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雨露滋润，香飘九里 

 医药行业的佼佼者：华润三九是我国药品生产企业的领先者，曾连续十年

位居中国最有价值医药品牌榜首。公司通过聚焦制药主业的战略，盈利能

力稳步提高，得到长足发展。 

 OTC 业务牛气十足：OTC 业务是公司的现金牛，聚集了三九胃泰、感冒

灵、皮炎平及正天丸等核心产品。在 09 年感冒类品类规划取得显著效果后，

今年公司重点打造皮肤类药品品牌。在皮肤类新产品高速增长的带动下，

2010 年 OTC 业务将保持 20%的增速。 

 战略新兴产业助力现代中药：中药配方颗粒和中药注射剂是中药现代化的

两个方向，有望得到政策的支持。近几年，这两块业务基本保持在 40%以

上的增速。今年手足口病、蜱虫致病等事件，以及安徽金蟾的华蟾素全年

合并报表，将推动中药处方药业务高速增长。我们预计，2010 年中药配方

颗粒和中药处方药将分别有 40%和 50%的增长。 

 抗生素原料及制剂有望成为现金牛业务：公司新通过 4876 万元的化学药

物制剂生产线建造项目，继续加大对抗生素原料及制剂业务的投入。我们

认为公司可能重新对此业务进行定位。抗生素是我国临床用药第一大类药

物，随着公司现有品种生产瓶颈及新产品的投产问题解决后，抗生素业务

表现值得期待。 

 新平台，高要求：华润集团致力于打造央企医药平台，并于近期提名四名

华润集团管理人员任公司董事。我们认为华润将加速集团医药资源整合，

此举意味着华润集团对公司的发展重新定位，有望为公司的发展提供更多

支持和资源。 

 盈利预测及投资评级：我们预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.87 元、1.10
元和 1.40 元，对应 PE 分别为 28.5、22.6 和 17.8 倍。考虑到公司在我国

制药行业中的领先者地位、华润打造医药平台中的桥头堡地位，我们认为

公司价值被低估，其未来的合理价值区间为 33.0 元~38.5 元，首次覆盖给

予“买入”评级。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4852.7 4468.0 5489.0 6662.0

(+/-%) 11.5 -7.9 22.9 21.4

归属母公司净利润(百万元) 709.5 856.0 1081.0 1366.0

(+/-%)  42.3 20.7 26.3 26.4

EPS(元) 0.72 0.87 1.10 1.40

P/E(倍) 37.1 28.5 22.6 17.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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投资要点： 

投资建议： 

公司的制药业务处于健康发展的状态，我们认为未来仍将保持较高的增速。皮肤用药

在品类规划及多个新产品的推动下实现在多个皮肤疾病用药的突破；在强生泰诺的召

回事件之后，公司的感冒类药物以其安全性、有效性和中西药结合的差异性仍将继续

扩大市场份额；手足口病的爆发、华蟾素带来的新的利润增长点将使中药处方药依然

保持较高的增速。 

我们预计公司 2010-2012 年每股收益为 0.87 元、1.10 元和 1.40 元。考虑到： 

1． 新产品与核心产品的协同效应，可以更有效的提升市场份额 

2． 感冒类药品在多个竞争产品出现质量或安全性问题的情况下，有望保持较高的增

长水平 

3． 战略性新兴产业规划和华润重点打造医药平台的叠加效应，公司有望获得更多的

支持。同时，公司现金充裕，外延式发展战略有望为公司带来新的利润增长点 

我们认为公司的合理价值区间为 33.0 元~38.5 元。 

核心假设： 

制药工业 2010-2012 年分别同比增长 23.9%、24.3%和 22.5% 

药品价格不会出现大幅度的下调 

中药材及药用辅料价格不再出现大幅上升，或者公司可以通过提价转移成本压力 

与市场观点的差异之处 

1. 新董事上任后，华润集团对公司的定位和要求将更高，公司发展将会加速 

2. 抗生素制剂生产线建设项目通过，公司对抗生素及普药业务将会重新定位 

股价变动催化剂： 

华润医药下属医药资源的整合细则出台 

感冒用药和皮肤用药的销售超预期 

核心假设的风险： 

《药品价格管理办法》出台后，公司药品价格被迫有较大幅度的下降； 

中药材及辅料的价格持续上涨给公司带来成本压力，并且成药无法提高价格 
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国内知名药品生产企业 

华润三九医药股份有限公司，前身为南方制药厂，是我国知名的药品生产企业，曾连

续十年位居中国最有价值医药品牌榜首，2010 年在福布斯《2010 中国品牌价值排行

榜》中位居第 42 位、医药品牌类第 2 位。 

公司的制药业务分为 OTC、中药处方药、中药配方颗粒、抗生素及普药四个部分，

拥有三九胃泰、999 感冒灵、皮炎平和正天丸等一批在国内拥有良好美誉度的药品。 

表格 1 公司在 08 年国内中成药企业经济排名中位居前列 

排名 资产总额 销售收入 利润 

1 天津天士力集团有限公司 修正药业集团 吉林敖东药业集团股份有限公司 

2 太极集团有限公司 天津天士力集团有限公司 华润三九医药股份有限公司 

3 吉林敖东药业集团股份有限公司 太极集团有限公司 神威药业有限公司 

4 华润三九医药股份有限公司 华润三九医药股份有限公司 修正药业集团 

5 修正药业集团 汇仁集团有限公司 江西济民可信集团有限公司 

资料来源：健康网，华泰联合证券研究所 

华润平台，雨露滋润 

2007 年华润集团入主三九，次年 12 月完成重组，华润集团成为三九医药股份有限公

司的实际控制人，并于 2010 年 2 月将公司名称更为华润三九医药股份有限公司。这

次重组，不仅使公司摆脱危机，也为公司的发展提供新平台、注入新动力。 

图 1 华润是公司的控股股东 

 

资料来源：2009 年年报，2010 年中报，华泰联合证券研究所 

2010 年 10 月公司四名董事和二名监事辞职后，控股股东提名五名华润集团管理人员

和前董事方明为公司新任董事、监事。经过调整后，我们认为华润对公司的发展重新
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定位，一方面华润对公司的发展更加重视，定位和要求将明显提高；另一方面，华润

