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[Table_Main] 
两票制等行业因素导致处方药销售费用大幅

上升的影响减弱，公司业绩增长稳步恢复 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11,119.9 13,099.3 15,496.4 18,301.3 

同比（%） 23.8% 17.8% 18.3% 18.1% 

净利润（百万元） 1,301.7  1,489.0 1,703.2 1,943.1 

同比（%） 8.7% 14.4% 14.4% 14.1% 

ROE（%） 13.2% 13.1% 13.1% 13.0% 

每股收益（元） 1.33 1.52 1.74 1.98 

P/E 19.4 17.0 14.8 13.0 

P/B 2.6 2.2 1.9 1.7 
 

投资要点 

一、事件：公司发布 2018 年一季报 

2018 年第一季度公司实现销售收入 33.80 亿元，同比增长 37.59%；

实现归母净利润 4.23 亿元，同比增长 12.87%；扣非后归母净利润 3.91 亿

元，同比增长 10.70%；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：自我诊疗增长稳健，处方药销售调整导致费用上升 

公司 2018 年第一季度，收入端做到了较高速的增长，同比增速

37.59%，达到 33.80 亿元；由于两票制导致处方药销售方式的转变，公司

一季度销售费用同比上升 71.68%，导致公司归母净利润增速低于收入增

速，为 12. 87%，达到 4.23 亿元。 

1、消费升级驱动 OTC 行业迎来涨价+集中度提升的药品销售机遇。 

OTC 行业不受药品价格的管制，同时具备一定的消费属性，在我国进入消

费升级的大趋势下，OTC 行业迎来涨价和集中度提升的发展机遇。华润三

九的品牌优势明显，品种齐全，渠道覆盖广，在消费升级的大趋势下，公

司自我诊疗领域迎来业绩快速增长期。2017 年公司诊疗业务收入同比增长

达到 15.8%，远高于 2015-2016 年 7%左右的水平，我们预计 2018 年 OTC

药品销售能够持续维持在 15%左右增速，成为公司业绩增长的主要动力。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                25.80 

一年最低/最高价 24.30/31.71 

市净率（倍）                 2.46 

流通 A 股市值

（亿元）      

253 

基础数据  

每股净资产（元）                10.48 

资产负债率（%）                36.16 

总股本（亿股）              9.79 

流通 A 股（亿股）            9.78 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、OTC 增速显著提高，处方端

费用增加拖累净利润增速，2017

年业绩符合预期-20180315 

2、2017 年三季报点评：收入高

速增长，销售费用增加拖累净利

润增速，公司业绩符合预期 

3、2017 半年报业绩符合预期，

OTC 端增速显著提高 -20170820 

4、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 
F 

公司在自我诊疗业务战略发展上，除了强化“999”品牌 OTC 药品的优势外，相继构建

OTX 专业品牌群和大健康膳食营养补充剂品牌，实现从 OTC 到自我诊疗引领者的全面提升。

OTX 上和赛诺菲合作，引入易善复肝病用药、好娃娃儿科用药和康妇特妇科用药等专科药品

种；大健康补益类类产品领域，公司打“999 今维多”品牌，推出了维生素、矿物质等系列产

品。 

2、“两票制”导致处方药销售方式变革，导致销售费用大幅上升。 

处方药方面，主要受到“两票制”的影响，公司的药品销售方式被动变革，导致公司收入

增长的同时销售费用大幅上升。公司在 2018 年 Q1 的销售费用同比增长了 71.68%，达到 15.15

亿元，致使公司的净利润增速低于收入增速。我们认为，公司在适应“两票制”政策变革下销

售调整逐步完成，未来有望合理控制销售费用，逐步释放利润。 

3、毛利率略有提高，但销售费用大幅上升，导致净利率同比下滑。 

2018 年 1-3 月，公司毛利率为 67.12%，比 2017 年同期 61.69%的毛利率水平高 5.43 个百

分点；2018 年 Q1 的净利率为 12.71%，比 2017 年同期 15.31%低了 2.61 个百分点。销售费用

的大幅提升导致公司净利润率下滑，2018 年 Q1 销售费用 15.15 亿元，同比增长 71.68%，远

高于公司收入增速；管理费用为 2.17 亿元，同比增长 28.70%，管理费用率为 6.42%，低于去

年同期水平。 

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： 

我们预期公司 2018 年到 2020 年，收入分别为 130.99 亿元、154.96 亿元和 183.01 亿元，

同比增长 17.8%、18.3%和 18.1%；归属母公司净利润为 14.89 亿元、17.03 亿元 19.43 亿元，

同比增长 14.4%、14.4%和 14.1%；对应 EPS 为 1.52 元、1.74 元和 1.98 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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[Table_Yemei] 公司点评 
F 

