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成交金额 华润三九 中药Ⅲ(申万)

研 究 员：大同证券医药行业小组

联 系 人：张宏斌

电 话：（0351）7219863

E mail： zhanghb@dtsbc.com.cn

地 址：山西·太原·长治路111号

邮 编：030012

网 址：www.dtsbc.com.cn

市场数据：2010年 10月 29日

行业分类：医药制造业

沪深 300指数：3379.98

投资要点：投资要点：投资要点：投资要点：

� 公司 2010 年前三季度实现营业收入 30.4亿元，同比下降 10.38％；营

业成本 11.7亿，同比下降 30.17%；净利润 5.92亿元，同比增长 19.18

％；每股收益为 0.61元，基本符合我们的预期。营业收入下降系公司

去年底及今年 1 月出售商业连锁及汉源三九股权所致,若剔除连锁与汉

源对公司收入的影响,前三季度收入实际较去年同期增长 18.72%，成本

则同比增长了 19.91%，显示出较大的成本压力。公司三季度毛利率水

平与上半年基本相当，表明公司成本管理措施较为有效，此外公司期间

费用率也基本保持稳定。

� OTCOTCOTCOTC产业或将面临新变革，公司有望从中受益产业或将面临新变革，公司有望从中受益产业或将面临新变革，公司有望从中受益产业或将面临新变革，公司有望从中受益。。。。由于 CPI和农副产品

的价格上涨因素影响，中药原材料价格出现大幅上涨，导致公司 OTC

产品的毛利率出现较大幅度下滑，从而影响了公司业绩。然而从近期中

国非处方药协会召开的《药品说明书和标签管理规定》执行问题研讨会

的情况来看，OTC企业有望重新获得突出商品名的权利。我们认为一

旦该规定做出调整，OTC产业将可能实现超过 10%的发展速度，而公

司将有望从中受益。

� 处方药以及中药配方颗粒业务将实现处方药以及中药配方颗粒业务将实现处方药以及中药配方颗粒业务将实现处方药以及中药配方颗粒业务将实现 40%40%40%40%左右的增长左右的增长左右的增长左右的增长。。。。我们预计，公

司前三季度处方药业务增速约在 40%左右，其中医保目录中唯一的甲

类中药抗肿瘤产品华蟾素是公司处方药业务的最大看点；中药配方颗粒

业务增速约在 40%-45%之间，我们认为未来三年公司中药配方颗粒业

务仍将保持 40%左右的增长。

� 盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测。。。。我们暂维持 2010-2012年的盈利预测 0.90、1.15和 1.41元。

公司目前正在积极搜寻和洽谈符合战略方向的外延式扩张项目，此外

“新华润”的资产整合也是公司一大看点，我们认为公司股价仍被市场

所低估，故维持强烈推荐的评级。我们坚定的认为，公司未来将成为整

个行业的领军企业，建议投资者长期投资，以分享公司高速成长所带来

的红利。

� 风险提示。风险提示。风险提示。风险提示。1、中药材以及糖价的进一步上涨；2、资产整合的不确定性

http://www.dtsbc.com.cn
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前三季度业绩基本符合预期前三季度业绩基本符合预期前三季度业绩基本符合预期前三季度业绩基本符合预期

公司 2010 年前三季度实现营业收入 30.4亿元，同比下降 10.38％；营业成本 11.7亿，同

比下降 30.17%；净利润 5.92亿元，同比增长 19.18％；每股收益为 0.61元，基本符合我们的

预期。营业收入下降系公司去年底及今年 1 月出售商业连锁及汉源三九股权所致,若剔除连锁与

汉源对公司收入的影响 ,前三季度收入实际较去年同期增长 18.72%，成本则同比增长了

19.91%，显示出较大的成本压力。公司三季度毛利率水平与上半年基本相当，表明公司成本管

理措施较为有效，此外公司期间费用率也基本保持稳定。

OTCOTCOTCOTC产业或将面临新变革，公司有望从中受益产业或将面临新变革，公司有望从中受益产业或将面临新变革，公司有望从中受益产业或将面临新变革，公司有望从中受益

由于 CPI和农副产品的价格上涨因素影响，中药原材料价格出现大幅上涨，导致公司 OTC

产品的毛利率出现较大幅度下滑，从而影响了公司业绩。然而从近期中国非处方药协会召开的

《药品说明书和标签管理规定》执行问题研讨会的情况来看，《药品说明书和标签管理规定》

有望得到重新修订，OTC企业将可能重新获得突出商品名的权利。2006年 6月施行的《药品

说明书和标签管理规定》规定，药品的商品名称不能与通用名称同行书写，而且字体和颜色也

不能比通用名称突出，字体的面积不能大于通用名的 1/2，这一系列规定大大弱化了OTC 企业

的品牌效应，故此我们认为一旦该规定做出调整，OTC产业集中度将有所上升，发展速度也将

再上一个台阶，而公司将从中受益，成本上涨的压力将在变革中得到充分的消化。

处方药以及中药配方颗粒业务将实现处方药以及中药配方颗粒业务将实现处方药以及中药配方颗粒业务将实现处方药以及中药配方颗粒业务将实现 40%40%40%40%左右的增长左右的增长左右的增长左右的增长

我们预计，公司前三季度处方药业务增速约在 40%左右，新版 GMP的实行将给公司处方

药业务带来发展机会，公司也将加大对中药处方药的学术营销力度，积极做大做强中药处方药

业务，其中我们十分看好作为医保目录中唯一甲类中药抗肿瘤产品的华蟾素未来的发展前景；

前三季度中药配方颗粒业务增速约在 40%-45%之间，而公司作为全国仅有的具有中药配方颗粒

自制的 6家企业之一，将分享中药配方颗粒产业高速发展的红利，我们认为未来三年公司中药

配方颗粒业务仍将保持 40%左右的增长。

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测

我们暂维持 2010-2012年的盈利预测 0.90、1.15和 1.41元。公司目前正在积极搜寻和洽

谈符合战略方向的外延式扩张项目，此外“新华润”的资产整合也是公司一大看点，我们认为

公司股价仍被市场所低估，故维持强烈推荐的评级。我们坚定的认为，公司未来将成为整个行

业的领军企业，建议投资者长期投资，以分享公司高速成长所带来的红利。

http://www.pharmnet.com.cn/
http://www.pharmnet.com.cn/
http://www.pharmnet.com.cn/company/
http://www.pharmnet.com.cn/company/
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风险风险风险风险提示提示提示提示

1、中药材以及糖价的进一步上涨；2、资产整合的不确定性
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大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义：：：：

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注3：基准指数为沪深300指数

免责声明：免责声明：免责声明：免责声明：

1、此报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因

此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。

2、此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。

3、本报告仅反映研究员的不同设想、见解及分析方法，并不代表大同证券经纪有限责任公司。

4、大同证券可发出其他与本报告所载内容不一致及有不同结论的报告。

版权声明：版权声明：版权声明：版权声明：

本报告版权为大同证券经纪有限责任公司所有，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。如引用需注明出处为大同证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数