也将更及时了解公司的运营，为公司的发展提供更有针对性的支持。 

聚焦制药主业，高毛利带来利润的稳步增长 

医药工业是公司营业收入及利润的主要来源，2010 上半年，制药业务收入占公司总

收入 87%。公司出售三九连锁、汉源三九等非制药业务后，进一步将工作重点聚焦到

制药主业，公司利润水平显著上升，毛利率也处于相对较高的水平。 

图 2 2010 年公司营业收入构成 

医药工业
86.9%

包装印刷
8.2%

医疗服务
4.2%

其他
0.6%

数据来源：2010 年半年报，华泰联合证券研究所 

2010 年前三季度公司的营业收入为 30.4 亿元，比 09 年下降 10.4%，主要是由于出

售三九连锁和汉源三九所致。但由于三九连锁的毛利率较低，且高毛利的制药业务稳

步增长，故在营业收入下降的情况下，实现净利润同比增长 19.2%，达到 5.9 亿元。 

图 3 聚焦主业短期内营收下降但毛利率明显提高 图 4 公司净利润稳定增长 
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数据来源：公司历年年报，华泰联合证券研究所 数据来源：公司历年年报，华泰联合证券研究所 

制药业务健康发展 

公司制药业务分为四个板块，并且这四个板块均处于积极向上的状态。公司的战略是

集中优势资源，大力推进制药工业的发展；以 OTC 业务为核心，同时推进中药处方

药、中药配方颗粒和抗生素及普药快速发展。 

现金牛：OTC 业务占公司制药业务收入的 68.7%，保持稳定增速，是公司现金的主

要来源。中药处方药和中药配方颗粒分别由于新产品的推出、行业处于成长期而保持
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40%和 50%的增速，属于公司的发电厂业务。抗生素及原料药则相对增长速度较慢，

主要原因是由于产能瓶颈及生产车间改造引起。沈阳三九的原料和制剂生产线完工

后，将有望放量增长而转变为公司的现金牛业务。 

图 5 2010 年半年报中制药业务收入构成 

OTC
68.7%

中药处方药
15.3%

抗生素及原料药
8.0%中药配方颗粒

8.0%

数据来源：2010 年半年报，华泰联合证券研究所 

2006 年到 2009 年公司制药主业的复合增长率为 23.7%，2009 年制药主业的营业收

入同比增长达到 30.6%。公司制药主业的各项业务在各细分领域内具有较高的影响力

及市场占有率，近四年的毛利率保持在 66%以上。 

图 6 医药工业销售收入稳定增长 
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数据来源：公司历年年报，华泰联合证券研究所 

 

OTC 业务，牛气十足 

OTC 业务是华润三九的核心业务，我们认为其仍然充满活力。一方面，OTC 业务聚

集了公司六个核心产品，其中感冒灵、皮炎平、三九胃泰三个销售过亿元药品，核心

产品的安全性和有效性，将使公司在竞争中持续提高市场份额；另一方面，新产品与

核心产品具有协同效应，可以借助品牌优势和渠道优势，迅速打开市场，表现出较高

的增速。 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2010-11-10          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

9 

表格 2 公司 OTC 产品梯次清晰 

分类 药品名称 作用类别 

核心产品 999 感冒灵 感冒类非处方药，用于感冒引起的发热、头痛、鼻塞、流涕、咽痛 

 999 皮炎平 皮肤科用药类非处方药，用于各类皮炎、湿疹 

 三九胃泰 胃肠类非处方药，用于上腹隐痛、饱胀、反酸、恶心、呕吐、心口嘈杂 

 正天丸 头痛类非处方药，用于偏头痛、紧张性头痛、神经性头痛等症 

 壮骨关节丸 用于骨性关节病、腰肌劳损等症 

 补脾益肠丸 消化类非处方药，用于脾虚泄泻症 

新产品 小儿氨酚 小儿感冒类非处方药，用于缓解儿童普通感冒及流行性感冒引起的发热、头痛等症 

 强力枇杷露 咳嗽类非处方药，用于久咳劳嗽、支气管炎等症 

 小儿感冒颗粒 小儿感冒类非处方药，用于小儿风热感冒 

 复方氨酚烷胺胶囊 感冒类非处方药，用于感冒引起的头痛、发热鼻塞、咽痛等症 

 小儿止咳糖浆 咳嗽类非处方药，用于小儿感冒引起的咳嗽 

 抗宫炎片 妇科带下病类非处方药用于湿热下注所致带下病 

 归芍调经片 妇科月经不调类、带下病类非处方药，用于肝郁脾虚证、月经不调 

 清热解毒口服液 感冒类非处方药，用于热毒壅盛所致发热面赤、烦躁口渴、咽喉肿痛等症 

其他 肾石通等 用于肾结石、肾盂结石、膀胱结石、输尿管结石 

资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所 

2010 年上半年 OTC 业务实现销售收入 11.6 亿，在制药业务中占比为 68.7%。OTC
业务的毛利率为 67.78%，比上年同期减少 2.54%，主要原因是中药材及药用原辅料

价格上涨，致使毛利率略有下降。 

图 7 OTC 业务稳步增长 
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数据来源：公司历年年报，华泰联合证券研究所 
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为了应对成本上升，一方面公司将与主要供应商建立战略合作关系，采用灵活的策略

控制原材料成本；另一方面，我们认为公司加大研发和技术改造投入，提升产品和质

量，通过优质或独家的差异化竞争维持高毛利。 

安全性+高质量助力感冒灵市场份额提升 

2009 年，公司推出感冒药品类规划，适逢甲型 H1N1 爆发，感冒灵系列产品销售增

长 35%一举 10 亿元。2010 年我们认为感冒灵依然可以继续提升市场份额并有 15%
的增长，原因在于公司产品的安全性和高质量。 

今年感冒药第一品牌泰诺因质量问题发生召回事件、FDA 发布泰诺林和美林的安全警

示后，安全性和质量可靠性将更为人们所关注。 

感冒是最常见的疾病之一，由于患者的认知程度较高，感冒药市场竞争充分。据中国

非处方方药物协会公布的 2009 年中药感冒类非处方药物排名中，999 感冒灵荣膺排

行榜首位。可见，公司的感冒灵在广大患者中具有较高的认可度和品牌知名度。 

表格 3 999 感冒灵位居中药感冒咳嗽类非处方药首位 

排名 药品名称 生产企业 

1 999 感冒灵 华润三九医药股份有限公司 

2 三精牌双黄连口服液 哈药集团三精制药股份有限公司 

3 肺宁颗粒 修正药业集团股份有限公司 

4 抗病毒颗粒 丽珠医药集团股份有限公司 

5 感冒清热颗粒 北京同仁堂科技发展股份有限公司 

资料来源：中国非处方药物协会，华泰联合证券研究所 

SFDA 南方所对 3015 家样本药店进行检测结果显示，感冒用药前十位品牌市场集中

度为 28.5%，市场竞争激烈。公司的感冒灵在调查样本中居第六位，市场份额 1.8%，

仍有较大的提升空间。 

表格 4 999 感冒灵在感冒用药市场中居于前列 

排名 药品名称 市场份额 生产厂家 

1 泰诺感冒片 5.6% 上海强生 

2 新康泰克胶囊 5.3% 中美史克 

3 日夜百服咛片 3.6% 上海施贵宝 

4 白加黑感冒片 3.4% 拜耳医药 

5 三精双黄连口服液 2.3% 三精制药 

6 999 感冒灵颗粒 1.8% 华润三九 

7 快克胶囊 1.7% 海南亚洲制药 

8 吴太感康片 1.7% 吉林吴太集团 

9 香雪抗病毒口服液 1.7% 广州香雪药业 
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10 太龙双黄连合剂 1.4% 河南太龙药业 

