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市场数据  
收盘价(元) 41.90 

一年最低/最高价 36.24/65.84 

市净率(倍) 2.70 

流通A股市值(百万元) 53,449.82 

总市值(百万元) 53,812.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.50 

资产负债率(%,LF) 36.99 

总股本(百万股) 1,284.30 

流通 A 股(百万股) 1,275.65  
 

相关研究  
《华润三九(000999)：2024 半年报点

评：CHC 板块稳健增长，提质增效显

著》 

2024-08-26 

《华润三九(000999)：2023 年业绩点

评：CHC 业务稳中有进，昆药业务融

合值得期待》 

2024-03-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 24739 27617 30655 34202 37888 

同比（%） 36.83 11.63 11.00 11.57 10.78 

归母净利润（百万元） 2853 3368 3834 4409 5030 

同比（%） 16.50 18.05 13.84 15.01 14.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.22 2.62 2.99 3.43 3.92 

P/E（现价&最新摊薄） 18.86 15.98 14.04 12.20 10.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年，公司实现营收 276.17 亿元（+11.63%，较去年同期
增长 11.63%，下同），归母净利润 33.68 亿元（+18.05%），扣非归母
净利润 31.18 亿元（+15.01%）；单 Q4 季度，公司实现营收 78.76 亿
元（+28.47%），归母净利润 4.08 亿元（-9.39%），扣非归母净利润
3.66 亿元（-10.27%）。整体符合预期。 

◼ CHC 业务稳健增长，处方药业务态势良好。2024 年，公司 CHC 业
务实现营收 124.82 亿元（+14.13%），持续强化感冒、皮肤、胃肠品
类组合，尝试新品孵化，强化渠道协同。处方药业务实现营收 60.06
亿元（+15.04%），其中，配方颗粒实现恢复性增长，饮片业务品种中
选全国集采。传统国药业务实现营收 52.13 亿元（+7.33%），昆中药
1381 表现较好；昆药集团完成对华润圣火 51%股权的收购，公司有
望做大做强三七口服制剂品类，提升市场份额。 

◼ 毛利率有所下滑，但净利率逐步回升。毛利率方面，CHC 业务毛利
率为 60.86%（+0.67pct，较去年增长 0.67 个百分点，下同），处方药
业务毛利率为 47.51%（-4.64pct），传统国药业务毛利率为 64.02%（-
7.38pct）。综合上游药材成本端、集采政策及产品结构变动等多方面
原因，公司毛利率下滑至 51.86%（-1.38pct）。但公司盈利能力有所
提升，2024 年销售净利率提升至 13.68%（+0.85pct），主要系销售费
用率下滑至 26.14%（-2.02pct）。 

◼ 战略并购，看好华润三九在中药产业链条的融合布局。公司拟收购
天士力 28%股份，目前已获国资委批复同意，待公司股东大会审议
批准后正式实施。交易完成后，天士力将成为华润三九的控股子公
司。天士力在创新研发、智能制造上优势突出，有望和公司形成较好
的互补。 

◼ 盈利预测与投资评级：不考虑天士力并表，考虑到集采等政策的影响，
我们将 2025、2026 年的归母净利润预测由 39.80、44.82 亿元下调至
38.34、44.09 亿元，2027 年预计为 50.30 亿元，当前市值对应 PE 为
14/12/11 倍，公司核心业务稳定，中药产业链的融合布局带来中长期增
长势能，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品放量不及预期风险，政策风险，市场竞争加剧风险，
并购标的整合进度不及预期风险等。 
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华润三九三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 21,876 28,401 35,477 42,657  营业总收入 27,617 30,655 34,202 37,888 

货币资金及交易性金融资产 6,694 13,307 20,732 25,758  营业成本(含金融类) 13,296 14,676 16,331 18,047 

经营性应收款项 9,398 8,830 9,511 10,459  税金及附加 295 353 393 436 

存货 4,933 5,667 4,313 5,713  销售费用 7,220 8,124 9,012 9,927 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,658 1,839 2,052 2,273 

其他流动资产 850 597 920 728  研发费用 802 920 1,026 1,099 

非流动资产 18,206 17,974 17,790 17,584  财务费用 (24) (45) (140) (243) 

长期股权投资 432 432 502 572  加:其他收益 290 307 342 379 

固定资产及使用权资产 6,302 6,026 5,724 5,396  投资净收益 31 21 21 19 

在建工程 307 285 268 255  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 3,378 3,428 3,478 3,528  减值损失 (257) (7) (7) (7) 

商誉 5,124 5,074 5,024 4,974  资产处置收益 31 0 0 0 

长期待摊费用 182 202 222 242  营业利润 4,475 5,110 5,884 6,741 

其他非流动资产 2,481 2,526 2,572 2,617  营业外净收支  119 45 45 45 

资产总计 40,082 46,375 53,268 60,242  利润总额 4,594 5,155 5,929 6,786 

流动负债 13,605 15,520 17,341 18,482  减:所得税 816 876 1,008 1,154 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,039 1,339 1,439 1,539  净利润 3,778 4,279 4,921 5,632 

经营性应付款项 3,149 3,129 3,675 3,544  减:少数股东损益 410 445 512 603 

合同负债 1,861 2,094 2,303 2,527  归属母公司净利润 3,368 3,834 4,409 5,030 

其他流动负债 7,556 8,957 9,924 10,873       

非流动负债 1,220 1,320 1,470 1,670  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.62 2.99 3.43 3.92 

长期借款 178 228 328 478       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,404 5,050 5,730 6,486 

租赁负债 92 142 192 242  EBITDA 5,304 5,875 6,576 7,354 

其他非流动负债 950 950 950 950       

负债合计 14,826 16,840 18,811 20,153  毛利率(%) 51.86 52.12 52.25 52.37 

归属母公司股东权益 19,903 23,737 28,146 33,176  归母净利率(%) 12.20 12.51 12.89 13.28 

少数股东权益 5,353 5,798 6,310 6,913       

所有者权益合计 25,256 29,535 34,456 40,089  收入增长率(%) 11.63 11.00 11.57 10.78 

负债和股东权益 40,082 46,375 53,268 60,242  归母净利润增长率(%) 18.05 13.84 15.01 14.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,402 6,801 7,848 5,411  每股净资产(元) 15.50 18.48 21.92 25.83 

投资活动现金流 (1,130) (532) (603) (605)  最新发行在外股份（百万股） 1,284 1,284 1,284 1,284 

筹资活动现金流 (4,629) 345 181 219  ROIC(%) 13.46 14.50 14.06 13.67 

现金净增加额 (1,354) 6,613 7,425 5,025  ROE-摊薄(%) 16.92 16.15 15.67 15.16 

折旧和摊销 900 825 846 868  资产负债率(%) 36.99 36.31 35.31 33.45 

资本开支 (785) (465) (465) (465)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.98 14.04 12.20 10.70 

营运资本变动 (483) 1,702 2,070 (1,113)  P/B（现价） 2.70 2.27 1.91 1.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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