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制药业务强劲增长，超额完成业绩承诺  推荐 维持评级 

                                            分析师：李鹰鹏  ：liyingpeng@chinastock.com.cn  ：010-66568483  
一．事件 

2010年2月22日晚，三九医药发布2009年业绩快报：2009年实现营业收入48.53亿元，同比增长12.43%，营业利润

8.85亿元，同比增长39.37%，净利润7.09亿元，同比增长41.86%，每股收益0.72元。  
二．我们的分析与判断 

（一）公司超额完成了股改时的业绩承诺 
公司控股股东新三九控股有限公司（已更名为华润医药控股有限公司，以下简称“华润医药控股”）承诺，公司在

股权分置改革实施后，若公司的经营业绩无法达到设定目标，将向流通股股东追送股份一次（追送完毕后，此承诺自

动失效）。具体内容如下：（1）触发以下任一条件，则华润医药控股履行支付追加股份的义务：1）三九医药 2008 年度

实现的基本每股收益低于 0.50 元/股；2）三九医药 2009 年度实现的基本每股收益低于 0.65 元/股。…… 
从实际情况看，公司 2008、2009 年的每股收益分别为 0.51、0.72 元，超额完成了业绩承诺，控股股东不必再追送

股份。 
（二）制药业务强劲增长、收购和税收因素促使业绩快速增长 
1、制药业务强劲增长是业绩大幅增长的主要原因 
报告期内，公司营业收入增长 12.43%，其中制药业务增长超过 25%。 
特别需要指出的是，由于 2008 年的收入中有 4.08 亿元的非经常性收入（房地产收入），若剔除该部分收入，则 2009

年公司营业收入同比增幅达到 24.16%（未剔除收购因素）。 
图 1：三九医药的医药工业收入保持快速增长 
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资料来源：wind 中国银河证券研究所 

我们判断公司制药业务的两大类别（OTC 和处方药）都取得了快速增长，且随着基本药物制度的实施、品类和渠

道规划的推广以及新品种的逐步放量，未来可能形成感冒用药、皮肤病用药、抗肿瘤用药、心血管病用药等多个销售

收入达到或者超过 10 亿元的产品品类，从而彻底摆脱对单一品种的过度依赖，并不断培育出新的增长点，促进制药业

务保持较快增速。 
2、收购对业绩提升有正面价值 
报告期内公司收购了金蟾生化（8 月份以后并表）等公司，虽然规模都不大，但对于提升收入和利润水平有正面

价值。 
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我们预期公司仍将继续寻找并购对象，以进一步完善产品线，并为品类规划的全面推行进行准备。 
3、税收优惠对业绩提升有小幅贡献 
报告期公司本部取得高新技术企业资格，享受15%所得税率的税收优惠政策（拟认定高新技术企业公示期已结束，

尚未取得正式批文）。初步测算显示约可提升利润6000万元，合每股收益0.06元。 
我们认为公司取得高新技术企业的正式批文没有问题，今后将继续享受税收优惠。 

三．投资建议  

我们对公司的盈利预测进行小幅调整，预计公司 2009、2010、2011 年的收入分别为 48.53、46.24、54.43 亿元（因

剥离了医药商业，故 2010 年收入有所下降），净利润分别为 7.09、8.57、10.82 亿元，2008-2011 年收入和利润的复合

增速分别为 8.04%、29.32%，EPS 分别为 0.72、0.88、1.10 元。 
虽然甲型流感疫情结束后感冒品类增速将有所减缓，但由于公司的三九胃泰、正天丸等产品进入基本药物目录，

三九胃泰、正天丸、华蟾素等多种产品进入医保药品目录，所以公司是新医改明确受益者；同时，公司逐步加强研发，

通过并购等手段不断完善产品线，不断完善品类规划和渠道规划工作，未来的成长潜力依然巨大，持续较快成长仍可

期待。 
由于 12 个月内，市场估值水平将由 2010 年到 2011 年过渡，届时若保守给予 2010 年 30 倍 PE，合理估值为 26.40

元；若采用 DCF（WACC=8.45%，g=1%）法进行估值，合理估值为 27.21 元。综合绝对和相对估值方法，我们认为公

司 12 个月内合理估值将达到 26.40-27.21 元，当前股价仍然低估，维持“推荐”评级。 
若出现业绩继续超出市场预期、进行有效的并购等催化因素，公司估值有望进一步提升，12 个月内或可达到 2010