数据来源：SFDA《2009 年度中国药品零售市场发展蓝皮书》，华泰联合证券研究所 

强生是感冒用药第一品牌泰诺的生产企业，其在近一年内已发布了 13 起药品召回申

请，这其中就包括感冒用药泰诺。虽然泰诺的召回未涉及我国市场，但这必然会影响

到公司的形象和产品的销售。 

强生在 4 月底以质量不能完全达标为由宣布召回了 40 多种婴幼儿药品，包括婴幼儿

用感冒退烧药泰诺林、美林等。而之前 FDA 刚刚发布公告，提醒患者谨慎使用含布

洛芬成分的泰诺林、美林等药物。虽然其导致严重不良反应的几率微乎其微，但出于

安全性考虑，许多家长将会选择安全性更好的药物。 

999 感冒灵是国产感冒用药的领军药品，为中西药结合制剂，兼具中药的安全性和化

学药速效的优点而。由于受强生成人及儿童用感冒药召回影响，公司感冒药的市场份

额将会进一步提升。其中小儿感冒颗粒、小儿氨酚将保持较高的增速。 

图 8 感冒灵销售稳步增长 
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数据来源：公司历年年报，华泰联合证券研究所 

皮肤类：孤军奋战转向集团作战 

2010 年公司的重点是大力推广皮肤用药，在多个新产品的推动下，我们认为公司皮

肤用药市场份额上升的拐点开始显现。 

长期以来，公司只有 999 皮炎平一个产品，并且仅为皮炎湿疹用药。而在相对市场更

大的抗真菌领域，公司没有相应的产品，这制约了公司在皮肤用药领域的进一步发展。 

 

 

 

 

 

 

 

泰诺因质量问题被

召回 

泰诺林、美林等儿

童用感冒药被 FDA
安全警示 



                                                 

                                       
公司研究 2010-11-10          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

12 

图 9 2009 年上半年国内重点城市皮肤病用药市场构成 

48.9% 47.9% 44.8% 49.9% 54.6% 45.6% 47.1% 48.5% 45.8%

29.0% 28.9% 34.9% 28.5% 23.6% 36.0% 23.5% 25.6% 26.8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

北京 上海 广州 深圳 武汉 重庆 杭州 南京 郑州

抗真菌药 皮炎、湿疹药 座疮、粉刺药 烧冻伤、龟裂药 其他
 

数据来源：健康网，华泰联合证券研究所 

皮肤用药包括抗真菌药、皮炎湿疹用药、抗病毒用药等，2008 年的市场为 53 亿，2009
年上半年为 28 亿。皮肤病用药零售市场近年来平稳增长。 

图 10 我国皮肤用药市场规模稳步增长 
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数据来源：健康网，华泰联合证券研究所 

2009 年完成对江西百安的收购后，公司在皮肤用药领域增加了 14 个品种。既在皮炎

湿疹领域形成了攻守兼备的产品群，又拓宽了治疗领域，可以进攻抗真菌药物市场。

如今，公司已覆盖主要的皮肤病症。 

表格 5 江西百安皮肤类药品储备丰富 

药品名称 分类 适应症 

酮康唑系列 唑类抗真菌药 体癣、股癣、花斑癣、手足癣及皮肤念珠菌病 

咪康唑系列 唑类抗真菌药 由真菌引起的皮肤、指甲感染 

联苯苄唑乳膏 唑类抗真菌药 各种皮肤真菌病，如手、足癣、体、股癣、花斑癣 

特比萘芬系列 烯丙胺类抗真菌药 手、足癣，体、股癣，花斑癣及皮肤念珠菌病等 

糠酸莫米松系列 糖皮质激素类 湿疹、神经性皮炎、异位性皮炎及皮肤瘙痒症 

复方醋酸地塞米松乳膏 糖皮质激素 局限性瘙痒症、神经性皮炎、脂溢性皮炎以及慢性湿疹 
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丙酸氯倍他索乳膏 糖皮质激素类 慢性湿疹、银屑病、神经性皮炎、盘状红斑狼疮等 

曲安奈德益康唑系列 曲安奈德为糖皮质激素类药

物；益康唑为抗真菌药 

用于伴有真菌感染的皮炎、湿疹；尿布性皮炎，念珠菌性口角炎，甲沟

炎，手足癣、体癣、股癣、花斑癣；由真菌、细菌所致的皮肤混合感染

曲咪新乳膏 硝酸咪康唑为抗真菌药；曲安

奈德为皮质激素；新霉素为氨

基糖苷类抗生素 

湿疹、皮炎、体股癣及手足癣等 

阿昔洛韦系列 核苷类抗病毒药物 单纯疱疹或带状疱疹感染 

酞丁安乳膏 缩氨硫脲类抗病毒药 单纯疱疹、带状疱疹；浅表真菌感染 

维 A 酸乳膏 脂溶性维生素 用于寻常座疮及角化异常性疾病。 

尿素乳膏系列 可使角质蛋白溶解变性、增进

角质层水合作用 

手足皲裂、角化型手足癣所引起的皲裂 

资料来源：SFDA，华泰联合证券研究所 

据 SFDA 南方所统计，999 皮炎平的市场份额在皮肤用药的零售市场中的市场份额为

4.6%，居第二位，同时是前 5 个产品中唯一的国产药品。999 皮炎平在细分皮炎湿疹

用药领域处于绝对的领导地位。 

表格 6 皮炎平在皮肤用药零售市场中居领先地位 

排名 药品名称 市场份额 生产厂家 

1 达克宁乳膏 10.23% 西安杨森 

2 999 皮炎平软膏 4.60% 三九集团 

3 百多邦软膏 4.12% 天津史克 

4 派瑞松 3.61% 西安杨森 

5 采乐洗液 2.69% 西安杨森 

6 艾洛松软膏 2.56% 上海先灵葆雅 

7 湿毒清胶囊 1.87% 广西玉林制药厂 

8 康王洗剂 1.53% 昆明滇虹药业 

9 亮甲 1.40% 哈尔滨乐泰药业 

10 力康霜 1.28% 苏州力康皮肤性疾病研究所 

数据来源：SFDA 南方所《2010 年度中国医药市场发展蓝皮书》，华泰联合证券研究所 

中国非处方药协会公布的《2009 年外用非处方药》排名中，999 皮炎平位居第二。

近年来由于不断受到其他厂家低价产品以及新上市药品的竞争，但是 999 皮炎平的销

售收入基本保持稳定，说明广大患者对其具有较高的品牌忠诚度。 

表格 7 公司在皮肤类外用非处方药排名居前 

排名 药品名称 适应症 生产厂家 

1 达克宁 真菌感染 西安杨森制药有限公司 
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2 999 皮炎平 皮炎、湿疹 华润三九医药股份有限公司 

