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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 45.39 元

总市值/流通市值 44854/44409 百万元

52周最高价/最低价 68.96/33.98 元

近 3 个月日均成交额 353.00 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华润三九（000999.SZ）--2022 年年报点评-CHC 业务表现优秀，

“创新+品牌”推动高质量发展》 ——2023-04-03

《华润三九（000999.SZ）--2022 年三季报点评-单三季度归母净

利润同比增长 38.12%，感冒药恢复良好》 ——2022-11-02

《华润三九（000999.SZ）-处方药恢复，CHC 核心优势持续》 —

—2022-08-28

2023年上半年收入、利润双双实现强势增长。2023年上半年公司实现主营

业务收入131.46亿元（同比+56.48%），净利润20.60亿元（同比+42.20%），

归母净利润18.77亿元（同比+30.99%），扣非归母净利润18.27亿元（同

比+37.22%）；其中，单二季度实现主营业务收入67.94亿元（同比+63.88%），

净利润8.30亿元（同比+38.63%），归母净利润7.26亿元（同比+22.59%），

扣非归母净利润6.96亿元（同比+30.29%）。2023年上半年净利润率15.67%

（同比-1.57 p.p.），受业务结构调整和昆药并表影响，净利率有所下滑。

分产品业绩：CHC快速增长，处方药业务持续优化。从2023年上半年的收入

构成来看：CHC健康消费品业务实现收入68.19亿元，同比+23.19%，收入占

比51.87%；处方药业务实现收入27.80亿元，同比+11.31%，收入占比21.15%；

昆药业务上半年实现并表营业收入18.60亿元，收入占比14.15%。剔除昆药

并表影响，2023年上半年公司营业收入同比增长18.50%。CHC健康消费品业

务2023年上半年实现快速增长，公司基于不同目标消费者的健康需求洞察，

线下市场重点布局维矿类产品，线上市场依托电商等渠道拓宽营销场景，更

好地触达和服务消费者。处方药业务方面，随着集采影响减弱、医院处方量

恢复、产品结构不断调整，处方药业务上半年实现双位数增长，其中，中药

配方颗粒国标品种逐渐落地，颗粒业务上半年趋于稳定。资源端方面，公司

持续扩大中药材规范化基地建设，产业链布局日趋完善。

昆药集团正式并表，有望打造慢病管理和精品国药平台。2023年1月19日，

昆药集团控股股东由华立医药变更为华润三九，正式并入华润三九财务报

表。公司持续推进昆药集团整合工作，聚焦打造慢病管理和精品国药平台，

赋能三七产业和“昆中药1381”发展。

投资建议：CHC业务稳健，处方药业务恢复，维持“买入”评级。

受益于疫情和流感带来的感冒药需求，2023年上半年公司收入、利润双双实

现强势增长，考虑昆药并表影响，上调盈利预测，预计公司2023-2025年归

母净利润 30.23/34.89/39.89 亿元(原盈利预测未考虑昆药并表影响，

2023-2025 年 原 值 28.00/32.58/37.52 亿 元 ) ， 同 比

+23.46%/+15.39%/+14.35%。公司为中药品牌OTC龙头企业，产品具备强口

碑及高知名度，长期占领患者及医生心智，公司良好的并购整合及品牌塑造

能力有望为其发展贡献长足动力。

风险提示：集采超预期；创新药研发进度低于预期；中药材价格波动。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,320 18,079 28,911 32,462 36,197

(+/-%) 12.3% 18.0% 59.9% 12.3% 11.5%

净利润(百万元) 2047 2449 3023 3489 3989

(+/-%) 28.1% 19.6% 23.5% 15.4% 14.3%

每股收益（元） 2.09 2.48 3.06 3.53 4.04

EBIT Margin 15.8% 15.7% 14.1% 14.3% 14.7%

净资产收益率（ROE） 13.4% 14.4% 15.8% 16.2% 16.5%

市盈率（PE） 27.5 23.2 18.8 16.3 14.2

EV/EBITDA 22.8 20.1 15.9 14.3 12.8

市净率（PB） 3.68 3.34 2.97 2.64 2.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年上半年收入、利润双双实现强势增长。2023 年上半年公司实现主营业务收

