265.35 3,768.45 4,101.75 3,267.49 
 

营业收入 -6.73% 8.57% 14.73% 16.36% 13.54% 

少数股东权益 235.58 102.46 128.04 159.19 195.48 
 

EBIT -11.42

% 

21.56% -0.66% 21.27% 15.61% 

股本 978.90 978.90 978.90 978.90 978.90 
 

EBITDA -8.94% 17.83% -3.43% 19.14% 14.33% 

资本公积 1,146.6

8 

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

归属于母公司净利

润 

16.47% 20.59% 0.41% 21.79% 16.51% 

留存收益 4,634.3

6 

5,484.42 6,412.30 7,542.34 8,858.90 
 

获利能力 
     

股东权益合计 6,995.5

2 

7,674.14 8,627.60 9,788.79 11,141.6

4 

 
毛利率 61.35% 61.18% 62.60% 63.00% 63.10% 

负债和股东权益总

计 

9,654.5

9 

10,939.4

9 

12,396.0

5 

13,890.5

4 

14,409.1

4 

 
净利率 14.73% 16.14% 14.12% 14.78% 15.17% 

       
ROE 15.32% 16.50% 14.76% 15.86% 16.26% 

现金流量表      
 

ROIC 16.02% 16.40% 15.39% 15.89% 16.57% 

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

偿债能力 
     

净利润 1,030.9

1 

1,072.55 1,240.53 1,519.41 1,776.71 
 

资产负债率 27.54% 29.85% 30.40% 29.53% 22.68% 

折旧摊销 258.35 257.34 206.03 212.98 219.93 
 

流动比率 1.98 1.54 1.51 1.45 1.88 

财务费用 27.86 26.47 18.98 15.14 1.03 
 

速动比率 1.05 0.89 0.92 0.94 1.20 

存货减少 108.06 -61.06 -133.99 -161.60 -136.13 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -252.57 -86.78 -70.05 -354.20 -43.31 
 

应收账款周转率 3.87 3.37 3.95 3.40 3.96 

其它 15.94 49.80 19.72 19.72 19.72 
 

存货周转率 3.28 3.37 3.25 3.24 3.29 

经营活动现金流 1,188.5

5 

1,258.32 1,281.21 1,251.45 1,837.94 
 

总资产周转率 0.75 0.72 0.73 0.76 0.83 

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

5 

3,669.87 800.00 500.00 300.00 
 

每股收益 1.06 1.28 1.28 1.56 1.82 

其他 2,513.0

6 

3,210.70 39.44 39.44 39.44 
 

每股经营现金流 1.21 1.29 1.31 1.28 1.88 

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 8.68 9.84 11.18 

债权融资 -22.96 -32.62 523.52 -73.93 -811.67 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 25.33 21.00 20.91 17.17 14.74 

其他 -290.98 -609.90 -345.50 -412.80 -464.32 
 

市净率 3.88 3.46 3.09 2.72 2.40 

筹资活动现金流 -313.94 -642.52 178.02 -486.73 -1,275.9

9 

 
EV/EBITDA 17.64 14.97 15.82 13.26 11.27 

现金净增加额 -45.25 -172.61 -15.47 453.20 527.36 
 

EV/EBIT 21.25 17.48 17.95 14.78 12.42 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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