3 康王系列 真菌感染 昆明滇虹药业有限公司 

4 派瑞松 真菌、细菌所致的混合感染 西安杨森制药有限公司 

5 唯达宁 真菌感染 修正药业集团股份有限公司 

资料来源：中国非处方药物协会，华泰联合证券研究所 

百安的产品均为皮肤类药品，可以与 999 皮炎平共享销售渠道。同时，皮炎平在皮肤

用药领域建立了牢固的市场地位和品牌知名度，这为公司新产品的市场认可度扫清障

碍。我们认为，皮肤药品类规划推出后，皮炎平的销售可能会略有影响，但是在新产

品的带动下，仍将会有 30%以上的增长率，并且可能超出预期。 

图 11 皮肤用药销售拐点出现 
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数据来源：公司历年年报，华泰联合证券研究所 

中药处方药和中药配方颗粒双发电厂驱动 

中药处方药和中药配方颗粒在公司制药业务中占比虽然仅为约为 20%，但是却保持保

持较高增速。我们认为这两块业务具有广阔的发展空间： 

1． 新兴产业中明确提到现代中药，而中药配方颗粒和中药处方药（以中药注射剂为

代表）是中药现代化的两个重要方向，将会得到国家的大力扶植； 

2． 中药注射剂可以比较好的解决中药起效慢的问题，同时参麦注射液和参附注射液

在手足口病和蜱虫致病的治疗中发挥了积极的作用，其用药量将得到一定提升； 

3． 中药配方颗粒对中药饮片的升级产品，对其具有部分替代功能，其市场空间不容

小觑。 

中药注射剂再评价、新起点 

目前中药处方药以注射剂为主，是传统中医药理论与现代生产工艺相结合的产物，突

破了中药传统给药方式，曾被认为是克服中药起效慢的最佳选择。但是由于研究不充

分、生产水平良莠不齐，先后发生鱼腥草、刺五加等事件，引发了中药注射剂的信任

危机。为此，国家食品药品监督管理局（SFDA）加强对中药注射剂监督管理，启动

再评价工作。 
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公司目前有四个中药处方药品种进入新医保目录，其中有三个品种为中药注射液，均

需进行再评价。中药注射液的再评价，一方面是对产品的质量要求有较大的提高，另

一方面也是对产品的安全性和有效性的再度评价。由于审批工作更加审慎、严格，我

们认为这将淘汰质量低、安全性差的药品，利于行业的健康发展。 

表格 8 四个重点处方药产品进入新医保目录 

药品名称 类别 功能主治 备注 

参附注射液 甲类 回阳救逆，益气固脱 限二级以上医院急救和抢救 

参麦注射液 甲类 益气固脱，养阴生津，生脉 限二级以上医院急重症抢救 

华蟾素注射液 甲类 
解毒，消肿，止痛。用于中、

晚期肿瘤，慢性乙型肝炎等 
限癌症疼痛，中药保护品种 

华蟾素片 乙类 
解毒，消肿，止痛。用于中、

晚期肿瘤，慢性乙型肝炎等 
限癌症疼痛 

资料来源：卫生部，华泰联合证券研究所 

参麦、参附应对突发事件 

参麦注射液和参附注射液为是属于公司的核心产品，均曾为公司的国家中药保护

品种。参附注射液 2009 年实现销售收入 2 亿。 

今年 4 月份，手足口病的突然爆发，连续四个月感染者超过 20 万例。截止 9 月底，

我国共报道 157 万例患者。卫生部 4 月印发《手足口病诊疗指南（2010 年版）》将参

麦注射液和参附注射液作为危重型病例的指导用药，其中参附注射液为公司独家品

种。受此影响，我们认为参附和参麦今年的用药量将有较大的提高。 

图 12 手足口病疫情远重于去年 

354347手足口发病数

0
50000

100000
150000
200000
250000
300000
350000
400000

M
ar-09

Apr-09

M
ay-09

Jun-09

Jul-09

Aug-09

Sep-09

O
ct-09

N
ov-09

D
ec-09

Jan-10

Feb-10

M
ar-10

Apr-10

M
ay-10

Jun-10

Jul-10

Aug-10

Sep-10

人

数据来源：卫生部，华泰联合证券研究所 

华蟾素提供新利润增长点 

华蟾素是以中华大蟾蜍的阴干全皮为主要原料，经现代制药技术精致而成的纯中药制

剂。公司的华蟾素片为国家中药保护品种，用于中、晚期肿瘤及慢性乙型肝炎等症，

具有良好的抗肿瘤作用，并且毒副作用较小。新医改的实施为华蟾素扩大销售收入提

供机遇。 
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表格 9 国内 4 城市医院采购中药抗肿瘤药品数量排名 

排名 成都市 哈尔滨市 南京市 沈阳市 

1 复方苦参注射液 艾迪注射液 金水宝胶囊 康艾注射液 

2 艾迪注射液 康艾注射液 艾迪注射液 金水宝胶囊 

3 康艾注射液 参芪扶正注射液 复方苦参注射液 复方苦参注射液 

4 华蟾素注射液 复方苦参注射液 胃复春片 香菇多糖片 

5 鸦胆子油乳注射液 安康欣胶囊 鸦胆子油乳注射液 香菇多糖注射液 

6 地榆升白片 金水宝胶囊 川黄口服液 华蟾素注射液 

7 金水宝胶囊 养正口服液 参芪片 参芪扶正注射液 

8 云芝胞内糖肽胶囊 华蟾素注射液 华蟾素注射液 艾迪注射液 

9 复方皂矾丸 消癌平注射液 康艾注射液 螺旋藻胶囊 

10 回生口服液 平消胶囊 香菇多糖注射液 参一胶囊 

资料来源：中国医药经济信息网，华泰联合证券研究所 

08 年和 09 年公司获得三项关于华蟾素研究政府资助，进行深入的作用机理、临床疗

效等研究。华蟾素为新收购安徽金蟾的主要品种，统计了 5 个月的销售收入，在 5000
万左右。由于 2009 年仅合并 5 个月的销售额，即使今年销售情况和去年相当，在利

