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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 51.89 元

总市值/流通市值 51277/50769 百万元

52周最高价/最低价 68.96/40.52 元

近 3 个月日均成交额 377.28 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）--2023 年中报点评-收入、利润双双强

势增长，昆药并表贡献新动能》 ——2023-09-10

《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

营收和利润均实现双位数增长。2023 年全年营收 247.39 亿元（+36.83%），

归母净利润 28.53 亿元（+16.50%），扣非归母净利润 27.11 亿元

（+22.18%）。其中，四季度单季度营收 61.31 亿元（+2.72%），单季

度归母净利润 4.50 亿元（-9.29%），单季度扣非归母净利润 4.07 亿元

（-6.57%）。2023年公司整体毛利率53.24%（-0.78pp），净利率12.83%

（-0.98pp），毛、净利率出现小幅下滑主要系昆药并表影响。

分业务看，CHC业务收入持续增长。2023年公司CHC健康消费品业务实现营

业收入117.07亿元（+2.83%），毛利率60.60%（+3.89pp）；处方药业务实

现营业收入52.20亿元（-12.64%），毛利率52.15%（-0.68pp），主要系中

药配方颗粒业务受国标切换及15省（地区）启动联盟集采影响，表现大幅

低于预期；昆药集团2023年实现营业收入77.03亿元，同比下降6.99%，毛

利率72.33%，主要系商业板块业务结构优化及对外援助业务减少影响。

研发投入持续增加，新品研究进展顺利。2023 年，公司研发投入 8.89 亿元，

同比增加 20.72%。充足的研发投入有力支撑了公司产品研发及产品力提升

的顺利进行。在产品研发方面，公司 2023 年开展新品研究 112 项，包括 1

类化药 4 项，1类中药 4 项，2类化药 5项，其他新品 99 项；在产品力提升

方面，公司围绕感冒灵、血塞通等多个品种开展药材资源、工艺优化、质量

提升、循证研究等工作，全面提高产品品质，持续提升产品竞争力。

战略性融合昆药业务，进一步赋能品牌打造。2023年1月19日，昆药集团

正式并入华润三九财务报表。昆药集团以“银发健康产业引领者、精品国药

领先者、老龄健康/慢病管理领域领导者”为战略目标，通过“学术赋能+品

牌打造”，依托“KPC·1951”“777”“昆中药1381”事业部，形成产品集

群丰富且有梯度的产品矩阵。公司与昆药业务的战略性融合有望进一步强化

品牌建设，优化业务布局。

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。

投资建议：CHC业务快速增长，融合昆药提升竞争能力，维持“买入”评级。

2023全年公司收入、利润双双实现增长，考虑集采影响，下调2024/2025年

盈利预测、新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润

33.12/39.42/45.67亿元（原2024/2025年 34.89/39.89亿元），同比增速

16.1%/19.0%/15.8%，当前股价对应PE=15.5/13.0/11.2x。随着公司“创新+

品牌”战略的不断推进，叠加昆药融合带来的优质资源整合，公司业绩有望

继续保持稳步增长。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,079 24,739 27,279 30,021 32,888

(+/-%) 18.0% 36.8% 10.3% 10.1% 9.5%

净利润(百万元) 2449 2853 3312 3942 4567

(+/-%) 19.6% 16.5% 16.1% 19.0% 15.8%

每股收益（元） 2.48 2.89 3.35 3.99 4.62

EBIT Margin 15.7% 14.9% 16.2% 17.4% 18.5%

净资产收益率（ROE） 14.4% 15.0% 15.7% 16.7% 17.3%

市盈率（PE） 20.9 18.0 15.5 13.0 11.2

EV/EBITDA 18.4 15.3 13.1 11.4 10.1

市净率（PB） 3.01 2.70 2.43 2.17 1.94

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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营收和利润均实现双位数增长。2023 年全年营收 247.39 亿元（+36.83%），归母

净利润 28.53 亿元（+16.50%），扣非归母净利润 27.11 亿元（+22.18%）。其中，

四季度单季度营收 61.31 亿元（+2.72%），单季度归母净利润 4.50 亿元（-9.29%），

单季度扣非归母净利润 4.07 亿元（-6.57%），2023 年四季度归母净利润增速下

降主要系 2022 年四季度基数较大。

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

毛、净利率小幅下滑，期间费用控制良好。2023年公司整体毛利率53.24%（-0.78pp），

净利率12.83%（-0.98pp），毛、净利率出现小幅下滑主要系昆药并表影响。费用方

面，销售费用率28.16%（+0.08pp），管理（含研发）费用率9.05%（-0.09pp），财

务费用率-0.10%（-0.13pp）；三项费用率合计37.11%（-0.14pp），费用控制良好。
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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

