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投资要点 

 2011——华润三九的并购之年； 

华润三九年报关于 2011 年工作计划中，首次明确提出“在大股东的协调下，积

极推进华润内部中药业务的整合”。因此，我们预计华润北药天然药与三九的整

合将在今年展开，考虑国营企业的招牌挂体制，预计在下半年有实质进展。另

外，考虑 2010 年一年的项目筛选和谈判，我们预计公司一直准备的外部并购也

将在 2011 年有重大突破。 

 

 三九高管现身本溪三药； 
三九与华润系天然药的整合符合华润北药的十二五规划，也是华润北药谋求港

股 IPO 的重要一环。而在华润北药天然药核心资产——本溪三药公司的网站上，

我们发现华润三九总经理于 2011 年 2 月 17 日调研该公司的新闻以及华润北药

的十二五规华举措，也许这正是对我们猜测的间接印证。 

 

 华润北药天然药资产介绍； 

我们预计华润北药天然药收入规模约 3-4 亿之间，主要为合肥神鹿、双鹤高科、

本溪三药等公司，主导产品为心脑血管和胃药为主，如温胃舒、养胃舒、气滞

胃痛、舒血宁等。该类品种将纳入公司强大的 OTC 渠道，尤其是公司品类规划

的计划中。 

 

 20%增长——已考虑降价风险并不考虑整合收购； 

年报中公司预计 2001 年“营业收入 51.8 亿元，较 2010 年增长 19%。其中，

制药业务营业收入预计为 44.9 亿元，较 2010 年增长 20.9%”。据了解，该预算

已经考虑基本药物降价风险，同时并不包含并购预期。 

 

 估值——22 倍 PE，强烈推荐； 

我们 2010-2013 年，预计公司每股收益分别为 0.83、1.04、1.27 和 1.54 元，

对应 PE 分别为 28、22、18、15 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

强烈推荐 (维持) 

现价：23.34 元 

主要数据 

行业 医药、生物制品 
公司网址 www.999.com.cn 
大股东/持股 华润医药控股

/63.59% 
实际控制人/持股 国资委/63.47% 
总股本(百万股) 979 
流通 A 股(百万股) 355 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 228.48 
流通 A 股市值(亿元) 82.91 
每股净资产(元) 4.3 
资产负债率(%) 26.7 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4,852.70 4,365.20 5,186.49  6,307.15 7,542.48 
YoY(%) 11.50 -10.00 18.81  21.61 19.59 
净利润(百万元) 709.50 816.00 1,068.81  1,304.70 1,588.12 
YoY(%)  42.30 15.00 24.44  22.07 21.72 
毛利率(%) 50.60 61.40 63.70  63.92 64.49 
净利率(%) 14.60 18.70 20.61  20.69 21.06 
ROE(%) 19.27 19.25 20.93  22.34 23.78 
EPS(摊薄/元) 0.70 0.80 1.04  1.27 1.54 
P/E(倍) 32.20 28.12 22.44  18.38 15.16 
P/B(倍) 5.78 5.12 4.48  3.91 3.42 
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一、年报详细分析 

1.1 财务简况 

简单来看，第四季度 5.3%的增速拉低了 2010 全年业绩增长水平，而报表体现出来的直接原因是第

四季度销售费用和实际所得税率的显著提升。 

图表1 华润三九年报关键数据分析 

百万 2010 年 同比 2010Q4 同比 2010Q1-Q3 同比 

营业收入 4,365.15 -10.0% 1,325.24 -9.3% 3,039.91 -10.4% 

营业成本 1,686.23 -29.6% 516.70 -28.4% 1,169.53 -30.2% 

销售费用 1,355.67 16.3% 428.74 27.6% 926.93 11.7% 

管理费用 385.53 4.9% 144.66 -3.4% 240.87 10.6% 

营业利润 962.63 8.8% 227.19 -2.9% 735.44 13.0% 

利润总额 1,034.03 14.3% 288.58 16.9% 745.45 13.4% 

减：所得税 174.92 22.4% 59.63 176.3% 115.30 -4.9% 

净利润 859.10 12.8% 228.95 1.6% 630.15 17.5% 

归属于母公司净利润 815.98 15.0% 223.86 5.3% 592.13 19.2% 

每股收益（元） 0.83 15.0% 0.22 5.3% 0.61 19.2% 

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 

 

