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市场价格（ 人民币）： 52.70 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 9.88 

已上市流通 A股(亿股) 9.78 

总市值(亿元) 520.86 

年内股价最高最低(元) 55.00/23.33 

沪深 300 指数 3541 

深证成指 10402 
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业绩增长超预期，看好公司长期发展 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13,637  15,320  17,627  20,119  22,730  

营业收入增长率 -7.24% 12.34% 15.06% 14.14% 12.98% 
归母净利润(百万元) 1,597  2,047  2,335  2,762  3,157  

归母净利润增长率 -24.38% 28.13% 14.07% 18.31% 14.28% 

摊薄每股收益(元)  1.632  2.091  2.362  2.795  3.194  

每股经营性现金流净额 2.27  1.91  4.15  3.90  4.45  

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.64% 13.39% 14.00% 15.06% 15.60% 
P/E 15.28  16.38  16.80  14.20  12.43  
P/B 1.78  2.19  2.35  2.14  1.94  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

事件 
 10 月 28 日，公司发布 2022 年三季度报告，2022 年前三季度公司实现

营业收入 121.0 亿元，同比+7.5%；实现归母净利润 19.5 亿元，同比
11.0%；实现扣非归母净利润 17.8 亿元，同比+10.0%。  

 单三季度公司实现营业收入 39 亿元，同比+9.0%；实现归母净利润 5.19
亿元，同比+37.0%；实现扣非归母净利润 4.5 亿元，同比+27.0%。 

经营分析 

 公司业绩表现良好，CHC 业务积极向健康管理产品延伸。2022 年前三季
度公司毛利率为 54.8%，同比下降 5.1 百分点；净利率为 16.3%，同比
上升 0.4 百分点。公司依托 999 等品牌，带动 CHC 产品群销量提升，
并积极向健康管理、康复慢病管理进行产品延伸。随着公司对经销商、
零售药店网络以及线上平台的进一步梳理，我们看好公司未来发展潜力
与盈利能力的提升。 

 持续加强创新研发，处方药稳健发展。公司处方药业务覆盖心脑血管等
多个治疗领域，通过不断加强研发补充有较高临床价值的化药产品，丰
富产品管线。2022 年前三季度公司研发费用率 2.9%，同比微降 0.3 个
百分点。随着产品的进一步梳理，未来处方药板块有望恢复发展。 

 持续推进品牌建设，数字化转型驱动长期发展。公司推动三九品牌年轻
化，巩固品牌领导地位；合并数字化中心和智能与信息化部为智能与数
字化中心，围绕抖音、小红书、阿里妈妈等新媒体平台，积极建设公司
销售渠道。随着公司品牌的建设的逐步显现，以及销售渠道的逐步成
熟，公司营销效能的进一步提高，2022 年前三季度销售费用率
26.4%，同比下降 5.5 个百分点。 

盈利调整与投资建议 

 华润三九将在中药发展中持续获益，不考虑收购并表影响，预计 2022-
2024 年营业收入分别为 176、201 和 227 亿元；预计 2022-2024 年归
母净利润分别为 23.4、27.6 和 31.6 亿元，增速分别 14%、18%和
14%，维持“买入”评级。 

风险提示 

 产品集采风险；竞争加剧风险；产品推广不及预期；医保药品限价风
险；品牌价值变动风险；原材料价格波动风险；商誉减值风险。 

0
200
400
600
800
1000
1200
1400
1600
1800

17.03

24.89

32.75

40.61

48.47

2
1
1

0
2
9

2
1
1

1
2
8

2
1
1

2
2
8

2
2
0

1
2
7

2
2
0

2
2
6

2
2
0

3
2
8

2
2
0

4
2
7

2
2
0

5
2
7

2
2
0

6
2
6

2
2
0

7
2
6

2
2
0

8
2
5

2
2
0

9
2
4

2
2
1

0
2
4

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 华润三九 沪深300 

公司点评 华润三九 (000999.SZ)   买入（维持评级） 

  

2022 年 10 月 29 日  

医疗组 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 14,702  13,637  15,320  17,627  20,119  22,730   货币资金 3,046  3,822  3,065  5,137  6,898  9,045  

增长率  -7.2% 12.3% 15.1% 14.1% 13.0%  应收款项 5,570  4,864  5,379  5,737  6,466  7,211  

主营业务成本 -4,830  -5,120  -6,171  -6,654  -7,431  -8,307   存货  1,432  1,762  2,308  2,501  2,736  2,995  

%销售收入 32.9% 37.5% 40.3% 37.8% 36.9% 36.5%  其他流动资产 244  478  1,726  1,751  1,790  1,834  

毛利 9,872  8,518  9,149  10,973  12,688  14,423   流动资产 10,293  10,925  12,478  15,127  17,890  21,086  

%销售收入 67.1% 62.5% 59.7% 62.2% 63.1% 63.5%  %总资产 51.2% 49.6% 51.3% 54.9% 58.1% 61.3% 

营业税金及附加 -206  -176  -204  -212  -241  -273   长期投资 55  192  262  262  262  262  

%销售收入 1.4% 1.3% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 3,612  3,771  4,112  4,327  4,491  4,606  

销售费用 -6,550  -5,015  -5,021  -5,993  -6,840  -7,728   %总资产 18.0% 17.1% 16.9% 15.7% 14.6% 13.4% 