年 35 倍或 2011 年 30 倍，对应价格为 30.80-33.00 元。 
我们将继续对公司予以跟踪，并在年报披露后对盈利预测进行微调以更准确的反映公司情况。 
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财务预测 

表 1：三九医药财务预测表 

资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 846.6 718.1 727.9 1244.6 1935.6 营业收入 3477.6 4316.2 4852.7 4624.3 5442.6

应收票据 659.5 677.6 841.1 801.5 943.3 营业成本 1810.6 2352.9 2441.3 1649.5 1910.2

应收账款 396.7 430.6 531.8 506.8 596.5 营业税金及附加 15.4 37.5 42.1 40.1 47.2 

预付款项 38.0 29.8 21.3 15.5 8.9   销售费用 829.6 960.7 1188.9 1433.5 1632.8

其他应收款 3992.9 236.3 727.9 693.6 816.4 管理费用 234.9 311.3 310.6 416.2 489.8 

存货 627.4 484.3 540.5 365.2 422.9 财务费用 106.6 5.7 1.3 5.6 -3.3 

其他流动资产 10.1 10.0 10.0 10.0 10.0 资产减值损失 150.5 22.2 0.0 0.0 0.0 

长期股权投资 20.2 16.2 16.2 16.2 16.2 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

固定资产 743.8 1047.6 1128.9 1184.3 1203.2 投资收益 8.5 9.1 16.5 2.0 2.0 

在建工程 355.2 208.3 204.1 202.1 176.0 汇兑收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

工程物资 47.7 0.7 0.7 0.7 0.7 营业利润 338.4 635.0 885.0 1081.3 1367.9

无形资产 81.6 1094.9 985.4 875.9 766.4 营业外收支净额 62.4 11.0 19.5 10.0 10.0 

长期待摊费用 16.8 12.6 11.3 10.1 8.8 税前利润 400.8 646.0 904.5 1091.3 1377.9

资产总计 7937.7 5051.5 5632.2 5930.6 6909.1 减：所得税 108.9 104.9 167.3 201.9 254.9 

短期借款 3102.7 95.5 268.4 0.0 0.0 净利润 291.9 541.1 737.1 889.4 1123.0

应付票据 27.5 116.3 59.3 40.0 46.4 母公司净利润 281.9 500.1 709.4 856.7 1081.7

应付账款 466.3 597.2 611.2 413.0 478.2 少数股东损益 10.0 41.1 27.7 32.7 41.3 

预收款项 552.1 146.5 146.5 146.5 146.5 基本每股收益 0.29 0.51 0.72 0.88 1.10 

应付职工薪酬 62.3 85.2 85.2 85.2 85.2 稀释每股收益 0.29 0.51 0.72 0.88 1.10 

应交税费 106.4 158.4 158.4 158.4 158.4 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

其他应付款 179.9 242.8 242.8 242.8 242.8 成长性      

其他流动负债 133.8 182.2 209.0 197.6 238.5 营收增长率 18.6% 24.1% 12.4% -4.7% 17.7% 

长期借款 26.3 14.6 14.6 14.6 14.6 EBIT 增长率 20.9% 11.4% 33.0% 24.7% 25.6% 

预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润增长率 33.1% 77.4% 41.9% 20.8% 26.3% 

负债合计 4979.4 1638.8 1946.0 1498.1 1410.7 盈利性      

股东权益合计 2958.3 3412.7 3686.2 4432.5 5498.4 销售毛利率 47.9% 45.5% 49.7% 64.3% 64.9% 

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 8.1% 11.6% 14.6% 18.5% 19.9% 