润表中也表现出 140%的增长，将成为公司又一过亿元的品种。 

中药配方颗粒：行业成长，公司产能增加 

中药配方颗粒，是中药现代化的方向之一，针对中药材储藏、用药不便以及对药材质

量无法保证而推出的现代化产品。中药配方颗粒具有质量稳定，口感良好，并且使用

方便，无需煎煮等优点，已逐渐为人们所接受。 

图 13 中药材、中药饮片和中药配方颗粒图示 

   

资料来源：互联网，公司网站，华泰联合证券研究所 

据国家中医药管理局网站资料显示，目前已有 28 个国家和地区、共超过 10 亿人次服

用过配方颗粒。2009 年全国加工中药材 15000 吨，生产中药配方颗粒 2500 吨，销

售额达 10.9 亿元。 
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表格 10 中药配方颗粒前途光明 

 中药配方颗粒 中药饮片 

生产制作 
经过提取、分离、浓缩、干燥、治理、包装等

生产工艺 
浸选、切制、炮制 

质量控制 现代化分析手段 性状鉴别为主，依赖经验 

使用 温开水随用随冲；体积小，携带方便 
使用之前需要浸泡，煎煮时对水、火候、

时间等要求复杂 

优点 
质量标准统一，确保疗效；便于服用、携带，

口感好；适于大生产； 

根据中医处方调配煎煮服用，相对成本

较低，可作为中成药生产原料 

缺点 
使用多种配方颗粒组方时，辅料量不容忽视；

单煎、共煎理论延伸出疗效和安全性争论。 

手工调配，煎煮程序复杂；杂质多，卫

生差；容易发霉变质 

资料来源：华泰联合证券研究所 

中药配方颗粒经过 18 年科研积累，建立了合理的制备工艺及质量标准，既尊重传统

中药的汤剂水煎，最大限度地保留水煎汤剂的的有效生产，又保持了饮片组方灵活、

加减随机的传统特色与优势。国家中医药管理局对 20 个经典药方进行临床疗效对比

研究，结果显示中药配方颗粒疗效与汤剂基本一致，无不良反应。 

目前我国已开始研制 300 味中药配方颗粒的国际组织标准，将以标准化战略促进中药

走向国际。中药配方颗粒与中药饮片相比在用药、贮存相比，在便携性、质量可控性

及大生产适用性上具有一定优势。我们认为，未来中药配方颗粒将以其优点占领中药

饮片的部分市场。 

图 14 中药饮片为配方颗粒提供了广大市场 
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数据来源：CEIC，华泰联合证券研究所 

2009 年公司的中药配方颗粒营业收入为 2.1 亿，在四个业务模块中增长速度最快，

达到 42.8%。我们认为，公司 2010 年仍将保持 50%的高增长率： 

1． 中药配方颗粒行业高速增长。当前中药配方颗粒行业销售额 11 亿元，仅为中药饮

片行业产值的 2%，具有广阔的发展空间。 

2． 安徽淮北新建生产基地完工，在解决产能瓶颈的同时，更接近原材料产地及药材

市场，可以进一步降低成本。 

配方颗粒已经过近

20 年的研究 

标准化研究助力走

出国门 
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3． 采取自上而下的营销方案。邀请国内知名中医专家对中药配方颗粒进行安全性、

有效性及使用方便性进行评价，使配方颗粒业务为更多医生熟知、信任。 

4． 公司积极承担中药配方颗粒标准的起草制定工作，抢占行业制高点，夺取更多话

语权。 

图 15 公司配方颗粒业务将保持较高的增长速度 
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数据来源：公司历年年报，华泰联合证券研究所 

抗生素及普药，有望变身现金牛 

公司抗生素及普药均为化学药品，上半年实现营业收入 1.34 亿，同比增长 15.13%。

与公司收入和我国整个抗生素市场相比，公司的抗生素业务规模较小，但产品却少而

精，制剂和原料的综合毛利率达到 51.8%。抗生素业务核心产品新泰林（注射用五水

头孢唑啉钠），是公司与中国药品生物制品检定所合作开发，具有 20 年的专利保护。 

图 16 专利产品带来高毛利 
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数据来源：公司历年年报，华泰联合证券研究所 

化学药在我国医药工业中占据约 51.4%的市场份额，远高于中药的 22.5%。在医院终

端用药中，全身抗感染药物是我国医院终端用药中以绝对优势位居榜首。随着人们抗

生素滥用问题的重视，全身用抗感染药物的市场份额在不断减小，但在 2009 年的市

场份额仍然高出第二名 6.2%。 
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图 17 化学药占据我国医药制造业半壁江山 图 18 抗感染药物仍居医院用药首位 
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数据来源：国家发改委，华泰联合证券研究所 数据来源：SFDA 南方所《2010 年度中国医药市场发展蓝皮书 

2010 年上半年，抗生素制剂业务保持 43%的较高增速，但原料药受产能及车间改造

的影响销售额继续下降。为了解决现有产品的产能瓶颈、新产品的研发及投产要求，

公司先后在 2009 年和 2010 年决定在沈阳新建化学原料药及制剂生产车间。公司在

沈阳新建的化学原料药及制剂生产基地完工后，产能瓶颈得到解决，销售收入有望放

量增长，成为公司增长新动力。 

表格 11 公司加大抗生素及普药的投入 

 投资金额（万元） 建设项目 

沈阳三九 4000 化学原料药生产车间。2010 年 6 月 30 日，工程投入占预算比

例为 25%。 

沈阳三九 4867 头孢类口服固体制剂车间、非头孢类口服固体制剂车间、冻干

粉针制剂生产线。 

九新药业 600 合成车间改造，工程投入占预算比例为 66% 

九新药业 664 粉针车间改造，工程投入占预算比例为 7% 

九新药业 600 污水处理项目，工程投入占预算比例为 95% 

资料来源：2010 半年报，2010 第七次董事会决议公告，华泰联合证券研究所 

现金充裕，为公司发展提供支撑 

内涵式：加强研发是真理 

研究开发对制药企业至关重要，新产品可使公司获得高毛利、掌握市场的话语权、竞

争力增强。如全球最大的制药企业辉瑞，其 2009 年的研发费用高达 78.45 亿美元，

占其营业收入的 15.7%，可见研发对制药企业的重要性。 

我们对公司进行了 4P 营销分析，公司在渠道、促销及价格上均处于优势地位，而公

司在新产品的开发上亟需加强。 
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图 19 药品研发亟待加强 

