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  医药行业

华润三九（000999） 

——聚焦主业，业绩超预期 
评级：增持（维持） 
投资要点： 

 2009 年全面完成了全面完成了年初制定的经营目标。09 年

实现营业收入 48.5 亿元，同比增长 11.5%，高于 09 年度预算数

6%；归属于母公司所有者净利润 7.1 亿元，同比增长 42.3%，比

09 年度预算数高 9.04%。09 年经营活动产生的现金流量净额

8.55 亿元。应收账款周转率和存货周转率均保持在正常水平。 

 公司主业集中度进一步提高。制药业务营业收入较上年同期

增长 30.6%。分业务，OTC 销售额同比增长 30.7%，中药处方药

销售额同比增长 37%；中药配方颗粒销售额同比增长 43%；抗生

素制剂销售额同比增长 31%；原料药销售额同比下降较大。随着

制药业务的快速增长，其占总营业额比重较去年提高 9 个百分点，

公司主业集中度进一步提高。分产品，感冒灵营业收入增长 34.9%

（受益甲流），三九胃泰增长 25%，参附注射液增长 19%，五水

头孢唑啉钠同比增长 30%；皮炎平、正天丸有所下降。 

 细化研发战略，明确研发的重点领域。09 年内新立研发项目

16 个，获得糠酸莫米松凝胶、复方大红袍止血片生产批件。进行

临床研究的项目 6 个，即将报产或处于报产阶段的项目 11 个。报

告期内公司首次获得国家“十一五重大专项”和发改委“国家高

技术产业基地建设”项目资助，取得多项政府科研经费支持。 

 通过剥离和并购继续聚焦主业。2009 年，出售了深圳三九医

药、汉源三九等与公司战略不一致的资产。同时，收购了安徽金

蟾生化、三九黄石制药厂以及上海百安（南昌）制药，补充了抗

肿瘤品种华蟾素注射液、华蟾素片以及 15 个皮肤类品种，通过

对外并购扩充了公司的产品线，积极寻求新的利润增长点。 

 盈利预测与投资评级。未来两年公司的看点在于：（1）基本

药物目录独家品种三九胃泰和正天丸在销量上的快速增长；（2）

医保甲类品种抗肿瘤药华蝉素的销售放量；（3）公司可能继续通

过收购实现外延式扩张。预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为

0.88、1.10 元。另外，华润重组为公司未来业绩带来超预期的可

能，管理层激励与股价挂钩等诸多因素，评级“增持”，值得中长

线关注。 

 医药行业（联系人：徐青） 
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华润三九与沪深 300 指数走势比较图 

 
市场数据       2010 年 3 月 2 日 

总股本（万股） 97890.00

流通A股（万股） 35524.04

收盘价（元） 24.93

6个月换手率（%） 225.36  
 

财务数据                 2009 

主营收入（亿元） 48.53

净利润（亿元） 2.25

摊薄每股收益（元） 0.72

每股净资产（元） 3.77
 

 
 

 2009 2010E 2011E

营收（百万元） 4853 4368 5242

同比（%） 11.5 -10 20

净利润（百万元） 709 858 1081

同比（%） 42 21 26

毛利率（%） 51 60 61

ROE（%） 18.1 18.2 18.3

每股收益（元） 0.72 0.88 1.10



 

2 

 
华润三九（000999）年报点评 

           请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

免责声明 

本研究报告仅供东吴证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户内部交流使用。

本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确

性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。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，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任

何责任。本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意

的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

行业投资评级： 

买入：行业股票指数在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 10%以上； 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～10%； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 

 

股票投资评级： 

买入：股票价格在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 20%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～20%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间； 

减持：股票价格在未来 6 个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 
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