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华润三九(000999)

品牌力持续彰显，战略融合不断深化

l 营收稳健增长，利润端阶段性承压
公司发布2025年三季报：2025Q1-3公司实现营业收入219.86 亿

元（+11.38%，调整后，下同），归母净利润 23.53亿元（-20.51%），

扣非净利润 21.86 亿元（-20.56%），经营现金流净额 29.25 亿元（-

8.70%）。单Q3公司实现营收71.76亿元（+27.37%），归母净利润5.38

亿元（-4.26%），扣非净利润 4.89亿元（+10.12%）。公司业绩阶段性

承压，主要是流感等呼吸道疾病发病率同比降低、零售渠道阶段性调

整等短期因素影响，伴随渠道建设持续深入、品牌打造持续强化，并

逐步释放三家上市公司协同效能，公司业务有望稳健成长。

从盈利能力来看，2025Q1-3 毛利率为 53.52%（+0.84pct），归母

净利率为 10.70%（-4.29pct），扣非净利率为 9.94%（-4.00pct）。

费率方面，2025Q1-3 销售费用率为 27.87%（+3.80pct），管理费

用率为 5.93%（+0.50pct），研发费用率为 3.82%（+1.23pct），财务

费用率为 0.09%（+0.16pct）。

l CHC 业务稳固领导品牌地位，处方药业务拥抱变革激活
发展潜能
公司 CHC 健康消费品业务努力应对呼吸道疾病发病率回落等外

部环境影响，凭借较强的品牌影响力、渠道掌控力，在核心领域夯实

根基。公司紧抓消费者对症对因用药趋势，陆续上市 999 益气清肺

颗粒、999 冰连清咽喷雾剂、 999 玉屏风口服液、999 荆防颗粒等

新品，全面布局产品线，赋能品类发展。胃肠品类通过线上高效品

牌投放，推动“三九胃泰”品牌年轻化。

公司处方药业务围绕“3+N”治疗领域，以临床价值为导向，通过自

主研发与 BD 转化双线并举，逐步拓展创新产品管线。集采对公司处

方药业务的影响逐渐消化。国药业务主动变革，积极拥抱集采，抓住

配方颗粒联采、饮片国采带来的市场机遇，配方颗粒及饮片市占率稳

步提升；公司持续优化成本管理体系及供应链体系，推进全产业链价

值管理，在激烈的市场竞争中争取长期优势。

l 昆药集团、天士力协同效能，聚势同行
昆药集团锚定“银发健康产业引领者”战略目标爬坡过坎、持续奋

进，依据“3-4-3”整合模式，有序推进“四个重塑”，乐成改革持续深化，

模式再造与渠道变革纵深推进。天士力持续推进“百日融合”工作，在

“三个稳定”基础上，以“四个重塑”为实施路径，逐步明晰战略发展路

径，推动与公司在创新研发、智能制造、渠道营销等领域的相互赋能。

l 盈利预测及投资建议
预计公司 2025-2027 年营收分别为 305.81、338.76、372.64 亿

元，归母净利润分别为 33.76、37.89、42.77亿元，当前股价对应 PE

分别为 14、13、11 倍，维持“买入”评级。

发布时间：2025-12-30
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l 风险提示：
业务整合不及预期风险，集采扩面风险，市场竞争加剧风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 27617 30581 33876 37264

增长率(%) 11.63 10.73 10.78 10.00

EBITDA（百万元） 5304.31 5286.85 5885.39 6493.05

归属母公司净利润（百万元） 3367.89 3375.58 3788.84 4276.72

增长率(%) 18.05 0.23 12.24 12.88

EPS(元/股) 2.02 2.03 2.28 2.57

市盈率（P/E） 14.11 14.08 12.54 11.11

市净率（P/B） 2.39 2.11 1.87 1.65

EV/EBITDA 10.04 7.75 6.44 5.21

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 27617 30581 33876 37264 营业收入 11.6% 10.7% 10.8% 10.0%

营业成本 13296 14492 16012 17513 营业利润 19.2% -1.7% 13.4% 13.1%

税金及附加 295 339 371 406 归属于母公司净利润 18.1% 0.2% 12.2% 12.9%

销售费用 7220 8869 9824 10807 获利能力

管理费用 1658 1837 2051 2244 毛利率 51.9% 52.6% 52.7% 53.0%

研发费用 802 925 996 1129 净利率 12.2% 11.0% 11.2% 11.5%

财务费用 -24 -81 -141 -204 ROE 16.9% 15.0% 14.9% 14.9%

资产减值损失 -163 -155 -155 -155 ROIC 13.6% 12.1% 12.3% 12.4%

营业利润 4475 4400 4991 5646 偿债能力

营业外收入 142 76 90 103 资产负债率 37.0% 37.9% 37.1% 35.9%

营业外支出 23 31 35 30 流动比率 1.61 1.68 1.85 2.02

利润总额 4594 4446 5046 5719 营运能力

所得税 816 791 858 1002 应收账款周转率 4.32 4.42 4.41 4.41

净利润 3778 3654 4188 4717 存货周转率 2.65 2.85 2.85 2.87

归母净利润 3368 3376 3789 4277 总资产周转率 0.69 0.72 0.71 0.71

每股收益（元） 2.02 2.03 2.28 2.57 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 2.02 2.03 2.28 2.57

货币资金 5017 8014 11117 15170 每股净资产 11.96 13.52 15.29 17.29

交易性金融资产 1677 1677 1677 1677 估值比率

应收票据及应收账款 6690 7376 8203 8920 PE 14.11 14.08 12.54 11.11

预付款项 509 610 657 709 PB 2.39 2.11 1.87 1.65

存货 4933 5229 6020 6187

流动资产合计 21876 25994 31081 36419 现金流量表

固定资产 6137 5989 5794 5552 净利润 3778 3654 4188 4717

在建工程 307 107 57 37 折旧和摊销 900 922 981 978

无形资产 3378 3280 3177 3069 营运资本变动 -483 409 -790 -228

非流动资产合计 18206 19279 18923 18600 其他 207 509 113 79

资产总计 40082 45273 50004 55019 经营活动现金流净额 4402 5494 4492 5546

短期借款 856 806 756 706 资本开支 -785 -1709 -507 -511

应付票据及应付账款 3149 3481 3975 4234 其他 -346 -182 -13 -4

其他流动负债 9601 11189 12089 13087 投资活动现金流净额 -1130 -1891 -520 -515

流动负债合计 13605 15475 16819 18026 股权融资 82 0 0 0

其他 1220 1669 1709 1749 债务融资 -1675 190 -10 -10

非流动负债合计 1220 1669 1709 1749 其他 -3035 -792 -860 -967

负债合计 14826 17144 18528 19775 筹资活动现金流净额 -4629 -602 -870 -977

股本 1284 1670 1670 1670 现金及现金等价物净增加额 -1354 2997 3103 4053

资本公积金 1863 1478 1478 1478

未分配利润 16121 18238 20617 23304

少数股东权益 5353 5632 6031 6471

其他 6351112 1680 2322

所有者权益合计 25256 28129 31476 35244

负债和所有者权益总计 40082 45273 50004 55019

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
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 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。

免责声明
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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广
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机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。

中邮证券研究所

北京

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：北京市东城区前门街道珠市口东大街 17号
邮编：100050

上海

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：上海市虹口区东大名路 1080号邮储银行大厦 3
楼

邮编：200000

深圳

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：深圳市福田区滨河大道 9023号国通大厦二楼

邮编：518048


