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  强烈推荐（维持） 

CHC 业务韧性十足，盈利能力提升维持高分红 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：42.39 元 

 

2024 年公司实现营业收入 276.17 亿元，同比增长 11.63%；归母净利润 33.68

亿元，同比增长 18.05%；扣非归母净利润 31.18 亿元，同比增长 15.01%。其

中 2024Q4 实现营收 78.76 亿元，同比增长 28.47%，环比增长 39.79%；归母

净利润 4.08 亿元，同比下降 9.39%，环比下降 27.32%；扣非归母净利润 3.66

亿元，同比下降 10.27%，环比下降 17.60%。 

❑ 盈利能力进一步提升，分红率维持在 50%以上。2024 年公司整体实现毛利率

51.86%，受处方药和昆药业务毛利率下降影响同比降低 1.38pct；销售费用

率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为 26.14%/6.00%/2.90% ， 同 比

-2.02/+0.16/+0.01pct，销售费用率下降明显，净利润率 13.68%，同比提升

0.85pct，盈利能力进一步增强。2024 年公司在年中分红的基础上，全年累计

派发红利金额为 16.95 亿元，分红率为 50.34%。 

❑ CHC 业务实现逆势增长，处方药业务恢复性增长。2024 年 CHC 业务实现营

收 124.82 亿元，同比增长 14.13%，毛利率 60.86%，提升 0.67pct，核心品

类表现强劲。感冒品类中 999 感冒灵扩大在消费者和渠道端渗透，实现快速

增长，市占率持续提升，并带动 999 抗病毒口服液、小柴胡颗粒等二线感冒

呼吸产品快速增长；皮肤用药 999 皮炎平拓展个护产品线，胃肠用药三九胃

泰深化社交互动。2024 年处方药业务实现营业收入 60.06 亿元，同比增长

15.04%，其中配方颗粒实现恢复增长。昆药传统国药业务实现收入 52.13 亿

元，同比增长 7.33%，“昆中药 1381”实现持续增长，完成对华润圣火股权

收购，补强“777”事业部品牌实力。 

❑ 并购天士力，提升中药产业链地位。2024 年 8 月，公司披露收购天士力 28%

股份重大资产重组预案公告落地，天士力是国内中药创新药龙头企业，并购

后将在创新研发、智能制造和渠道营销等方面与华润三九产生协同，增强公

司全产业链领导地位。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。一方面，我们持续看好公司自身业务的增长潜力，

尤其是 CHC 业务的竞争力、昆药业务正处于向上周期以及公司自身处方药业

务的恢复，另一方面天士力的并表将提升公司在中药创新药领域竞争力，提

升产业链地位。预计 2025-2027 年归母净利润 38.5/45.2/52.1 亿元，同比增

长 14.2%17.4%/15.4%，对应 PE 为 14/12/10 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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 24739 27617 30609 33841 37171 

同比增长 37% 12% 11% 11% 10% 

营业利润(百万元) 3753 4475 5112 6007 6938 

同比增长 27% 19% 14% 18% 16% 

归母净利润(百万元) 2853 3368 3846 4515 5213 

同比增长 17% 18% 14% 17% 15% 

每股收益(元) 2.22 2.62 2.99 3.52 4.06 

PE 19.1 16.2 14.2 12.1 10.4 

PB 2.9 2.7 2.5 2.2 2.0  
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） 54.4 

流通市值（十亿元） 54.1 

每股净资产（MRQ） 15.5 

ROE（TTM） 16.9 

资产负债率 37.0% 

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 -1 16 6 

相对表现 0 -7 -3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《华润三九（000999）—业绩符合

预 期 ， 内 生 外 延 发 展 韧 性 强 》
2024-11-08 

2、《华润三九（000999）—CHC 业

务驱动公司成长，利润表现亮眼》
2024-08-26 

3、《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  

  

 
 
梁广楷 S1090524010001 

 liangguangkai@cmschina.com.cn 

许菲菲 S1090520040003 

 xufeifei@cmschina.com.cn 

欧阳京 S1090524070012 

 ouyangjing@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 22522 21876 25924 30602 35705 

