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10 年 20 次并购，狂买上市公司，成就国内第二大医药制造

商 | 医药流通系列五 
 

2024 年 8 月 4 日，天士力公告，华润三九受让了公司 28%的股权，控股股东由天士

力集团变更为华润三九（背后股东是华润医药）。 

 

这件事震惊市场，因为这已经不是华润医药（3320.HK）第一次并购 A 股上市公司，

在风云君的印象中这几年一直并购频发，此前已经拿下博雅生物、东阿阿胶、昆药

集团等上市公司的控制权。 

 



 

（市值风云 APP） 

 



事实上，在过去 10 年里，华润医药完成了超过 20 多起并购，其医药工业收入的增

长，基本上是靠并购而来，整体实力也远超我们的想象。 

 

——————以下为付费部分（不可见）—————— 

 

2023 年营业收入高达 2500 亿，已经是中国的第二大医药制造商、第三大医药分销

商、第一大非处方药制造商。 

 

一、红色基因渊远流长 

 

华润医药全称是华润医药集团有限公司，前身为党中央在香港成立“联和行”商号，

用以协助采购根据地急需的军需物资。 

 

2006 年，华润集团受国务院国资委委托，重组中国华源集团，取得北京医药集团 50%

股权，开启打造“央企医药平台”新征程。 

 

2007 年 5 月，在整合东阿阿胶、华源集团医药资源、三九企业集团医药资源的基础

上，华润医药集团有限公司在香港正式成立。 

 

中间经历了对华润双鹤等公司的并购和股权归集，最终于2016年10月在香港上市。 

 

目前控股股东是华润集团（医药）有限公司。 

 



 

（2023 年 5月股权结构，海通国际） 

 

最终控股股东是中国华润有限公司，而整个中国华润集团的业务板块也很大，华润

医药（3320.HK）只是其中之一的大健康板块。 

 



 



（公司官网） 

 

2023 年华润医药收入为 2447 亿，其中有三大业务医药分销、医药零售、医药工业，

分别占比 80%、3.9%、16%。 

 

 

（数据来源：wind） 

 

二、医药分销：全国第三 

 

2017 年-2022 年期间，华润医药的医药分销业务排名从第二下滑到第三，被上海医

药反超。 

 

 

（2017-2022年医药流通行业竞争格局变化情况，华福证券） 

 



2023 年，医药分销收入排名依次为国药控股、上海医药、华润医药、九州通，分别

对应为 4238 亿、2338 亿、1959 亿、1445 亿。 

 

 

（数据来源：市值风云） 

 

国药控股最强，而且国药控股还有器械分销，2023 年收入为 1296 亿。 

 

虽然华润医药的分销业务也做了一些发展和并购，比如 2023 年 9 月 8.85 亿收购四

川科伦医药贸易集团有限公司 51%，属于科伦集团旗下的，医药商业前 20 强。 

 

但风云君认为华润医药志向和业务发展重心早就不在医药商业（医药分销和医药零

售），而是在于医药工业。 

 

三、医药零售：行业第二 

 

医药零售主要是药房，2023 年医药零售营业收入为 96 亿，行业排名第二，和第三

名上海医药 91 亿相差不大，主要是第一的国药控股太强了。 

 

 



（数据来源：市值风云） 

 

华润医药和国药控股的药店数量对比不是一个量级的： 

 

（1）华润 2023 年自营药房为共 790 家自营零售药房， 其中 DTP 专业药店总数已达 272

家，有双通道资质的药店 153 家； 

（2）零售药房店铺总数为 12109 家，专业药房 1593 家，有双通道资质的药店 1127 家。 

 

双通道是指通过定点医疗机构和定点零售药店两个渠道，满足谈判药品供应保障、

临床使用等方面的合理需求，并同步纳入医保支付的机制，医保也将其统称为定点

医药机构。 

 

四、医药工业：并购做大 

 

医药工业是华润医药最重视的板块，也是业务利润弹性最大的板块，收入占总收入

比例 16%，为公司第二大业务。 

 

医药工业相对更强，这点和上海医药有点类似，2023 年收入为 392 亿，比上海医药

263 亿还高，而国药控股由于剥离了医药工业业务，这块收入基本是零。 

 

 

（数据来源：wind） 



 

392 亿收入，华润医药已经是中国的第二大医药制造商，绝对是强…… 

 

 

（中国医药工业百强企业榜单前十，工信部） 

 

旗下拥有华润三九、华润双鹤、华润江中、东阿阿胶、华润博雅、华润紫竹、华润

生物、天士力等多个知名企业，其中还有多家上市公司： 

 

（1）华润三九，主要是健康消费品，业务覆盖了肿瘤、心脑血管、消化系统、骨科、

儿科、抗感染等治疗领域，在 A股做了很多并购，2024 年又收购了天士力； 

 



 

（2013年--2022年华润三九的并购，2023 年 5月海通国际报告） 

（2）东阿阿胶，阿胶及阿胶系列产品研发、生产和销售； 

 

（3）江中药业，主要从事中成药、保健食品的研发、生产和销售，2019 年 2 月重

组进华润医药，此后江中药业也开启了较为活跃的并购，比如购了桑海制药、济生

制药、海斯制药等； 

 

（4）华润双鹤，2010 年被华润医药收购，是华润集团医药板块化学药平台支柱企

业，主营业务涵盖新药研发、制剂生产、药品销售、 制药装备及原料药生产等方面。 

…… 

 

这些上市公司的报告市值风云都有覆盖，上市值风云 APP 搜索。 

 



 

（市值风云 App） 

 

五、ROE 和分红率较低 

 

2023 年营业收入为 2459 亿，扣非净利润为 33.71 亿，2024 年上半年业绩出现增收

不增利的情况，不过下降幅度只有 2.69%。 

 



 

（数据来源：wind） 

 

如果从近 10 年的发展角度来看，华润医药 2023 年的盈利还没有 2018 年高。 

 

（数据来源：市值风云） 

 

考虑到华润医药做了这么多并购，如果剔除这些公司并表的利润增长，那原来的华

润医药业务是没有增长的。 

 

从杆杆率来看，华润医药的资产负债率是比较高的。 

 



 

（数据来源：市值风云） 

 

但是 ROE 水平相对较低（不如国药股份），2023 年为 8.48%。 

 

 

 

分红比例（股利支付率）25%相对比较低，2023 年股息率为 3.31%。 

 

 

 

基本上处于行业最低水平：2023 年上海医药分红比例 40%，港股股息率 4.1%；国

药控股分红比例 30%，港股股息率 4.58%；A 股的九州通分红比例 45%，股息率

3.57%；国药股份分红比例 30%，股息率 3%。 

 



目前市值为 330 亿港元左右， PB 只有 0.63。 

 

 

（数据来源：市值风云） 

 

总结 

 

华润医药医药分销业务全国第三，医药零售业务行业第二，虽然医药商业（分销+零

售）收入占比比较多，但这几年华润发展重心还是医药工业，华润医药这块已经成

为全国第二大的医药集团了。 

 

但华润医药工业主要是靠并购做大，并购是华润的历史传统和擅长之处，如果剔除

并购这块，则净利润可能没有增长。 

 

财务数据上，华润医药负债率偏高，ROE、分红率、分红比例相对同行较低。 

 

但市值也不高，330 亿港元，考虑到净利润有 30 多亿，研发有 20 亿。 