%销售收入 44.6% 36.8% 32.8% 34.0% 34.0% 34.0%  无形资产 5,544  6,805  6,821  7,190  7,500  7,800  

管理费用 -942  -931  -945  -1,146  -1,308  -1,477   非流动资产 9,811  11,085  11,830  12,448  12,916  13,326  

%销售收入 6.4% 6.8% 6.2% 6.5% 6.5% 6.5%  %总资产 48.8% 50.4% 48.7% 45.1% 41.9% 38.7% 

研发费用 -442  -460  -560  -635  -744  -864   资产总计 20,104  22,010  24,308  27,575  30,807  34,411  

%销售收入 3.0% 3.4% 3.7% 3.6% 3.7% 3.8%  短期借款 30  31  111  100  110  120  

息税前利润（EBIT） 1,732  1,936  2,418  2,988  3,554  4,081   应付款项 4,750  4,953  4,670  6,080  6,916  7,832  

%销售收入 11.8% 14.2% 15.8% 16.9% 17.7% 18.0%  其他流动负债 1,913  2,311  2,995  3,447  4,147  4,895  

财务费用 13  57  39  77  120  162   流动负债 6,693  7,295  7,775  9,627  11,174  12,847  

%销售收入 -0.1% -0.4% -0.3% -0.4% -0.6% -0.7%  长期贷款 0  0  8  8  8  8  

资产减值损失 -221  -228  -269  -133  -166  -202   其他长期负债 528  656  812  796  789  786  

公允价值变动收益 1  7  5  0  0  0   负债  7,222  7,951  8,595  10,431  11,970  13,641  

投资收益 805  82  34  40  40  40   普通股股东权益 12,564  13,727  15,283  16,684  18,341  20,235  

%税前利润 31.3% 4.0% 1.4% 1.3% 1.1% 0.9%  其中：股本 979  979  979  988  988  988  

营业利润 2,529  2,070  2,457  3,173  3,750  4,283   未分配利润 9,872  10,581  12,131  13,532  15,190  17,084  

营业利润率 17.2% 15.2% 16.0% 18.0% 18.6% 18.8%  少数股东权益 318  332  430  460  495  535  

营业外收支 39  -11  -28  -20  -20  -20   负债股东权益合计 20,104  22,010  24,308  27,575  30,807  34,411  

税前利润 2,569  2,059  2,429  3,153  3,730  4,263          

利润率 17.5% 15.1% 15.9% 17.9% 18.5% 18.8%  比率分析       

所得税 -430  -442  -348  -788  -932  -1,066    2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 16.7% 21.5% 14.3% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 2,139  1,618  2,081  2,365  2,797  3,197   每股收益 2.158  1.632  2.091  2.362  2.795  3.194  

少数股东损益 27  20  34  30  35  40   每股净资产 12.835  14.023  15.612  16.880  18.557  20.474  

归属于母公司的净利润 2,112  1,597  2,047  2,335  2,762  3,157   每股经营现金净流 2.013  2.269  1.908  4.150  3.902  4.446  

净利率 14.4% 11.7% 13.4% 13.2% 13.7% 13.9%  每股股利 0.430  0.500  0.853  0.945  1.118  1.278  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.81% 11.64% 13.39% 14.00% 15.06% 15.60% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 10.51% 7.26% 8.42% 8.47% 8.97% 9.17% 

净利润 2,139  1,618  2,081  2,365  2,797  3,197   投入资本收益率 11.05% 10.64% 12.92% 12.84% 13.91% 14.51% 

少数股东损益 27  20  34  30  35  40   增长率       

非现金支出 588  655  789  594  687  783   主营业务收入增长率 9.49% -7.24% 12.34% 15.06% 14.14% 12.98% 

非经营收益 -812  -144  -141  -22  -18  -19   EBIT增长率 14.06% 11.76% 24.94% 23.54% 18.94% 14.84% 

营运资金变动 55  93  -860  1,164  389  433   净利润增长率 47.51% -24.38% 28.13% 14.07% 18.31% 14.28% 

经营活动现金净流 1,971  2,221  1,868  4,101  3,856  4,394   总资产增长率 11.50% 9.48% 10.44% 13.44% 11.72% 11.70% 

资本开支 -535  -615  -866  -1,099  -1,018  -1,018   资产管理能力       

投资 -23  -211  -991  0  0  0   应收账款周转天数 62.9  76.7  71.7  75.0  75.0  75.0  

其他 46  166  67  40  40  40   存货周转天数 112.1  113.9  120.4  140.0  140.0  140.0  

投资活动现金净流 -511  -659  -1,791  -1,059  -978  -978   应付账款周转天数 51.9  55.2  57.5  76.0  78.0  80.0  

股权募资 0  18  33  0  0  0   固定资产周转天数 80.0  93.2  88.3  78.9  70.1  62.1  

债权募资 -505  -1,047  39  -5  10  10   偿债能力       

其他 -387  -439  -726  -942  -1,109  -1,266   净负债/股东权益 -23.41% -28.39% -26.51% -36.44% -42.46% -48.80% 

筹资活动现金净流 -892  -1,469  -653  -947  -1,099  -1,256   EBIT利息保障倍数 -135.8  -33.9  -62.8  -38.8  -29.6  -25.2  

现金净流量 568  88  -578  2,096  1,779  2,160   资产负债率 35.92% 36.12% 35.36% 37.83% 38.86% 39.64%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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