分业务看，CHC 业务收入持续增长。2023年公司 CHC 健康消费品业务实现营业收入

117.07亿元（+2.83%），毛利率60.60%（+3.89pp）；处方药业务实现营业收入52.20

亿元（-12.64%），毛利率52.15%（-0.68pp），主要系中药配方颗粒业务受国标切换

及15省（地区）启动联盟集采影响，表现大幅低于预期；昆药集团2023年实现营业

收入77.03亿元，同比下降6.99%，毛利率72.33%，主要系商业板块业务结构优化及

对外援助业务减少影响。剔除昆药并表影响，公司营业收入稳健，符合预期。

图7：华润三九 2021-2023 年分业务收入情况（单位：亿元） 图8：华润三九 2023 年分业务收入占比情况（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

研发投入持续增加，新品研究进展顺利。2023 年，公司研发投入 8.89 亿元，同比增

加 20.72%；研发人员数量增加至 778 人，占总员工的比例提升至 3.83%。充足的研发

投入有力支撑了公司产品研发及产品力提升的顺利进行。在产品研发方面，公司 2023

年开展新品研究 112 项，包括 1类化药 4项，1 类中药 4 项，2类化药 5项，其他新

品 99 项；在产品力提升方面，公司围绕感冒灵、血塞通、天和骨通贴膏、气滞胃痛

颗粒、华蟾素、尪痹胶囊、天麻素、蒿甲醚等多个品种开展药材资源、工艺优化、质

量提升、循证研究等工作，全面提高产品品质，持续提升产品竞争力，并且持续推进

已上市化药品种开展质量和疗效一致性评价研究。此外，公司积极推动技术创新与保

护，获得发明专利授权 71 项，实用新型专利 64 项。
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图9：华润三九研发支出及增速（单位：亿元、%） 图10：华润三九研发人员数量及占比情况（单位：人、%）

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

表1：华润三九在研项目及专利获得情况

2020 2021 2022 2023

在研项目(项) 57 71 77 112

其中：1 类化药 2 2 2 4

1 类中药 0 2 2 4

2 类化药 2 2 3 5

其他新品 53 65 70 99

获得发明专利(项) 25 40 34 71

获得实用新型专利(项) 47 42 56 64

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：华润三九重点研究项目进展情况

研发项目 注册分类 适应症或功能主治 研究（注册）阶段及进展

QBH-196 化药 1 类 抗肿瘤 临床 I 期

ONC201 化药 1 类 H3K27M 突变型胶质瘤
临床 I 期。于 2023 年 7 月获得《药
物临床试验批准通知书》

“示踪用盐酸米托蒽醌注射液”
（复他舒®）

化药 2.4 类
胃癌根治术患者淋巴示
踪

临床 III 期

盐酸氨溴索口服冻干片 化药 2.2 类 祛痰
于 2023 年 11 月获得《药物临床试验
批准通知书》

尪痹胶囊 中药 2.3 类 膝骨关节炎
于 2023 年 12 月获得《药物临床试验
批准通知书》

KYAZ01-2011-020（昆药集团）中药/天然药物 1 类 急性缺血性脑卒中 临床 II 期

KYAH01-2016-079（昆药集团）化药 1 类 实体瘤 临床 I 期

KYAH02-2020-149（昆药集团）改良型新药 痛风 IND 申报

经典名方 中药 3 类
呼吸、心脑、消化等治疗
领域

目前在研经典名方三十余首，已提交
上市申请 4 首

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

战略性融合昆药业务，进一步赋能品牌打造。2023年 1月19日，昆药集团正式并入

华润三九财务报表。昆药集团以“银发健康产业引领者、精品国药领先者、老龄健康/

慢病管理领域领导者”为战略目标，重点聚焦慢病管理和老龄健康领域，进一步深挖

三七产业链的学术价值，通过“学术赋能+品牌打造”，依托“KPC·1951”“777”两

大事业部，强化渠道拓展与协同，增强产品品牌价值；依托“昆中药1381”事业部，

重点打造以参苓健脾胃颗粒、舒肝颗粒等为核心的强单品，持续培育具有高增长潜力

的产品，并积极挖掘更多底蕴悠久的经典名方产品，形成产品集群丰富且有梯度的产
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品矩阵。公司与昆药业务的战略性融合有望进一步强化品牌建设，优化业务布局。