入 131.46 亿元（同比+56.48%），净利润 20.60 亿元（同比+42.20%），归母净利

润 18.77 亿元（同比+30.99%），扣非归母净利润 18.27 亿元（同比+37.22%）；

其中，单二季度实现主营业务收入 67.94 亿元（同比+63.88%），净利润 8.30 亿

元（同比+38.63%），归母净利润 7.26 亿元（同比+22.59%），扣非归母净利润

6.96 亿元（同比+30.29%）。

图1：华润三九主营业务收入及增速（单位：亿元、%） 图2：华润三九净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：华润三九单季度营收（单位：亿元） 图4：华润三九单季度净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

2023 年上半年毛、净利率略有下滑。2023 年上半年净利润率 15.67%（同比-1.57

p.p.），受业务结构调整和昆药并表影响，净利率有所下滑。公司通过规模化生产

不断降低成本，并不断优化销售费用的使用，以应对集采等因素所带来的价格下降影

响。2023年上半年公司销售费用率小幅下降，管理费用率基本持平，看长期，净利率

呈现稳中有升态势。2023年上半年由于执行新的国家标准，配方颗粒业务成本上升，

导致公司存量业务中处方药业务的毛利率下降6.18个百分点，叠加昆药并表影响，净

利率也出现小幅下滑。
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图5：华润三九三费费率（单位：%） 图6：华润三九毛利率、净利率及 ROE（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

分产品业绩：CHC快速增长，处方药业务持续优化。从2023年上半年的收入构成来看：

CHC健康消费品业务实现收入68.19亿元，同比+23.19%，收入占比51.87%；处方药业

务实现收入27.80亿元，同比+11.31%，收入占比21.15%；昆药业务上半年实现并表

营业收入18.60亿元，收入占比14.15%。剔除昆药并表影响，2023年上半年公司营业

收入同比增长18.50%。CHC健康消费品业务2023年上半年实现快速增长，公司基于不

同目标消费者的健康需求洞察，线下市场重点布局维矿类产品，线上市场依托电商等

渠道完善产品布局，拓宽营销场景，更好地触达和服务消费者。处方药业务方面，随

着集采影响减弱、医院处方量恢复、产品结构不断调整，处方药业务上半年实现双位

数增长，其中，中药配方颗粒国标品种逐渐落地，颗粒业务上半年趋于稳定。资源端

方面，公司持续扩大中药材规范化基地建设，建立从药材采收、种植、产地加工至仓

储的一体化产业模式，产业链布局日趋完善。

图7：华润三九 2023H1 分产品收入及占比（亿元，%） 图8：华润三九 2022 年分产品收入及占比（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

昆药集团正式并表，有望打造慢病管理和精品国药平台。2023年 1月19日，昆药集

团控股股东由华立医药变更为华润三九，正式并入华润三九财务报表。公司持续推进

昆药集团整合工作，聚焦打造慢病管理和精品国药平台，赋能三七产业和“昆中药1381”

发展。

投资建议：CHC业务稳健，处方药业务恢复，维持“买入”评级。受益于疫情和流感

带来的感冒药需求，2023年上半年公司收入、利润双双实现强势增长，考虑昆药并表
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影响，上调盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润30.23/34.89/39.89 亿元(原

盈利预测未考虑昆药并表影响，2023-2025 年原值 28.00/32.58/37.52 亿元)，同比

+23.46%/+15.39%/+14.35%。公司为中药品牌OTC龙头企业，产品具备强口碑及高知名

度，长期占领患者及医生心智，公司良好的并购整合及品牌塑造能力有望为其发展贡

献长足动力。

风险提示：集采超预期；创新药研发进度低于预期；中药材价格波动。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价（元）