1.2 收入成本分析 

 收入 

由于三九连锁、汉源三九的出售，公司 2010 年收入下降 10%。剔除该影响，公司营业收入增长 19.4%。

从四大核心业务（OTC、抗生素及原料药、中药处方药、中药配方颗粒）来看，制药行业增速为 17.9%。 

图表2 华润三九制药行业收入情况 

收入 同比 

 2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010 
制药行业 1,991 2,375 3,150 3,713 19.3% 32.6% 17.9% 

  OTC 1,522 1,726 2,257 2,544 13.4% 30.7% 12.7% 
  抗生素及原料药 198 231 261 320 16.8% 13.1% 22.8% 

  中药处方药 223 305 419 550 37.0% 37.3% 31.4% 

  中药配方颗粒 91 150 213 298 64.0% 42.8% 39.6% 

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 

说明，公司 OTC 业务收入增速仅为 12.7%，而年报披露值 15.26%，主要是公司 OTC 统计口径有

所调整，将海外销售进行剥离所致。 

 OTC 

根据年报披露，OTC 业务的关键产品如感冒品类、皮肤药品类以及三九胃泰销售额增长约为 20%，

正天丸增长 81%；壮骨关节丸及补脾益肠丸出现一定下滑。 
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图表3 公司感冒类和感冒灵收入增长示意图 

 

资料来源：平安证券综合研究所 

 

感冒品类中，公司品类规划的小儿系列保持高速增长，结合历史情况，我们预计感冒灵增速约

15-20%；皮肤类增长则主要由于公司推出 999 皮肤药系列新品；而值得注意的是，进入基药目录的

两个独家品种三九胃泰和正天丸增速分别为 20%和 81%，一方面说明基药市场有一定放量，另一方

面说明公司对正天丸在 2010 年进行了重点销售。 

 

 成本和毛利率 

2010 年，公司制药行业大部分主要产品成本呈现大幅增长，其中中药处方药成本同比增长高达

90.9%，，毛利率也下降 9 个百分点。 

图表4 华润三九制药行业成本和毛利率情况 

      毛利率      成本同比 

  2008 2009 2010 2009 2010
制药行业 51.5% 53.9% 66.9% 18.4% -36.2%

  OTC 70.8% 69.3% 67.7% 37.5% 18.7%

  抗生素及原料药 34.3% 48.0% 60.8% -10.4% -7.6%

  中药处方药 78.0% 79.9% 70.7% 25.7% 90.9%

  中药配方颗粒 63.1% 60.7% 59.4% 52.1% 44.5%

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 

 
1.3 财务指标异动点分析 

 销售费用 

根据年报披露，2010 年销售费用率同比上升 4.87%。其中，市场推广费、商业推广费、差旅费等费

用均有较大幅度增长。销售费用率的上涨主要是由于公司销售规模扩大，从而导致销售人员工资、

广告宣传费以及商业推广费均呈现一定增长。 
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图表5 华润三九年报销售费用及同比 

百万   2010 年       2009 年         同比 

工资、福利及奖金    147.07         153.53 -4.2% 

市场推广费    494.01         400.49 23.4% 
商业推广费    539.04         425.02 26.8% 
运输费   66.01        64.98 1.6% 

差旅费   35.34        23.75 48.8% 

其他   74.20        98.10 -24.4% 

 

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 

从季度情况来看，公司销售费用率近两年呈现逐渐上升态势，尤其是 2010 年第四季度销售费用率上

升至 32.35%，与 2010 年第三季度相比环比上升 5.01%，与 2009 年相比同比上升高达 40.61%。 

图表6 销售费用率示意图 

 

资料来源：平安证券综合研究所 

 