现金 6771 5017 7100 9984 13263 

交易性投资 1456 1677 1800 1900 2000 

应收票据 8 80 61 68 74 

应收款项 6182 6610 7346 8122 8921 

其它应收款 202 309 306 338 372 

存货 5112 4933 5821 6341 6858 

其他 2791 3249 3490 3849 4217 

非流动资产 17626 18206 17478 16832 16254 

长期股权投资 144 432 432 432 432 

固定资产 5890 6137 6360 6562 6745 

无形资产商誉 9202 9216 8295 7465 6719 

其他 2390 2421 2391 2372 2359 

资产总计 40148 40082 43402 47433 51959 

流动负债 12947 13605 14287 15176 16112 

短期借款 886 856 900 1000 1200 

应付账款 3097 3149 3493 3805 4115 

预收账款 1650 1861 2037 2219 2400 

其他 7314 7740 7857 8152 8397 

长期负债 2940 1220 1240 1240 1240 

长期借款 1803 178 178 178 178 

其他 1137 1042 1062 1062 1062 

负债合计 15887 14826 15527 16416 17353 

股本 988 1284 1284 1284 1284 

资本公积金 1746 1792 1792 1792 1792 

留存收益 16233 16826 18977 21570 24525 

少数股东权益 5295 5353 5821 6371 7005 

归属于母公司所有者权益 18967 19903 22054 24646 27601 

负债及权益合计 40148 40082 43402 47433 51959     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4192 4402 4540 5292 5904 

净利润 3173 3778 4314 5065 5847 

折旧摊销 751 812 1549 1471 1402 

财务费用 52 36 (15) (29) (27) 

投资收益 (18) (31) (280) (300) (320) 

营运资金变动 371 (179) (1022) (905) (988) 

其它 (138) (14) (7) (10) (10) 

投资活动现金流 (793) (1130) (657) (614) (594) 

资本支出 (857) (790) (814) (814) (814) 

其他投资 64 (340) 157 200 220 

筹资活动现金流 450 (4629) (1800) (1794) (2030) 

借款变动 1175 (2132) (139) 100 200 

普通股增加 (0) 296 0 0 0 

资本公积增加 92 47 0 0 0 

股利分配 (988) (2767) (1695) (1923) (2258) 

其他 171 (73) 35 29 27 

现金净增加额 3849 (1357) 2083 2884 3279     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 24739 27617 30609 33841 37171 

营业成本 11567 13296 14552 15853 17146 

营业税金及附加 275 295 327 361 397 

营业费用 6965 7220 7958 8731 9553 

管理费用 1524 1658 1806 1963 2119 

研发费用 715 802 918 1015 1115 

财务费用 (24) (24) (15) (29) (27) 

资产减值损失 (240) (226) (230) (240) (250) 

公允价值变动收益 (29) 9 10 10 10 

其他收益 286 290 250 260 270 

投资收益 18 31 20 30 40 

营业利润 3753 4475 5112 6007 6938 

营业外收入 51 142 50 55 60 

营业外支出 50 23 30 38 45 

利润总额 3754 4594 5132 6024 6953 

所得税 581 816 818 959 1106 

少数股东损益 321 410 468 550 634 

归属于母公司净利润 2853 3368 3846 4515 5213     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 37% 12% 11% 11% 10% 

营业利润 27% 19% 14% 18% 16% 

归母净利润 17% 18% 14% 17% 15% 

获利能力      

毛利率 53.2% 51.9% 52.5% 53.2% 53.9% 

净利率 11.5% 12.2% 12.6% 13.3% 14.0% 

ROE 15.9% 17.3% 18.3% 19.3% 20.0% 

ROIC 14.0% 13.6% 15.4% 16.4% 17.0% 

偿债能力      

资产负债率 39.6% 37.0% 35.8% 34.6% 33.4% 

净负债比率 7.1% 3.0% 2.5% 2.5% 2.7% 

流动比率 1.7 1.6 1.8 2.0 2.2 

速动比率 1.3 1.2 1.4 1.6 1.8 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.0 2.6 2.7 2.6 2.6 

应收账款周转率 4.7 4.3 4.3 4.3 4.3 

应付账款周转率 4.7 4.3 4.4 4.3 4.3 

每股资料(元)      

EPS 2.22 2.62 2.99 3.52 4.06 

每股经营净现金 3.26 3.43 3.53 4.12 4.60 

每股净资产 14.77 15.50 17.17 19.19 21.49 

每股股利 1.15 1.32 1.50 1.76 2.03 

估值比率      

PE 19.1 16.2 14.2 12.1 10.4 

PB 2.9 2.7 2.5 2.2 2.0 

EV/EBITDA 16.2 13.7 10.3 9.2 8.3     
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。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


