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华润三九(000999.SZ)2022 年半年度报告点评     

CHC 稳健增长，看好下半年配方颗粒恢复性增长 
 

 2022 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：华润三九公布 2022 年半年度报告，2022H1 实现营业收入 84.01 

亿元（YOY +6.82%），归母净利润 14.33 亿元（YOY +4.16%），扣非归母净

利润 13.32 亿元（YOY +5.29%），经营活动现金流量净额 19.03 亿元（YOY 

+80.62%）。 

➢ 2022H1 业绩稳定增长，毛利率略有下滑。2022H1 实现营业收入 84.01 

亿元（YOY +6.82%），毛利率 55%，同比下降 5pct。其中自我诊疗营收 55 亿

元（YOY+7.43%），毛利率 56%，同比降低 5pct；中药处方药营收 25 亿元

（YOY+5.68%），毛利率 58%，同比下降 8pct。公司归母净利润 14.33 亿元

（YOY +4.16%），扣非归母净利润 13.32 亿元（YOY +5.29%），经营活动现

金流量净额 19.03 亿元（YOY +80.62%），表现稳健。 

➢ Q2 营收端符合预期，利润端略有波动。2022 Q2 营业收入 42.07 亿元

（YOY+11.15%）；归母净利润 5.94 亿元（YOY-18.90%）；实现扣非归母净

利润  5.34 亿元（YOY-16.72%）；经营活动现金流量净额  14.44 亿元

(YOY+86.07%)。利润端的下滑主要由于 1）疫情影响下 Q2 毛利率同比下滑

5pct；2）Q2 销售费用率 28%，同比上升 1.5pct；3）其他收益同比减少 56%。 

➢ 下半年进入感冒灵销售旺季，配方颗粒销售有望改善。秋冬季为感冒高发季

节，是三九感冒灵等产品的销售旺季，同时终端药店对感冒药管控逐步放松，优

质的渠道能力加持下，下半年公司 CHC 业务有望继续实现稳定增长。在 Q2 受

疫情影响的大背景下，处方药业务同时面临配方颗粒业务国标切换、省标推进速

度等限制，中药注射剂业务受到集采政策影响销售，增速出现一定下滑，但总体

业绩仍保持稳健态势。目前新国标配方颗粒的备案基本完成，产品的销售情况有

望于下半年转好，公司作为最早的 6 家试点企业之一，在行业内具有先发优势。 

➢ 投资建议：公司是国内 OTC 领域品牌+渠道的龙头企业，“999”品牌辨识

度与认可度强、产品终端药店覆盖率高。目前正积极拓展中药与大健康产品线，

未来持续性盈利可期。预计 2022-2024 年 EPS 分别为 2.47/2.86/3.32 元/股，

PE 分别为 17/14/12 倍，维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示： 产品销售不及预期的风险；质量控制风险；研发风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15,320  17,781  20,639  23,735  

增长率（%） 12.3  16.1  16.1  15.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,047  2,436  2,827  3,281  

增长率（%） 28.1  19.0  16.0  16.1  

每股收益（元） 2.07  2.47  2.86  3.32  

PE 20  17  14  12  

PB 2.6  2.3  2.0  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 15,320  17,781  20,639  23,735   成长能力（%）     

营业成本 6,171  7,057  8,043  9,130   营业收入增长率 12.34  16.07  16.07  15.00  

营业税金及附加 204  249  289  332   EBIT 增长率 15.27  21.59  14.11  14.41  

销售费用 5,021  5,708  6,831  7,999   净利润增长率 28.13  19.01  16.04  16.07  

管理费用 945  1,156  1,342  1,543   盈利能力（%）     

研发费用 560  658  764  875   毛利率 59.72  60.31  61.03  61.53  

EBIT 2,429  2,954  3,370  3,856   净利润率 13.58  13.92  13.92  14.05  

财务费用 -39  -61  -100  -146   总资产收益率 ROA 8.42  8.88  9.00  9.18  

资产减值损失 -256  -247  -248  -248   净资产收益率 ROE 13.39  13.89  14.12  14.33  

投资收益 34  36  41  47   偿债能力     

营业利润 2,457  3,059  3,563  4,146   流动比率 1.60  1.79  1.91  2.05  

营业外收支 -28  -40  -60  -80   速动比率 1.27  1.42  1.53  1.64  

利润总额 2,429  3,019  3,503  4,066   现金比率 0.39  0.50  0.58  0.67  

所得税 348  543  631  732   资产负债率（%） 35.36  34.33  34.61  34.34  

净利润 2,081  2,476  2,873  3,334   经营效率     

归属于母公司净利润 2,047  2,436  2,827  3,281   应收账款周转天数 72.44  70.00  74.00  72.50  

EBITDA 2,949  3,484  3,909  4,399   存货周转天数 136.55  150.00  160.00  170.00  

           总资产周转率 0.63  0.65  0.66  0.66  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,065  4,281  5,802  7,586   每股收益 2.07  2.47  2.86  3.32  

应收账款及票据 3,050  3,399  4,174  4,705   每股净资产 15.92  18.24  20.80  23.77  

预付款项 280  286  330  386   每股经营现金流 1.89  2.84  3.26  3.72  

存货 2,308  2,900  3,526  4,252   每股股利 0.00  0.51  0.56  0.61  

其他流动资产 3,774  4,490  5,245  6,302   估值分析     

流动资产合计 12,478  15,356  19,076  23,232   PE 20  17  14  12  

长期股权投资 15  15  15  15   PB 2.6  2.3  2.0  1.7  

固定资产 3,705  3,800  3,834  3,837   EV/EBITDA 12.89  10.57  9.04  7.63  

无形资产 2,295  2,429  2,631  2,780   股息收益率（%） 0.00  1.22  1.35  1.47  

非流动资产合计 11,830  12,066  12,317  12,497            

资产合计 24,308  27,422  31,393  35,729             

短期借款 60  40  30  25   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,416  1,557  1,792  2,048   净利润 2,081  2,476  2,873  3,334  

其他流动负债 6,300  6,961  8,154  9,274   折旧和摊销 520  531  539  543  

流动负债合计 7,775  8,558  9,976  11,347   营运资金变动 -858  -476  -489  -512  

长期借款 8  13  16  19   经营活动现金流 1,871  2,806  3,214  3,672  

其他长期负债 812  842  872  902   资本开支 -866  -849  -892  -845  

非流动负债合计 820  855  888  921   投资 -991  -402  -302  -502  

负债合计 8,595  9,413  10,864  12,268   投资活动现金流 -1,791  -1,220  -1,157  -1,305  

股本 979  987  987  987   股权募资 33  122  0  0  

少数股东权益 430  470  516  569   债务募资 39  17  25  30  

股东权益合计 15,713  18,009  20,529  23,462   筹资活动现金流 -653  -368  -534  -580  

负债和股东权益合计 24,308  27,422  31,393  35,729   现金净流量 -575  1,215  1,521  1,785  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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