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华润三九（000999.SZ）事件点评     

三九拟控股昆药，协同促进双方中长期发展 
 

 2022 年 11 月 30 日 

 

➢ 事件：华润三九拟以支付现金的方式向华立医药购买其所持有的昆药集团

2.09 亿股股份（占昆药集团已发行股份总数的 27.56%），并向华立集团购买其

所持有的昆药集团 334 万股股份（占昆药集团已发行股份总数的 0.44%）。转让

价格 13.67 元/股，共计 29.02 亿元，转让后华润三九成为控股股东，持有昆药

集团 2.12 亿股股份（占昆药集团已发行股份总数的 28%），昆药集团将成为华

润三九的控股子公司。 

➢ 华润三九溢价 30%收购昆药集团 28%的股份。2022 年 5 月 5 日 8 点昆药

集团发布停牌公告，按照 2022 年 5 月 4 日收盘价 10.51 元/股计算，昆药集团

对应市值为 80 亿元，对应 2021 年 PE 为 15X。按照华润三九收购昆药集团股份

价格 13.67 元/股计算，昆药集团对应市值为 104 亿元，溢价 30%，对应 2021

年 PE 为 20X。截至 2022 年 11 月 29 日，昆药集团收盘价为 16.75 元/股，市

值为 127 亿元，对应 2021 年 PE 为 25X。 

➢ 昆药集团拥有三七等重要中药材资源和“昆中药”，补齐华润三九“精品国

药”产品线。1）中药材资源上，昆药集团地处云南，具有丰富的三七等中药材资

源（三七是血塞通软胶囊的主要成分），且拥有在研工业大麻品种，可对华润三

九进行中药材资源的补充。2）“昆中药“等精品国药产品上，昆药集团拥有参苓

健脾胃颗粒、舒肝颗粒、香砂平胃颗粒等丰富产品线。华润三九持股后，不仅能

够补全自身精品国药产品线的缺失，同时通过自身丰富的经营经验与产业资源赋

能昆药集团，提升产品的市场竞争力和销售能力，为双方的业绩带来新的增长点。 

➢ 2022 下半年进入感冒灵销售旺季，华润三九 CHC 产品销售恢复明显，高

毛产品带动业绩增长。感冒药由于在 2022Q2 受疫情影响，销售有所下滑。秋冬

季是三九感冒灵等产品的销售旺季，同时第九版疫情防控方案和防疫二十条出

台，终端感冒药的需求量快速提升。2022 下半年以来以感冒灵为代表的 CHC 核

心产品的终端需求和销售情况明显改善，同时，皮肤、胃药、儿科品类均保持较

快增长态势。高毛利 CHC 产品的同比快速增长，带动公司营收和利润的双增长。

在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。 

➢ 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 2.46/2.86/3.32 元/股，

PE 分别为 24/21/18 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  16.1  16.1  

每股收益（元） 2.07  2.46  2.86  3.32  

PE 29  24  21  18  

PB 3.7  3.2  2.8  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 30 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  16.05  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  -101  -147   总资产收益率 ROA 8.42  8.87  9.00  9.18  

资产减值损失 -256  -247  -248  -248   净资产收益率 ROE 13.39  13.87  14.11  14.32  

投资收益 34  36  41  47   偿债能力         

营业利润 2,457  3,059  3,564  4,147   流动比率 1.60  1.80  1.92  2.05  

营业外收支 -28  -40  -60  -80   速动比率 1.27  1.43  1.53  1.64  

利润总额 2,429  3,019  3,504  4,067   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  34.29  34.57  34.31  

净利润 2,081  2,476  2,873  3,335   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  4,309  5,830  7,615   每股收益 2.07  2.46  2.86  3.32  

应收账款及票据 3,050  3,399  4,174  4,705   每股净资产 15.90  18.25  20.80  23.77  

预付款项 280  286  330  386   每股经营现金流 1.89  2.84  3.25  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  15,384  19,105  23,261   PE 29  24  21  18  

长期股权投资 15  15  15  15   PB 3.7  3.2  2.8  2.5  

固定资产 3,705  3,800  3,834  3,837   EV/EBITDA 18.88  15.63  13.54  11.64  

无形资产 2,295  2,429  2,631  2,780   股息收益率（%） 0.00  0.85  0.94  1.03  

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

资产合计 24,308  27,450  31,422  35,758             

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  3,335  

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  3,673  

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  988  988  988   股权募资 33  151  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  18,037  20,558  23,491   筹资活动现金流 -653  -340  -534  -580  

负债和股东权益合计 24,308  27,450  31,422  35,758   现金净流量 -575  1,244  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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