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华润三九（000999.SZ）2023 年三季报点评     

持续推进昆药融合，业绩稳步增长 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：华润三九发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度实现营业收入

186.08 亿元（YOY+53.65%），归母净利润 24.03 亿元（YOY+23.06%），扣

非归母净利润 23.04 亿元（YOY+29.21%），业绩变动主要系公司于 2023 年 1

月 19 日将昆药集团纳入合并范围所致。 

➢ 三季度营业收入大幅增长，利润实现正增长。单 Q3 来看，2023Q3 实现营

业收入 54.62 亿元（YOY+47.23%），归母净利润 5.25 亿元（YOY+1.20%），

扣非归母净利润 4.76 亿元（YOY+5.56%）。 

➢ 明确战略方向，品牌强势发力。公司 CHC 健康消费品业务实现快速增长，

其中品牌 OTC、专业品牌、大健康等业务增速较快。999  感冒药品牌力、产品力

不断增强，市场进一步提升对 999  感冒灵的认知度，带动其他细分品类产品（抗

病毒口服液、强力枇杷露等）快速增长。处方药业务进一步丰富管线，推进重点

产品价值挖掘，在努力消化集采等因素影响的同时，夯实业务发展基础，整体维

持平稳态势。 

➢ 加强创研能力，增加药品管线布局。公司依从战略方向，持续加强研发投入，

重点研究项目进度较好。其中，1 类创新中药 DZQE（用于改善女性更年期症状）

已完成 II 期临床研究全部受试者入组工作，H3K27M 突变型弥漫性中线胶质瘤

新药 ONC201 于 2023 年 7 月正式获批《药物临床试验批准通知书》。同时，公

司持续关注中药经典名方、中药配方颗粒标准及药材资源的研究，目前在研经典

名方三十余首，并开展多个中药配方颗粒国家标准的研究和申报。 

➢ 推进昆药融合，加快协同发展。华润三九稳步推进昆药集团的整合工作，促

进共识凝聚，确立了“打造银发经济健康第一股、成为慢病管理领导者、精品国

药领先者”的新战略目标。随昆药集团业务不断聚焦，各方面融合深度推进，部

分业务和产品已融入三九商道体系，终端覆盖率稳步提升。为推动三七产业链高

质量发展，双方开展了中药产业链沙龙、三七产业链研讨会等一系列重要活动，

推动三七产业链平台搭建，加快实现打造三七产业链标杆的战略目标。 

➢ 投资建议：公司具有较强的品牌运作能力和资源整合能力，具有强大的渠道

体系管理和终端覆盖，预计核心产品将持续增长，带动公司业绩稳健提升。我们

预计 2023-2025 年归母净利润分别为 30/35/40 亿元，PE 分别为 15/13/11 倍，

维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险；产品研发不达预期风险；核心品种销售不

及预期风险；政策风险；费用管控不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,079  27,534  31,207  34,488  

增长率（%） 16.3  52.3  13.3  10.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,449  2,953  3,469  3,979  

增长率（%） 19.2  20.6  17.5  14.7  

每股收益（元） 2.48  2.99  3.51  4.03  

PE 18  15  13  11  

PB 2.6  2.4  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 18,079  27,534  31,207  34,488   成长能力（%）     

营业成本 8,313  13,109  14,579  16,016   营业收入增长率 16.31  52.30  13.34  10.51  

营业税金及附加 207  344  390  431   EBIT 增长率 22.74  39.11  16.47  14.16  

销售费用 5,077  7,638  8,758  9,579   净利润增长率 19.16  20.59  17.46  14.72  

管理费用 1,059  1,597  1,810  2,000   盈利能力（%）     

研发费用 594  942  1,067  1,180   毛利率 54.02  52.39  53.28  53.56  

EBIT 3,001  4,174  4,861  5,550   净利润率 13.54  10.72  11.11  11.54  

财务费用 6  -25  -65  -97   总资产收益率 ROA 9.03  8.24  8.62  8.84  

资产减值损失 -138  -224  -253  -282   净资产收益率 ROE 14.40  15.58  16.35  16.74  

投资收益 45  55  62  69   偿债能力     

营业利润 2,947  4,030  4,735  5,433   流动比率 1.38  1.38  1.52  1.65  

营业外收支 16  10  10  10   速动比率 1.02  1.05  1.19  1.32  

利润总额 2,963  4,040  4,745  5,443   现金比率 0.36  0.43  0.55  0.68  

所得税 466  606  712  817   资产负债率（%） 35.36  44.30  43.37  42.27  

净利润 2,497  3,434  4,033  4,627   经营效率     

归属于母公司净利润 2,449  2,953  3,469  3,979   应收账款周转天数 82.52  78.91  78.91  78.91  

EBITDA 3,572  4,759  5,535  6,322   存货周转天数 109.72  121.15  121.15  121.15  

      总资产周转率 0.70  0.87  0.82  0.81  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,150  6,470  9,150  12,363   每股收益 2.48  2.99  3.51  4.03  

应收账款及票据 4,267  6,090  6,902  7,628   每股净资产 17.21  19.19  21.47  24.06  

预付款项 375  570  634  696   每股经营现金流 3.04  4.95  4.60  5.38  

存货 2,499  4,134  4,597  5,050   每股股利 1.00  1.22  1.44  1.65  

其他流动资产 1,698  3,406  3,824  4,198   估值分析     

流动资产合计 11,988  20,669  25,107  29,935   PE 18  15  13  11  

长期股权投资 66  114  165  218   PB 2.6  2.4  2.1  1.9  

固定资产 3,731  4,049  4,329  4,608   EV/EBITDA 11.73  8.11  6.48  5.16  

无形资产 2,369  2,431  2,475  2,514   股息收益率（%） 2.21  2.71  3.18  3.65  

非流动资产合计 15,134  15,172  15,133  15,088        

资产合计 27,123  35,841  40,240  45,023        

短期借款 169  169  169  169   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,795  2,923  3,251  3,572   净利润 2,497  3,434  4,033  4,627  

其他流动负债 6,709  11,864  13,118  14,379   折旧和摊销 571  585  674  772  

流动负债合计 8,673  14,956  16,537  18,119   营运资金变动 -151  700  -359  -306  

长期借款 50  50  50  50   经营活动现金流 3,006  4,896  4,549  5,316  

其他长期负债 866  870  865  860   资本开支 -950  -508  -524  -607  

非流动负债合计 917  921  915  910   投资 -1,596  0  0  0  

负债合计 9,589  15,877  17,453  19,029   投资活动现金流 -2,479  -508  -524  -607  

股本 988  988  988  988   股权募资 198  0  0  0  

少数股东权益 524  1,005  1,569  2,217   债务募资 132  0  -67  0  

股东权益合计 17,533  19,964  22,788  25,994   筹资活动现金流 -575  -1,068  -1,346  -1,496  

负债和股东权益合计 27,123  35,841  40,240  45,023   现金净流量 -42  3,320  2,680  3,213  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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