2023/09/09

总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

000999.SZ 华润三九 47.12 466 2.48 3.06 3.53 4.04 23.2 18.8 16.3 14.2 14.4 0.6 买入

600332.SH 白云山 31.06 505 2.44 2.69 2.95 3.17 12.7 11.5 10.5 9.8 13.0 1.3 买入

002603.SZ 以岭药业 23.17 387 1.41 1.48 1.69 1.94 16.4 15.7 13.7 12.0 23.6 1.4 买入

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 注：华润三九、白云山、以岭药业为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3065 3150 5788 8213 11357 营业收入 15320 18079 28911 32462 36197

应收款项 3106 4319 6402 7175 8221 营业成本 6171 8313 14165 15885 17680

存货净额 2308 2499 4912 5467 5864 营业税金及附加 204 207 363 404 440

其他流动资产 2780 2020 4313 4787 4928 销售费用 5021 5077 7974 8920 9874

流动资产合计 12478 11988 21416 25642 30371 管理费用 945 1059 1773 1963 2160

固定资产 4112 4677 4820 4984 5113 研发费用 560 594 655 738 809

无形资产及其他 2295 2369 2275 2180 2085 财务费用 (39) 6 9 10 11

投资性房地产 5408 8022 8022 8022 8022 投资收益 34 45 54 44 47

长期股权投资 15 66 83 106 136

资产减值及公允价值变

动 262 141 (195) (194) (175)

资产总计 24308 27123 36616 40934 45727 其他收入 (855) (657) (352) (430) (502)

短期借款及交易性金融

负债 111 235 126 157 173 营业利润 2457 2947 4134 4701 5403

应付款项 1416 1795 3200 3593 3952 营业外净收支 (28) 16 (8) (7) 1

其他流动负债 6249 6642 12341 13392 14666 利润总额 2429 2963 4126 4694 5404

流动负债合计 7775 8673 15666 17142 18790 所得税费用 348 466 709 739 877

长期借款及应付债券 8 50 50 50 50 少数股东损益 34 48 394 466 538

其他长期负债 812 866 979 1087 1179 归属于母公司净利润 2047 2449 3023 3489 3989

长期负债合计 820 917 1029 1137 1229 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8595 9589 16696 18279 20019 净利润 2047 2449 3023 3489 3989

少数股东权益 430 524 799 1121 1484 资产减值准备 52 (118) 32 5 5

股东权益 15283 17010 19122 21534 24223 折旧摊销 429 469 532 611 669

负债和股东权益总计 24308 27123 36616 40934 45727 公允价值变动损失 (262) (141) 195 194 175

财务费用 (39) 6 9 10 11

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (970) (2553) 466 (245) 146

每股收益 2.09 2.48 3.06 3.53 4.04 其它 (26) 149 243 317 358

每股红利 0.54 0.91 0.92 1.09 1.31 经营活动现金流 1269 255 4492 4370 5341

每股净资产 15.61 17.21 19.35 21.79 24.51 资本开支 0 (975) (815) (879) (882)

ROIC 15% 15% 19% 21% 23% 其它投资现金流 (1019) 1219 0 0 0

ROE 13% 14% 16% 16% 16% 投资活动现金流 (1019) 192 (832) (902) (912)

毛利率 60% 54% 51% 51% 51% 权益性融资 (2) 198 0 0 0

EBIT Margin 16% 16% 14% 14% 15% 负债净变化 8 42 0 0 0

EBITDA Margin 19% 18% 16% 16% 17% 支付股利、利息 (525) (900) (911) (1076) (1300)

收入增长 12% 18% 60% 12% 12% 其它融资现金流 28 1155 (110) 32 15

净利润增长率 28% 20% 23% 15% 14% 融资活动现金流 (1007) (362) (1021) (1044) (1284)

资产负债率 37% 37% 48% 47% 47% 现金净变动 (757) 85 2639 2424 3145

息率 0.9% 1.6% 1.6% 1.9% 2.3% 货币资金的期初余额 3822 3065 3150 5788 8213

P/E 27.5 23.2 18.8 16.3 14.2 货币资金的期末余额 3065 3150 5788 8213 11357

P/B 3.7 3.3 3.0 2.6 2.3 企业自由现金流 0 (674) 3559 3402 4398

EV/EBITDA 22.8 20.1 15.9 14.3 12.8 权益自由现金流 0 523 3533 3573 4610

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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