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 [Table_Title] 华润三九（000999） 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 中药 

 

 
 

[Table_Main] 
收入高速增长，销售费用增加拖累净利润增

速，公司 2017 年三季报业绩符合预期 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 8,981.7 10,442.1 11,852.7 13,347.1 

同比 13.7% 16.3% 13.5% 12.6% 

归母净利润（百万元） 1,197.8  1,380.4  1,640.9  1,860.9  

同比 -4.1% 15.2% 18.9% 13.4% 

ROE 13.9% 14.3% 15.0% 15.0% 

每股收益（元） 1.22 1.41 1.68 1.90 

P/E 24.80 21.52 18.11 15.96 

P/B 3.45 3.07 2.71 2.40 
 

投资要点 

 

一、事件：公司发布 2017 年三季报 

2017 年 1-9 月公司实现销售收入 74.84 亿元，同比增长 21.41%；实现

归母净利润 9.59 亿元，同比增长 10.33%；扣非后归母净利润 9.01 亿元，

同比增长 12.60%；业绩符合预期。 

2017 年第三季度，公司实现销售收入 24.86 亿元，同比增长 31.99%；

实现归母净利润 2.18 亿元，同比降低 6.56%；扣非后归母净利润 2.06 亿元，

同比增长 6.51%；业绩符合预期。 

图表 1:公司营收与归母净利润变化情况（亿元） 

 
资料来源：Wind、东吴证券研究所 

二、我们的观点：  

公司 2017年 1-9月，收入端实现了了较高速的增长，同比增速21.41%，

达到 74.84亿元；但归母净利润由于费用上升等原因导致增速只有 10.33%，

不及收入增速。公司 2017 年前三季度的收入增速好于 2014-2016 年，除了

部分并表因素外，公司所处的 OTC 行业好转，也为公司带来了新的发展

机遇。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                30.35 

一年最低/最高价 23.56/31.71 

市净率（倍）                 3.13 

流通 A 股市值（亿

元）      

297 

基础数据  

每股净资产（元）                9.70 

资产负债率（%）                35.55 

总股本（亿股）              9.79 

流通 A 股（亿股）            9.78 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、2017 半年报业绩符合预期，

OTC 端增速显著提高 -20170820 

2、2016 年业绩表现符合预期；

2017 年目标“提质增效、创新转

型”-20170308 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

2016 年以来，OTC 行业迎来普遍价格上涨的趋势，多数品种在药店终端价格涨幅在 10%

以上。知名度高的品牌价格上涨的动力更足，同时客户接受度也更好。华润三九作为 OTC 最

知名的品牌药企，在行业变革中受益明显，成为公司收入增长的重要贡献点。 

公司的处方药方面，由于受到招标政策、中药注射剂行业政策、以及配方颗粒行业竞争

加剧等因素影响，其销售增长受到较大挑战。 

2、毛利率略有提高，但销售费用大幅上升，导致净利率持续小幅下降。 

2017 年 1-9 月，公司毛利率和净利率分别为 63.44%和 12.96%，毛利率水平略有上升，但

净利率水平有所下降。净利率下降主要原因在于销售费用的大幅上涨。2017 年 1-9 月，销售

费用达到 29.05 亿元，同比增长 30.41%，高于公司收入增速；销售费用率也达到了 38.82%，

高于 2016 年同期 36.14%的水平。公司管理费用保持了较好的水平，前三季度为 6.23 亿元，

同比增长 9.86%，管理费用率为 8.32%，低于去年同期 9.2%的水平。 

图表 2:公司毛利率、净利率与费用率情况  图表 3:公司销售费用与管理费用变化情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、东吴证券研究所  资料来源：Wind、东吴证券研究所 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计公司 2017 年到 2019 年，收入分别为 104.42 亿元、118.53 亿元和 133.47 亿元，