二、关注华润内部中药整合 

在 2010 年报关于 2011 年计划中，公司明确提出“在大股东的协调下，积极推进华润内部中药业务的

整合”。因此，我们预计华润北药天然药与公司的整合将在今年展开，考虑国营企业的招牌挂体制，

预计在下半年有实质进展。 

而在华润北药天然药核心资产——本溪三药公司的网站上，我们发现华润三九总经理于 2011 年 2
月 17 日调研该公司的新闻以及华润北药的十二五规划举措，也许这正是对我们猜测的间接印证。 
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图表7 华润北药十二五规划目标和战略举措 

目标 香港整体上市、打造超千亿元企业集团的发展目标，并在医药多个细分领域取得龙头地位

战略举措  

1 制定华润北药整体战略规划，加快推进华润北药整体上市步伐 

2 加强内部整合和协调，推进医药商业、医疗器械、制药工业、研发等业务的整合 

3 建立投资并购体系和流程，积极进行外部资源并购 

4 完善战略评价与激励体系，完善 6S 管理体系，建立政府事务体系，加强企业文化建设 

资料来源：平安证券综合研究所 

 

 华润北药天然植物药事业部介绍 

天然药事业部是北药集团 04 年整体改制之后为进一步整合聚焦天然药业务，把华源医药内部和双鹤

药业内部的天然药物企业整合而成。整合企业有合肥神鹿、双鹤高科、本溪三药，营销渠道整合后

专门成立营销经营公司，三个企业成为北药集团天然药物的创新和制造基地。主导产品为心脑血管

和胃药为主，如温胃舒、养胃舒、气滞胃痛、舒血宁等等。 

图表8 北药集团医药资产示意图 

 

资料来源：平安证券综合研究所 

 

 合肥神鹿 

合肥神鹿双鹤药业有限责任公司是北药集团的全资子公司，拥有四十余年历史，以生产中成药为主

导，注册资本为 9650 万元。目前为安徽省产能规模最大的中成药生产企业，具有年产片剂：3 亿片；

颗粒剂：600 吨；胶囊剂：1 亿粒的综合生产能力。公司拥有温、养胃舒、益胆片、儿泻停颗粒、银

菊清咽颗粒、化浊轻身颗粒以及正柴胡饮胶囊等独家产品和国家中药保护品种。 
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图表9 合肥双鹿组织架构示意图 

 

