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  强烈推荐（维持） 

业绩符合预期，内生外延发展韧性强 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：46.21 元 

 

2024年前三季度公司实现营收197.40亿元，同比增长6.08%；归母净利润29.60

亿元，同比增长 23.19%；扣非归母净利润 27.52 亿元，同比增长 19.48%。其

中 2024Q3 收入 56.34 亿元，同比增长 3.16%，环比下降 17.29%；归母净利润

5.61 亿元，同比增长 6.85%，环比下降 45.73%；扣非归母净利润 4.44 亿元，

同比下降 6.83%，环比下降 54.76%。  

❑ 分业务看，CHC 健康消费品表现稳健，处方药业务恢复性发展。2024 前三

季度公司核心 CHC 健康消费品业务加强全域布局，产品矩阵得到持续丰富，

品牌影响力进一步加强。处方药业务在配方颗粒表现承压的背景下，通过发

掘产品价值提升学术能力，打造品牌影响力，赋能 CHC 业务协同发展，配方

颗粒业务夯实基本盘，应对配方颗粒业务多地区带量联动采购工作，在前三

季度实现了恢复性发展。 

❑ 财务表现稳健，净利润率同比仍有提升。2024 年 Q3 受中药材成本和产品结

构影响，公司整体实现毛利率 50.47%，同比下降 0.29pct；销售费用率/管理

费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为 25.55%/6.52%/3.30% ， 同 比

-1.52pct/-0.11pct/+0.31pct，运营效率显著提升带动公司实现净利润率

11.85%，同比提升 0.22pct。 

❑ 内研+外拓，构建新成长曲线。三季度公司研发费用率继续保持提升趋势，在

抗肿瘤、骨科、皮肤、呼吸、抗感染等治疗领域搭建多个产品矩阵，多个化

药、中成药在研产品进入临床阶段，为公司业务发展提供新动力。此外公司

推动对外收并购，8 月份公告拟收购天士力 28%股权，在中药材种植、创新

研发、智能制造、渠道营销等领域相互赋能，提升华润三九中药产业链龙头

地位。收购完成后，天士力将快速补强公司院内创新中药短板，成为公司进

入医疗院内市场的核心平台。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们认为渠道、品牌壁垒和产品力是公司最大优

势，并且难以复制；随着公司完成昆药集团收购和拟收购天士力，中药产业

链领导者的地位进一步深化，产业链地位和经营质量也有望显著提升。调整

盈利预测为 2024-2026 年实现归母净利润 34.0/39.0/44.5 亿元，同比增长

19.2%/14.8%/13.9%，对应 PE 为 17/15/13 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：政策变动、产品集采、原材料价格上涨、并购整合不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 18079 24739 26298 28863 31770 

同比增长 18% 37% 6% 10% 10% 

营业利润(百万元) 2947 3753 4465 5127 5844 

同比增长 20% 27% 19% 15% 14% 

归母净利润(百万元) 2449 2853 3402 3904 4449 

同比增长 20% 17% 19% 15% 14% 

每股收益(元) 1.91 2.22 2.65 3.04 3.46 

PE 24.2 20.8 17.4 15.2 13.3 

PB 3.5 3.1 2.8 2.6 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1284 

已上市流通股（百万股） 1276 

总市值（十亿元） 59.3 

流通市值（十亿元） 59.0 

每股净资产（MRQ） 16.0 

ROE（TTM） 16.6 

资产负债率 36.1% 

主要股东 华润医药控股有限公司 

主要股东持股比例 63.02% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 3 43 

相对表现 7 -7 32 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《华润三九（000999）—CHC 业

务驱动公司成长，利润表现亮眼》
2024-08-26 

2、《华润三九（000999）—业绩表现

亮眼，CHC 业务带动实现快速增长》
2024-04-24 

3、《华润三九（000999）—CHC 业

务 表 现 亮 眼 ， 昆 药 融 合 顺 利 》
2024-03-27  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11988 22522 24114 27259 30995 