4P营销分析价格

产品
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医药企业发展的基石，亟待加强

商业网络覆盖全国差异化，优质优价

公司拥有领先的细分市场品牌运作经验

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

近年公司加大研发投入，2010 年的研发预算为 7500 万元并且不设上限。公司与中国

医学科学院、中国中医科学院、中国药科大学、上海中医药大学等国内知名高校及科

研院所密切合作，加强产学研结合，并设立博士后工作站。 

图 20 公司持续加大研发投入 
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数据来源：公司历年年报，华泰联合证券研究所 

2009 年公司获得 2 个产品的生产批件，另有 6 个项目处于临床研究阶段，11 个项目

进入申报生产阶段，并且新立项 16 个研发项目。在研项目将继续完善、形成产品系

列，以创新为主，同时加大对核心品种的深入研究形成知识产权保护。公司研发事业

部根据公司发展的短期及长期目标，对在研项目进行梳理，优化新产品立项流程，细

化并明确了研发战略。 

表格 12 核心品种多具有知识产权保护 

知识产权状态 品种 

独家专利品种 五水头孢唑啉钠 

专利工艺品种 参附注射液 
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正在申请专利品种 三九胃泰、正天丸、壮骨关节丸 

通过国家保密品种获得保护 华蟾素注射液 

中药保护品种 
三九胃泰、正天丸、生脉注射液、华蟾素口服液、华蟾素片、

阿胶当归合剂、抗宫炎片、幼泻宁颗粒、小儿腹泻宁糖浆 

正在通过二次开发获得专利 感冒灵、补脾益肠胶囊、皮炎平凝胶 

资料来源：SFDA，国家知识产权局，华泰联合证券研究所 

当前公司研发重点主要有： 

1． 进行中药注射剂的再评价工作，保证公司产品的质量稳定、安全有效 

2． 加大抗肿瘤及辅助用药、上呼吸道感染系统、心脑血管三个方向的研发投入；同

时针对骨科、妇科、消化系统、神经系统及糖尿病 5 个中药优势领域积极寻找及

开发优势产品，推动公司处方药的发展。 

3． 加快中药配方颗粒生产工艺及质量标准的的研究工作。通过制定中药配方颗粒省

标及国标，占领行业制高点，确立行业的领导地位。2010 年将获得约 100 个省

级标准，2011 年获得 30 个国家标准。 

4． 沈阳化学药品生产基地建成，为抗生素及普药类新产品的研发提供中试放大及生

产的硬件支持，将解决公司有化学药物新项目无处可落，进而无法获得生产批件

的难题。 

外延式：未来制药企业的主旋律 

外延式发展是制药企业获得新产品、提升公司竞争力的有效方式之一。全球最大制药

公司辉瑞制药一直在进行不断的收购兼并，其中不乏跨国大型制药企业。国内制药企

业的兼并重组也进入高潮，如上海医药吸收合并上实医药和中西药业、国药集团重组

上海医药工业研究院等。 

表格 13 我国近期主要医药并购事件及辉瑞主要并购事件 

公司 时间 并购事件 备注 

华润集团 2010 整合北药集团 
制药业务超过上海医药成为国内第

二大制药企业 

上海医药 2010 换股吸收合并上实医药和中西药业 成为国内第二大制药企业 

国药集团 2010 重组上海医药工业研究院 占领国内医药研发制高点 

 2009 重组中生集团 成为国内最大血液及疫苗生产企业 

辉瑞 2009 收购惠氏 耗资 680 亿美元 

 2002 收购法玛西亚药厂 耗资 600 亿美元 

 2000 
收购华纳-兰伯特公司并获得重磅药

物立普妥 

耗资 900 亿美元，首次成为全球最

大制药公司 

各公司公告，互联网，华泰联合证券研究所 
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公司剥离三九连锁和汉源三九，将业务进一步聚焦到制药主业上，利润水平得到明显

提升。公司收购安徽金蟾和江西百安，获得华蟾素及 14 个皮肤类药品，产品线进一

步丰富，并增加新的利润增长点。有针对性的收购兼并，是企业获得新的药品、迅速

做大做强的有效方式之一。 

图 21 公司具有充裕的现金 
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数据来源：公司历年年报，华泰联合证券研究所 

公司在 2009 年年报和 2010 年中报中也提出将积极寻找适当的并购机会，我们认为，

制药企业的兼并重组将是我国医药行业做大做强的趋势之一，我们也期待公司能通过

兼并重组获得新的药品及利润增长点。 

华润重组北药集团值得期待 

2010 年 4 月，华润集团与北京市人民政府签署《关于共同发展医药产业和微电子产

业的战略合作框架协议》，7 月，北京国有资本经营管理中心、北药集团与华润签署了

《关于北京医药集团有限责任公司及华润医药集团有限公司的重组协议》。虽然重组

路径尚未确定，但重组事件已经基本确定下来。我们认为，如果重组发生，华润三九

作为华润医药下属唯一中药上市公司，或将受益。 

华润医药旗下主要有有华润三九、东阿阿胶、华源大药房、上械集团、长征富民金山

五个控股企业，另外持有北药集团 50%的股份。 

表格 14 华润具有众多医药资产 

核心企业 业务简介 备注 

华润三九医药股份有限公司 我国大型综合性制药企业，999 品牌系列药品在国

内市场上具有较高的知名度，感冒灵、三九胃泰、

皮炎平等在国内市场占有率均同类产品前列 

华润医药控股 63.59%，主要产品分为 OTC、中

药处方药、中药配方颗粒、抗生素原料及制剂 

山东东阿阿胶股份有限公司 国内最大的阿胶及系列产品生产企业，阿胶年产量、

出口量分别占全国 75%和 90% 

华润医药通过华润东阿阿胶有限公司持有

23.14%的股份 

北京医药集团有限责任公司 大型综合医药产业集团，拥有 2 个事业部，控参股

20 余家企业 

华润医药持有 50%股份，有双鹤药业和万东医疗

两个上市公司，以及北京医药股份有限公司、紫

竹药业、赛科药业 20 余家未上市企业 
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上海华源大药房连锁经营有