同比增长 16.3%、13.5%和 12.6%；归属母公司净利润为 13.80 亿元、16.41 亿元和 18.61 亿元，

同比增长 15.2%、18.9%和 13.4%；对应 EPS 为 1.41 元、1.68 元和 1.90 元。公司为 OTC 优质

品牌企业，行业龙头之一，在行业整合中明显受益，有望进一步强化其在已覆盖包括感冒、

皮肤、胃肠、小儿、止咳等领域中的优势地位。在处方药方面，公司通过并购圣火药业进一

步丰富公司产品，与中药配方颗粒、口服制剂以及抗生素等产品形成公司业绩增长的复合动

力。因此，我们维持对公司的“增持”评级。 

四、风险提示： 

OTC 端市场推广和销售低于预期；中药处方药品种推广低于预期。 
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华润三九三大财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5082.5  7936.1  9906.2  12649.2  营业收入 8981.7  10442.1  11852.7  13347.1  

现金 910.8  2820.1  4434.8  6328.1  营业成本 3362.3  3928.1  4480.9  5070.7  

应收票据&账款 2728.0  3167.5  3524.4  4011.2  营业税金及附加 150.7  154.3  175.1  197.2  

其它应收款 57.0  64.2  73.3  81.6  营业费用 3279.5  3889.0  4370.2  4872.0  

预付账款 74.3  96.2  98.3  121.8  管理费用 873.7  934.4  1050.1  1170.6  

存货 904.8  1216.1  1203.3  1534.5  财务费用 14.3  15.2  -54.8  -56.7  

其他 407.6  572.1  572.1  572.1  资产减值损失 36.9  36.9  36.9  36.9  

非流动资产 8469.3  7759.8  6970.7  6208.5  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 5.7  5.7  5.7  5.7  投资净收益 29.4  0.0  0.0  0.0  

固定资产 2947.2  2721.0  2169.7  1618.4  营业利润 1293.7  1484.2  1794.3  2056.3  

无形资产 1811.3  1629.0  1420.8  1212.7  营业外损益 159.5  159.5  159.5  159.5  

其他 3705.1  3404.1  3374.5  3371.8  利润总额 1453.2  1643.6  1953.8  2215.7  

资产总计 13551.7  15695.9  16876.9  18857.7  所得税 245.4  246.5  293.1  332.4  

流动负债 3787.0  4828.7  4725.4  5249.6  净利润 1207.8  1397.1  1660.7  1883.4  

短期借款 19.9  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 9.9  16.7  19.8  22.4  

应付账款 903.6  1232.2  1204.2  1552.9  归属母公司净利润 1197.8  1380.4  1640.9  1860.9  

其他 2863.5  3596.5  3521.1  3696.6  EBITDA 1774.7  2383.1  2653.0  2848.7  

非流动负债 1043.4  1065.3  1065.3  1065.3  EPS（元） 1.22  1.41  1.68  1.90  

长期借款 499.9  499.9  499.9  499.9            

其他 543.5  565.4  565.4  565.4  主要财务比率         

负债合计 4830.4  5894.0  5790.6  6314.8  营业收入增速 13.69% 16.26% 13.51% 12.61% 

发行在外股本 978.9  978.9  978.9  978.9  归母公司净利润增速 -4.11% 15.24% 18.87% 13.41% 

少数股东权益 106.3  123.0  142.8  165.2  毛利率 62.57% 62.38% 62.20% 62.01% 

归属母公司股东权益 8615.0  9678.9  10943.5  12377.6  净利率 13.45% 13.38% 14.01% 14.11% 

负债和股东权益 13551.7  15695.9  16876.9  18857.7  ROE 13.90% 14.26% 14.99% 15.03% 

现金流量表         ROIC 14.93% 14.87% 19.54% 22.99% 

经营活动现金流 1392.1  2165.2  1802.6  2092.3  资产负债率 35.64% 37.55% 34.31% 33.49% 

折旧摊销 305.7  752.1  752.1  725.3  总资产周转率 0.66  0.67  0.70  0.71  

营运资金变动 -136.9  1627.5  2073.4  2218.8  P/E 24.80  21.52  18.11  15.96  

投资活动现金流 -1224.2  66.9  135.6  135.6  P/B 3.45  3.07  2.71  2.40  

筹资活动现金流 -224.2  -322.8  -323.5  -334.5  EV/EBITDA 16.63  11.58  9.81  8.48  

现金净增加额 -54.3  1909.3  1614.6  1893.4  每股净资产(元） 8.80  9.89  11.18  12.64  

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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