投资建议：CHC业务快速增长，融合昆药提升竞争能力，维持“买入”评级。2023全

年公司收入、利润双双实现增长，考虑集采影响，下调2024/2025年盈利预测、新增

2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润 33.12/39.42/45.67 亿元（原

2024/2025 年 34.89/39.89 亿元），同比增速 16.1%/19.0%/15.8%，当前股价对应

PE=15.5/13.0/11.2x。随着公司“创新+品牌”战略的不断推进，叠加昆药融合带来的

优质资源整合，公司业绩有望继续保持稳步增长。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
股价（元）

2024/03/25

总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资

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

000999.SZ 华润三九 51.88 513 2.48 2.89 3.35 3.99 20.9 18.0 15.5 13.0 14.40 0.9 买入

002603.SZ 以岭药业 20.41 341 1.41 1.20 1.36 1.58 14.4 17.0 15.1 12.9 21.60 4.0 无

600332.SH 白云山 28.37 437 2.44 2.50 2.81 3.06 11.6 11.4 10.1 9.3 12.37 1.3 无

资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 注：白云山、以岭药业为 Wind 一致预测；华润三九、白云山 23年 EPS为实际发生值
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3150 6771 9845 12534 15457 营业收入 18079 24739 27279 30021 32888

应收款项 4319 6190 6291 7203 7901 营业成本 8313 11567 12644 13730 14862

存货净额 2499 5112 4685 5073 5844 营业税金及附加 207 275 300 336 368

其他流动资产 2020 2993 3766 3711 4195 销售费用 5077 6965 7502 8106 8715

流动资产合计 11988 22522 26043 29976 34853 管理费用 1059 1524 1637 1771 1908

固定资产 4677 6427 6459 6465 6357 研发费用 594 715 777 856 937

无形资产及其他 2369 3457 3318 3180 3042 财务费用 6 (24) (27) (30) (33)

投资性房地产 8022 7598 7598 7598 7598 投资收益 45 18 32 32 10

长期股权投资 66 144 187 245 305

资产减值及公允价值变

动 141 144 (196) (178) (220)

资产总计 27123 40148 43606 47465 52155 其他收入 (657) (841) (561) (664) (796)

短期借款及交易性金融

负债 235 1064 470 590 708 营业利润 2947 3753 4499 5298 6062

应付款项 1795 3097 2992 3283 3676 营业外净收支 16 1 (4) (9) (30)

其他流动负债 6642 8786 10290 10806 11643 利润总额 2963 3754 4495 5289 6032

流动负债合计 8673 12947 13752 14679 16027 所得税费用 466 581 682 846 965

长期借款及应付债券 50 1803 1803 1803 1803 少数股东损益 48 321 500 500 500

其他长期负债 866 1137 1297 1459 1656 归属于母公司净利润 2449 2853 3312 3942 4567

长期负债合计 917 2940 3100 3262 3459 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 9589 15887 16852 17940 19486 净利润 2449 2853 3312 3942 4567

少数股东权益 524 5295 5622 5933 6244 资产减值准备 (118) 34 12 (1) (4)

股东权益 17010 18967 21132 23591 26426 折旧摊销 469 696 786 856 913

负债和股东权益总计 27123 40148 43606 47465 52155 公允价值变动损失 (141) (144) 196 178 220

财务费用 6 (24) (27) (30) (33)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2553) (1281) 1130 (277) (530)

每股收益 2.48 2.89 3.35 3.99 4.62 其它 149 153 315 313 314

每股红利 0.91 1.20 1.16 1.50 1.75 经营活动现金流 255 2311 5752 5011 5481

每股净资产 17.21 19.19 21.39 23.87 26.74 资本开支 0 (2455) (893) (901) (884)

ROIC 15% 15% 15% 17% 19% 其它投资现金流 1219 (1456) 0 0 0

ROE 14% 15% 16% 17% 17% 投资活动现金流 1168 (3990) (936) (958) (943)

毛利率 54% 53% 54% 54% 55% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 15% 16% 17% 19% 负债净变化 42 1753 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (900) (1184) (1147) (1484) (1732)

收入增长 18% 37% 10% 10% 10% 其它融资现金流 371 4163 (594) 120 118

净利润增长率 20% 17% 16% 19% 16% 融资活动现金流 (1338) 5300 (1741) (1364) (1614)

资产负债率 37% 53% 52% 50% 49% 现金净变动 85 3621 3074 2689 2924

息率 1.8% 2.3% 2.2% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 3065 3150 6771 9845 12534

P/E 20.9 18.0 15.5 13.0 11.2 货币资金的期末余额 3150 6771 9845 12534 15457

P/B 3.0 2.7 2.4 2.2 1.9 企业自由现金流 0 81 4771 4065 4622

EV/EBITDA 18.4 15.3 13.1 11.4 10.1 权益自由现金流 0 5996 4243 4319 4929

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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