净利润 291.9 541.1 737.1 889.4 1123.0 ROE 9.5% 14.7% 19.2% 19.3% 19.7% 

折旧与摊销 81.0 93.4 245.2 257.3 267.9 ROIC 7.00% 15.55% 17.86% 19.88% 20.14%

经营现金流 605.3 1116.4 217.6 1201.4 1092.7 估值倍数      

投资现金流 -226.7 -1263.0 -183.5 -198.0 -148.0 PE 80.7 45.5 32.1 26.6 21.0 

融资现金流 -154.3 21.3 -24.2 -486.8 -253.7 P/S 6.5 5.3 4.7 4.9 4.2 

现金净变动 224.3 -125.3 9.8 516.7 691.1 P/B 7.7 6.7 6.2 5.1 4.1 

期初现金余额 548.9 846.6 718.1 727.9 1244.6 股息收益率 0.0% 0.0% 0.9% 0.9% 1.1% 

期末现金余额 773.2 721.3 727.9 1244.6 1935.6 EV/EBITDA 37.8 29.9 20.2 16.2 13.0 

资料来源：中国银河证券研究所 
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DCF 估值与合理价格 

表 2：三九医药 DCF 折现模型 

单位（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

EBIT 65383.2  86983.2  108494.1  136258.0 158011.1 180932.2 208366.1 238043.5  271911.7  308921.8 350900.7

所得税 10612.6  16091.9  20071.4  25207.7 29232.1 33472.5 38547.7 44038.0  50303.7  57150.5 64916.6 

NOPLAT 42754.7  54770.5  70891.3  88422.7 111050.3 128779.1 147459.8 169818.4  194005.4  221608.0 251771.3

营运资金净变动 -11.3  355902.6  -82038.4  5107.0 -29282.4 -26517.8 -27719.4 -29389.3  -29413.0  -33101.9 -36242.1

资本支出 -10995.6  -20000.0  -20000.0  -15000.0 -15000.0 -15000.0 -15000.0 -15000.0  -15000.0  -15000.0 -15000.0

自由现金流 409017.5  -6626.0  99263.2  93557.7 115029.1 133447.3 155055.6 180128.6  204947.2  232872.7 263548.1

 

WACC 8.45% Ke 11.9% 永续增长率 g 

永续增长率 1% Kd 0.5% 
27.21 

0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 

终值 128447.6  t 25.0% 6.95% 31.53 33.18 35.12 37.41 40.16 

企业价值 2692231.4  Rf 4.5% 7.45% 29.10 30.47 32.06 33.92 36.11 

非核心资产价值 146220.3  E(Rm) 14.5% 7.95% 26.99 28.14 29.46 30.99 32.77 

债务价值 28298.91  Rm－Rf 10.0% 8.45% 25.14 26.12 27.21 28.49 29.95 

股权价值 2663932.5  D/A 1.2% 8.95% 23.51 24.34 25.28 26.35 27.56 

股本（万股） 97890.0  E/A 98.8% 9.45% 22.07 22.78 23.58 24.48 25.50 

每股价值（元） 27.21  Beta 0.74 

加
权

资
本

成
本

W
A

C
C

 

9.95% 20.78 21.39 22.08 22.85 23.71 

资料来源：中国银河证券研究所 
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分析师简介 

李鹰鹏 

银河证券医药行业分析师。北京大学光华管理学院 MBA，拥有 9 年证券投资经验，2007
年加入银河证券研究所，负责医药行业，本科毕业于中国医科大学，曾就职于中国医学科学院

阜外心血管病医院等医疗机构，有 7 年临床工作经验和 3 年医院管理经验。 

在上海证券报、朝阳永续等联合举办的 2008 年度中国证券行业“最佳伯乐奖”评选活动获

得“优秀组合个人奖”；在由今日投资主办的“2009 年（暨 2008 年度）中国最佳证券分析师”

评选中获得“明星分析师入围奖”。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

医药行业分析师覆盖股票范围： 

恒瑞医药（600196.SH）、三九医药（000999.SZ）、信立泰（002294.SZ）、双鹤药业

（600062.SH）、一致药业（000028.SZ）、国药股份（600511.SH）、哈药股份（600664.SH）、

复星医药（600196.SH）、康缘药业（600557.SH）、上海莱士（002252.SZ）、上海医药

（600849.SH）、天坛生物（600161.SH）、科华生物（002022.SZ） 
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