现金 3150 6771 6000 7873 10139 

交易性投资 0 1456 4000 4000 4000 

应收票据 180 8 8 9 10 

应收款项 4087 6182 6049 6638 7307 

其它应收款 52 202 131 144 159 

存货 2499 5112 4931 5318 5782 

其他 2020 2791 2994 3276 3598 

非流动资产 15134 17626 18719 19557 20261 

长期股权投资 66 144 300 300 300 

固定资产 3731 5890 7742 9335 10706 

无形资产商誉 6745 9202 8282 7454 6708 

其他 4593 2390 2395 2468 2547 

资产总计 27123 40148 42833 46816 51257 

流动负债 8673 12947 13219 14550 16010 

短期借款 169 886 857 900 950 

应付账款 1795 3097 3082 3324 3614 

预收账款 1012 1650 1603 1728 1879 

其他 5697 7314 7677 8598 9567 

长期负债 917 2940 3050 3230 3410 

长期借款 50 1803 1803 1803 1803 

其他 866 1137 1248 1428 1608 

负债合计 9589 15887 16270 17781 19420 

股本 988 988 1284 1284 1284 

资本公积金 1653 1746 1449 1449 1449 

留存收益 14368 16233 18152 20186 22487 

少数股东权益 524 5295 5677 6116 6615 

归属于母公司所有者权益 17010 18967 20886 22920 25221 

负债及权益合计 27123 40148 42833 46816 51257     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3006 4192 5782 5890 6500 

净利润 2497 3173 3784 4343 4949 

折旧摊销 514 751 1779 1940 2075 

财务费用 58 52 (52) (74) (116) 

投资收益 (45) (18) (330) (340) (350) 

营运资金变动 46 371 661 14 (64) 

其它 (64) (138) (59) 7 7 

投资活动现金流 (2479) (793) (4967) (2342) (2332) 

资本支出 (952) (857) (2682) (2682) (2682) 

其他投资 (1528) 64 (2285) 340 350 

筹资活动现金流 (575) 450 (1586) (1674) (1901) 

借款变动 202 1175 (207) 43 50 

普通股增加 9 (0) 296 0 0 

资本公积增加 17 92 (296) 0 0 

股利分配 (835) (988) (1482) (1871) (2147) 

其他 30 171 104 154 196 

现金净增加额 (48) 3849 (771) 1873 2266     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 18079 24739 26298 28863 31770 

营业成本 8313 11567 12328 13295 14456 

营业税金及附加 207 275 292 321 353 

营业费用 5077 6965 7048 7649 8324 

管理费用 1059 1524 1578 1674 1779 

研发费用 594 715 789 1010 1271 

财务费用 6 (24) (52) (74) (116) 

资产减值损失 (142) (240) (180) (200) (210) 

公允价值变动收益 3 (29) 10 10 10 

其他收益 217 286 290 300 310 

投资收益 45 18 30 30 30 

营业利润 2947 3753 4465 5127 5844 

营业外收入 36 51 60 70 80 

营业外支出 19 50 50 60 70 

利润总额 2963 3754 4475 5137 5854 

所得税 466 581 691 794 906 

少数股东损益 48 321 382 439 500 

归属于母公司净利润 2449 2853 3402 3904 4449     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 18% 37% 6% 10% 10% 

营业利润 20% 27% 19% 15% 14% 

归母净利润 20% 17% 19% 15% 14% 

获利能力      

毛利率 54.0% 53.2% 53.1% 53.9% 54.5% 

净利率 13.5% 11.5% 12.9% 13.5% 14.0% 

ROE 15.2% 15.9% 17.1% 17.8% 18.5% 

ROIC 14.7% 14.0% 13.2% 14.0% 14.6% 

偿债能力      

资产负债率 35.4% 39.6% 38.0% 38.0% 37.9% 

净负债比率 1.1% 7.1% 6.2% 5.8% 5.4% 

流动比率 1.4 1.7 1.8 1.9 1.9 

速动比率 1.1 1.3 1.5 1.5 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 3.5 3.0 2.5 2.6 2.6 

应收账款周转率 4.9 4.7 4.3 4.5 4.6 

应付账款周转率 5.2 4.7 4.0 4.2 4.2 

每股资料(元)      

EPS 1.91 2.22 2.65 3.04 3.46 

每股经营净现金 2.34 3.26 4.50 4.59 5.06 

每股净资产 13.24 14.77 16.26 17.85 19.64 

每股股利 0.77 1.15 1.46 1.67 1.91 

估值比率      

PE 24.2 20.8 17.4 15.2 13.3 

PB 3.5 3.1 2.8 2.6 2.4 

EV/EBITDA 22.5 17.7 12.2 10.8 9.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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