资料来源：平安证券综合研究所 

公司主导产品温胃舒、养胃舒，是目前国内胃药市场上唯一辨证分型、一病两药的药物,荣获国家中

医药管理局重大科技成果乙级奖、中国中药名牌、安徽省著名商标、安徽省名牌产品和高新技术产

品等称号，并被列为国家基本药物目录，国家基本医疗保险药品、国家中药保护品种和国家社保目

录乙类。 

独家产品益胆片具有行气散坚，清热通淋的作用，消炎效果显著，起效迅速。适用于急慢性胆囊炎、

胆石症、肾结石、膀胱结石等症，被誉为胆石患者的“良药”。 

国家级新药儿泻停颗粒为纯中药制剂，具有疗效高、见效快、剂量小、口感好，安全无毒付作用等

特点，为目前治疗儿童轮状病毒性肠炎的理想药物。 

 双鹤高科 

北京双鹤高科天然药物有限责任公司是由北药集团控股，直属北药集团天然药物事业部，注册资金

5749.34 万元，是全国最早生产中药注射液厂家之一。公司主要剂型有注射液、口服液、糖浆剂等。

该公司具有很强的中草药提取加工能力，可年产针剂 5800 万支、口服液 8300 万支、糖浆剂 600 万

瓶。 

公司拥有一批技术含量高、市场信誉好的液体制剂产品，深得广大国内外用户的信赖，并有广泛的

市场发展前景，如心脑血管用药舒血宁注射液，是国内研制开发最早的银杏叶产品；治疗肝病的茵

栀黄口服液作为独家产品进入 2009 版《国家基本药物目录》；镇咳祛痰药可愈糖浆进入 2009 版《国

家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录》；抗癌药去甲斑蝥酸钠注射液（利佳针）曾获国家

发明三等奖；高级天然营养补剂“北京蜂王精” 具有 40 余年悠久历史，远销 50 多个国家和地区，享

誉海内外；2008 年新研制的心脑血管用药银杏叶酊剂，弥补了国内银杏叶制剂在该剂型的空白。 

 本溪三药 

辽宁本溪三药有限公司是华润北药全资控股子公司。公司注册资本 1.5 亿元，总资产 1.7 亿元。本

溪三药先后与三株公司、本溪化工集团、中国华源集团和北京医药集团资产重组。2010 年 10 月 10
日，正式进入华润北药，成为华润北药旗下企业。 

公司具有年处理中药材 2400 吨、前处理 1600 吨、片剂 2 亿片、颗粒剂 3 亿袋、胶囊 4 亿粒、搽剂

500 万瓶的设计生产能力，是全国中药生产企业中拥有国家保护品种和医保品种较多的厂家之一。 

公司生产的产品有脾胃、痹症、乙肝、感冒四大系列，43 个品种，其中国家中药保护品种 2 个，获

得专利发明 7 项，有 8 种产品进入《国家基本药物目录》，有 19 种产品进入《国家基本医疗保险、

工伤保险和生育保险药品目录》。公司主导产品气滞胃痛颗粒高效、速效、安全，是国家基本药物、

医保目录甲类、首届全国中医医院急诊科（室）必备中成药和中国中药名牌产品、辽宁省名牌产品。 
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三、盈利预测和评级 

3.1 盈利预测 

图表10 盈利预测表 

百万 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 4,365.15 5,186.49 6,307.15 7,542.48

营业总成本 3,429.75 3,947.90 4,779.33 5,631.90

营业成本 1,686.23 1,882.95 2,275.37 2,678.16

营业税金及附加 20.59 24.47 29.75  35.58 

营业税率 0.47% 0.47% 0.47% 0.47%

销售费用 1,355.67 1,587.07 1,929.99  2,262.74 

销售费用率 31.06% 30.60% 30.60% 30.00%

管理费用 385.53 458.07 557.05  666.16 

管理费用率 8.83% 8.83% 8.83% 8.83%

财务费用 -14.56 -16.01 -16.65  -18.32 

利润总额 1,034.03 1,301.84 1,608.76  1,982.67 

所得税 174.92 233.03 304.06  394.55 

所得税率 16.92% 17.90% 18.90% 19.90%

净利润 859.10 1,068.81 1,304.70  1,588.12 

少数股东损益 43.12 53.41 65.19  78.65 

归属于母公司所有者的净利润 815.98 1,015.40 1,239.51  1,509.47 

  

每股收益(元) 0.83 1.04 1.27  1.54 
同比 15.01% 24.44% 22.07% 21.78%

资料来源：平安证券综合研究所 

 

3.2 估值和投资评级 

2010-2013 年，预计公司每股收益分别为 0.83、1.04、1.27 和 1.54 元，对应 PE 分别为 28、22、

18、15 倍，维持“强烈推荐”评级。 
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图表11 平安医药组重点公司相对估值一览表 

EPS（元） PE（倍） 评级 

 2010A 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E  
华润三九 0.83  1.04  1.27 28  22  18 强烈推荐 

片仔癀 1.38 1.51 1.92 46  42  33  推荐 

康缘药业 0.44 0.6 0.78 38  28  22  推荐 

九安医疗 0.23 0.55 0.70 129  54  42  推荐 

海欣股份 0.02 0.05 0.07 427  171  122  推荐 

沃森生物 1.51 2.57 3.69 80  47  33  强烈推荐 

福瑞股份 0.54 0.89 1.29 47  29  20  强烈推荐 

鱼跃医疗 0.66 0.99 1.43 64  43  30  推荐 

爱尔眼科 0.44 0.6 0.78 82  57  39  推荐 

资料来源：平安证券综合研究所 

 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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