限公司 

由单一药店发展起来的医药连锁企业，主要从事药

品零售、批发 

拥有 21 个直营门店、5 户医保店 

上海医疗器械（集团）有限公

司 

我国医疗器械重要生产企业之一，手术器械业务在

国内处于领先地位，X 射线业务、球管业务在国内

居前两位 

华润医药控股，拥有 2 家分公司、3 家全资子公

司、2 家控股子公司、3 家参股子公司 

上海长征富民金山制药有限

公司 

我国首家输液专业生产企业，拥有玻瓶、塑瓶、塑

袋等多条生产线 

华润医药控股 96.3% 

资料来源：各公司网站，华泰联合证券研究所 

北药集团是大型综合医药产业集团，下有两家上市公司及 20 余家非上市医药企业。

如果北药集团被纳入华润医药平台之中，其下属的非上市公司合肥神鹿双鹤等中药企

业将与华润三九存在直接同业竞争，违反了华润医药和中国华润总公司关于避免同业

竞争的承诺。所以，我们认为，如果华润集团重组北药集团，这部分优质中药资产的

处理方式值得期待。 

表格 15 北药集团下属优质中药企业 

公司名称 主营业务 关注点 与华润三九存在竞争的主要药品 

合肥神鹿双鹤药业有限

公司 

全资子公司，以中成药为主导

产品的专业化中成药企业。 

温胃舒、养胃舒为中药保护品种；

儿泻停颗粒、银菊清咽颗粒、化

浊轻身颗粒为独家产品 

温胃舒、养胃舒与三九胃泰同为胃肠用

药；感冒清热颗粒与 999 感冒灵同为

感冒用药 

辽宁本溪三药有限公司 全资子公司，产品有脾胃、痹

症、乙肝和感冒四大系列。 

拥有 9 个独家品种；与沈阳药科

大学共同组建国家级工程技术研

究中心 

阴虚胃痛颗粒、气滞胃痛颗粒、虚寒胃

痛颗粒与公司的三九胃泰同为胃肠类

用药 

北京双鹤高科天然药物

有限责任公司 

北药集团控股，可生产注射液、

口服液、糖浆剂等剂型中成药 

国内最早生产中药注射液厂家之

一；舒血宁注射液为国内最早开

发的银杏叶产品；“北京蜂王精”

有 40 余年历史 

可愈糖浆与强力枇杷露同为止咳用药；

舒血宁注射液与 999 香丹注射液同为

心绞痛用药 

资料来源：各公司网站，华泰联合证券研究所 

盈利预测与估值 

DCF 估值 

我们根据公司近 2 年β值以及公司资本结构，计算出公司 WACC 为 6.51%。通过华

泰联合 DCF 估值模型，我们认为公司的合理内在价值为 34.20 元 

表格 16 DCF 估值基本假设 

假设 比率 假设 比率 

永续增长率（%） 2.00% 股权资本成本（Ke） 6.51% 

贝塔值（β） 0.53 债务成本（Kd） 4.40% 

无风险利率（%） 3.67% 权益比率 99.79% 
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WACC 6.51% 债务比率（%） 0.21% 

数据来源：华泰联合证券研究所 

表格 17 公司 DCF 敏感性分析表 

永续增长率 Gn(%) 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

1.51% 105.72 307.86 -309.98 -100.19  -58.70  -40.97 

2.51% 63.61 103.70 301.91 -303.93  -98.22  -57.53 

3.51% 45.52 62.42 101.73 296.13  -298.06  -96.30 

4.51% 35.47 44.69 61.26 99.82  290.52  -292.36 

5.51% 29.07 34.83 43.87 60.13  97.97  285.07 

6.51% 24.64 28.55 34.20 43.08  59.03  96.16 

7.51% 21.39 24.21 28.05 33.60  42.31  57.97 

8.51% 18.91 21.02 23.79 27.56  33.01  41.56 

9.51% 16.95 18.59 20.67 23.39  27.09  32.43 

10.51% 15.37 16.67 18.28 20.32  22.99  26.63 

11.51% 14.06 15.12 16.40 17.98  19.99  22.61 

12.51% 12.96 13.84 14.88 16.13  17.69  19.66 

数据来源：华泰联合证券研究所 

相对估值法 

我们对华润三九 2010-2012 年盈利进行预测，关键假设如下： 

1）制药业务保持 24%的增速，医疗服务同比增长 20%，包装印刷同比增长 7.4%； 

2）随着三九连锁等非制药业务的出售，公司毛利率显著提高，预计 2010-2012 年毛

利率分别为 62.2%、61.4%、61.0%。 

表格 18 公司主营业务收入预测表 

百万元  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

制药主业 收入 1991.27 2411.609 3149.81 3,903.04  4,850.83  5,943.78  

 同比增长 19.50% 21.11% 30.61% 23.91% 24.28% 22.53% 

 毛利率 66.60% 67.76% 68.36% 67.46% 66.11% 65.28% 

包装印刷 收入 290.37  288.70  311.73  334.80  359.91  386.54  

 同比增长 34.16% -0.58% 7.98% 7.40% 7.50% 7.40% 

 毛利率 31.12% 28.37% 27.17% 24.45% 24.80% 23.50% 

医疗服务 收入 78.24  119.67  159.27  191.13  238.91  292.67  

 同比增长 125.70% 52.96% 33.09% 20.00% 25.00% 22.50% 

 毛利率 34.36% 30.04% 27.35% 28.00% 27.00% 27.50% 

其他 收入 136.44  522.81  179.38  39.20  39.20  39.20  
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合计 收入 3397.844 4319.97  4827.00  4468.17  5488.85  6662.19  

 同比增长 18.48% 27.14% 11.74% -7.43% 22.84% 21.38% 

 毛利率 47.59% 45.05% 50.43% 62.22% 61.44% 60.98% 

数据来源：华泰联合证券研究所 

表格 19 公司盈利预测表 

2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 4853  4468  5489  6662  

营业成本 2396  1688  2116  2599  

营业税金及附加 20  18  23  27  

营业费用 1166  1371  1657  1975  

管理费用 368  361  363  363  

财务费用 -0  -3  -8  -14  

资产减值损失 26  -6  10  8  

投资净收益 8  34  9  9  

营业利润 885  1073  1336  1713  

营业外收入 31  12  46  29  

营业外支出 11  2  7  5  

利润总额 904  1083  1375  1737  

所得税 143  168  218  275  

净利润 762  915  1157  1462  

少数股东损益 52  59  76  96  

归属母公司净利润 709  856  1081  1366  

数据来源：华泰联合证券研究所 

基于以上假设，我们预测华润三九 2010-2012 年 EPS 为 0.87 元、1.10 元、1.40
元，对应市盈率为 28 倍、22 倍、18 倍。 

公司近年来营业收入稳步增长，2008 和 2009 连续两年业绩超预期；剥离非主营业务，

聚焦制药主业，利润水平进一步提升。可比公司 2010 年 PE 为 36.8 倍~58.2 倍，医

药行业 2010 年 PE 水平为 38 倍。考虑到公司突出的品牌知名度、营销优势及在 OTC
行业中领先者的地位，我们认为公司的价值被低估，未来将会有估值修复的过程。我