 

华润三九三大财务预测表 

资产负债表  2017A  2018E  2019E  2020E  利润表  2017A  2018E  2019E  2020E 

流动资产  6,843.6  8,525.9  10,864.8  13,120.9  营业收入  11,119.9  13,099.3  15,496.4  18,301.3 

现金  1,708.4  3,114.5  3,765.5  5,403.0  营业成本  3,907.7  4,676.4  5,609.7  6,716.6 

应收票据&账款  3,822.6  3,894.0  5,234.7  5,546.3  营业税金及附加  193.9  210.1  248.6  293.6 

其它应收款  55.7  77.0  80.0  105.4  营业费用  4,750.2  5,595.7  6,619.7  7,817.9 

预付账款  125.2  113.6  172.9  170.1  管理费用  920.7  1,062.9  1,232.3  1,426.2 

存货  1,105.2  1,300.2  1,585.2  1,869.5  财务费用  24.6  -46.9  -70.8  -96.5 

其他  26.6  26.6  26.6  26.6  资产减值损失  16.3  16.3  16.3  16.3 

非流动资产  9,351.8  9,267.7  9,183.5  9,133.3  投资净收益  16.9  -  -  - 

固定资产  3,271.3  3,511.1  3,466.3  3,421.5  营业利润  1,323.3  1,584.6  1,840.6  2,127.3 

无形资产  1,910.5  1,959.6  1,954.2  1,948.7  营业外损益  195.0  195.0  195.0  195.0 

其他  4,170.0  3,797.0  3,763.0  3,763.0  利润总额  1,518.3  1,779.6  2,035.6  2,322.2 

资产总计  16,195.5  17,793.5  20,048.3  22,254.2  所得税  191.8  266.9  305.3  348.3 

流动负债  5,504.5  5,589.9  6,114.5  6,346.4  净利润  1,326.5  1,512.7  1,730.3  1,973.9 

应付账款  1,132.1  1,304.1  1,618.3  1,880.7  少数股东损益  24.8  23.6  27.0  30.8 

其他  4,372.3  4,285.8  4,496.1  4,465.7  归母净利润  1,301.7  1,489.0  1,703.2  1,943.1 

非流动负债  566.3  566.3  566.3  566.3  EBITDA  1,878.7  1,794.0  2,026.0  2,253.0 

长期借款  0.2  0.2  0.2  0.2  EPS（元）  1.33  1.52  1.74  1.98 

其他  566.1  566.1  566.1  566.1  主要财务比率 2017A  2018E  2019E  2020E 

负债合计  6,070.8  6,156.2  6,680.8  6,912.7  营业收入增速  23.8%  17.8%  18.3%  18.1% 

股本  978.9  978.9  978.9  978.9  归母净利润增速  8.7%  14.4%  14.4%  14.1% 

少数股东权益  286.2  309.8  336.8  367.7  毛利率  64.9%  64.3%  63.8%  63.3% 

归属母公司股东权益 9,838.5  11,327.5  13,030.7  14,973.8  净利率  11.9%  11.5%  11.2%  10.8% 

负债和股东权益  16,195.5  17,793.5  20,048.3  22,254.2  ROE  13.2%  13.1%  13.1%  13.0% 

现金流量表  2017A  2018E  2019E  2020E ROIC  14.0%  15.2%  17.3%  17.6% 

经营活动现金流  1,560.4  1,217.0  407.8  1,368.7  资产负债率  37.5%  34.6%  33.3%  31.1% 

折旧摊销  342.3  67.8  67.8  33.9  总资产周转率  68.7%  73.6%  77.3%  82.2% 

营运资金变动  1,035.2  1,566.8  1,814.4  2,024.1  P/E  19.4  17.0  14.8  13.0 

投资活动现金流  -552.1  165.7  165.7  165.7  P/B  2.6  2.2  1.9  1.7 

筹资活动现金流  -208.6  23.4  77.4  103.1  EV/EBITDA  12.6  12.5  10.7  9.0 

现金净增加额  796.0  1,406.1  650.9  1,637.6  每股净资产(元）  10.05  11.57  13.31  15.30 

数据来源：wind资讯，东吴证券研究所 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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