们认为公司的合理价值区间为 33.0 元~38.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表格 20 华润三九与可比中药公司对比 

公司简称 收盘价

2010-11-1

EPS             

2009     2010E     2011E

PE             

2009    2010E     2011E 

华润三九 26.9 0.72 0.87 1.10 37.4  30.9  24.5  

云南白药 66.42 1.13 1.30 1.72 58.8  51.1  38.6  

康缘药业 19.9 0.50 0.49 0.65 39.8  40.6  30.6  

天士力 40.51 0.65 0.86 1.07 62.3  47.1  37.9  
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桂林三金 28.71 0.72 0.78 0.96 39.9  36.8  29.9  

同仁堂 38.43 0.55 0.66 0.79 69.9  58.2  48.6  

江中药业 41.08 0.68 0.88 1.14 60.4  46.7  36.0  

医药生物  0.51 0.65 0.82 38.4 38.0 29.5 

申万二级中药  0.42 0.56 0.70 45.4 40.9 32.0 

数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

风险提示 

1． 中药材及药用辅料价格会有进一步上涨的可能性，公司的利润可能会受到成本上

升而低于预期。 

2． OTC 市场竞争激烈，品牌忠诚度相对较低。跨国制药公司纷纷加大对 OTC 产品

的开发，并向中国市场渗透，OTC 市场的竞争将更加激烈。公司不仅面临国内企

业的价格竞争，更面临跨国药企的品质竞争。 

3． 中药注射剂由于成分复杂、质量较难控制，国家加强了对中药注射剂的安全评价

及管理，启动了中药注射剂的再评价工作。公司的中药注射剂品种均需要进行再

评价的工作。同时参附注射剂、华蟾素注射剂及参麦注射液虽然进入新医保目录，

但是均有限定使用范围，将对销售产生一定影响。 

附注：提名董事、监事任职情况 

职位 姓名 任职简介 

董事长 李福祚 
华润集团副总经理，兼任华润医药集团有限公司副主席、总裁，华润创

业、华润置地、华润燃气、华润微电子及华润水泥的非执行董事 

董事 杜文民 
华润集团副总经理、人力资源总监。同时担任华润创业、华润电力、华

润置地、华润燃气、华润微电子、华润水泥非执行董事。 

 石善博 华润集团审计总监。同时担任华润电力、华润微电子非执行董事。 

 魏斌 
华润（集团）有限公司财务部总经理。同时担任华润燃气、华润水泥、

华润电力及华润微电子非执行董事 

 张海鹏 
华润集团战略管理部副总经理（主持集团战略部工作）。同时担任沈阳华

润三洋压缩机有限公司董事、华润电力和华润微电子非执行董事。 

监事 阎飚 
华润集团董事、总法律顾问，兼任华润集团法律事务部总经理。同时担

任华润创业和华润置地董事。 

 方明 
华润股份有限公司董秘、华润医药集团副总裁、万东医疗副董事长、双

鹤药业监事会主席、东阿阿胶董事。 

资料来源：2010 年董事会第七次、监事会第 5 次公告，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3037 3612 5024 6866 营业收入 4853 4468 5489 6662
现金 1273 1878 3110 4664 营业成本 2396 1688 2116 2599
应收账款 361 451 544 664 营业税金及附加 20 18 23 27
其他应收款 76 75 77 101 营业费用 1166 1371 1657 1975
预付账款 77 142 141 188 管理费用 368 361 363 363
存货 418 312 384 475 财务费用 0 -3 -8 -14
其他流动资产 0 755 767 774 资产减值损失 26 -6 10 8
非流动资产 2594 2679 2569 2446 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 17 18 18 18 投资净收益 8 34 9 9
固定资产 1117 1309 1233 0 营业利润 885 1073 1336 1713
无形资产 1137 1154 1171 1188 营业外收入 0 12 46 29
其他非流动资 0 198 147 115 营业外支出 11 2 7 5
资产总计 5631 6291 7593 9312 利润总额 904 1083 1375 1737
流动负债 1610 1692 1860 2117 所得税 143 168 218 275
短期借款 12 30 0 0 净利润 762 915 1157 1462
应付账款 446 480 547 689 少数股东损益 52 59 76 96
其他流动负债 255 1183 1313 1428 归属母公司净利 709 856 1081 1366
非流动负债 70 26 2 2 EBITDA 885 1200 1475 1849
长期借款 40 26 2 2 EPS（元） 0.72 0.87 1.10 1.40
其他非流动负 22 0 0 0  
负债合计 1680 1718 1863 2120 主要财务比率  
少数股东权益 265 324 400 496 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 979 979 979 979 成长能力  
资本公积 1341 1341 1341 1341 营业收入 11.5% -7.9% 22.8% 21.4%
留存收益 1368 1931 3012 4378 营业利润 39.8% 21.2% 24.5% 28.2%
归属母公司股 3686 4249 5330 6696 归属母公司净利 42.3% 20.7% 26.3% 26.4%
负债和股东权 5631 6291 7593 9312 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 62.2% 61.4% 61.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 14.6% 19.2% 19.7% 20.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 19.2% 20.2% 20.3% 20.4%
经营活动现金 855 1087 1304 1567 ROIC(%) 19.8% 34.2% 44.4% 59.2%
净利润 762 915 1157 1462 偿债能力  
折旧摊销 0 130 146 150 资产负债率(%) 29.8% 27.3% 24.5% 22.8%
财务费用 7 -3 -8 -14 净负债比率(%) 98.91 3.26% 0.13% 0.12%
投资损失 -8 -34 -9 -9 流动比率 1.89 2.13 2.70 3.24
营运资金变动 0 44 -82 -179 速动比率 1.63 1.95 2.49 3.02
其他经营现金 857 36 99 156 营运能力  
投资活动现金 -93 -196 -26 -27 总资产周转率 0.90 0.75 0.79 0.79
资本支出 193 191 0 0 应收账款周转率 12 5 5 5
长期投资 -80 3 0 0 应付账款周转率 4.51 3.65 4.12 4.21
其他投资现金 0 -2 -26 -27 每股指标（元）  
筹资活动现金 -213 -287 -46 14 每股收益 (最新 0.72 0.87 1.10 1.40
短期借款 -83 18 -30 0 每股经营现金流 0.87 1.11 1.33 1.60
长期借款 25 -14 -23 0 每股净资产 (最 4.04 4.34 5.44 6.84
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -21 0 0 0 P/E 37.11 28.48 22.56 17.85
其他筹资现金 -134 -291 8 14 P/B 6.66 5.74 4.58 3.64
现金净增加额 549 605 1232 1554 EV/EBITDA 30 19 16 13
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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