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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 9.3 24.6 23.8 

相对涨幅（%） 7.5 23.8 20.2 
资料来源：海通证券研究所 
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CHC 业务快速增长，OTC 品牌力持续提

升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 

 事件：公司发布 2022 年年报。实现营业收入 180.79 亿元（+16.31%），归

母净利润 24.49 亿元（+19.16%），扣非归母净利润 22.19 亿元（+19.75%）。

单 Q4 实现营收 59.69 亿元（+39.38%），归母净利润 4.96 亿元（+66.07%），

扣非归母净利润 4.36 亿元（+86.85%）。 

 CHC 业务线：2022 年 CHC 健康消费品业务实现营收  113.84 亿元

（+22.73%）。22 年四季度新冠疫情防控措施优化之后，新冠相关用药需求

增加，公司感冒类产品销量增长强劲，我们认为三九核心品牌力进一步加强。

公司采取“1+N”品牌策略，在“999”主品牌的基础上，陆续发展“天和”、

“顺峰”、“澳诺”、“康妇特”等深受消费者认可的药品品牌，同时公司在 O2O 

等新零售渠道积极拓展，打造线上品牌影响力。在专业品牌线方面，易善复

牵手全国核心连锁药店发起“保肝稳糖”系列主题活动，线上线下多渠道开

展公益活动，依托三九渠道优势，产品销量有望持续提升。我们认为公司近

年不断加大对 CHC 业务培育，相关业务占比逐步提升，未来有望进一步加速

增长。 

 处方线：2022 年处方药业务实现营业收入 59.76 亿元（+7.19%），增速放

缓主要由于新冠疫情影响下，医院患者数量下降、部分地区学术活动推广难

度增加，以及配方颗粒业务各省备案进度低于预期销售受限。23 年随着疫情

影响消除，公司将推进学术营销体系搭建，同时公司在国药业务方面建立药

材种植、饮片/颗粒生产与销售一体化产业模式，促进配方颗粒生产效能与质

量水平提升。我们认为随着配方颗粒国标品种陆续出台，23 年营销推广工作

将更加顺畅，公司配方颗粒业务有望贡献新增量。 

 股权激励下焕发新生，控股昆药增强品牌协同。22 年公司发布股权激励计划，

有效激发核心员工积极性，促进公司长效健康发展。同时公司已于 2023 年初

顺利完成对昆药 28%股权收购并实现控股，未来公司将与昆药在三七产业链

与品牌中药方面进一步加强合作，品牌协同优势将会逐步体现。我们认为公

司拥有优秀并购整合基因，近年通过外延并购引进多个项目，不断丰富完善

产品矩阵，促进全面协同发展。 

 盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 28.27 亿元、32.75

亿元、38.09 亿元，增速分别为 15.5%、15.8%、16.3%，对应 EPS 为 2.86

元、3.31 元、3.85 元。公司中药 OTC 品牌力优势显著，配方颗粒国标备案

品种逐步增多为处方线引入新增长潜力。参考可比公司，我们给予公司 2023

年 20-25X PE，对应合理价值区间 57.20-71.50 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：产品推广不及预期，配方颗粒国标备案不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15544 18079 21042 24230 27764 

(+/-)YoY(%) 14.0% 16.3% 16.4% 15.2% 14.6% 

净利润（百万元） 2055 2449 2827 3275 3809 

(+/-)YoY(%) 28.6% 19.2% 15.5% 15.8% 16.3% 

全面摊薄 EPS(元) 2.08 2.48 2.86 3.31 3.85 

毛利率(%) 59.1% 54.0% 55.2% 55.9% 56.7% 

净资产收益率(%) 13.4% 14.4% 14.0% 13.7% 13.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 华润三九收入及成本分项 

    2022 2023E 2024E 2025E 

总表 

营业收入（百万元） 18079.46  21041.91  24230.22  27763.66  

  增速（%） 16.3% 16.4% 15.2% 14.6% 

营业成本（百万元） 8313.13  9435.75  10678.80  12013.91  

 毛利率（%） 54.0% 55.2% 55.9% 56.7% 

      

医药行业 

收入（百万元） 17360.03  20262.81  23386.44  26849.75  

  增速（%） 16.9% 16.7% 15.4% 14.8% 

营业成本（百万元） 7747.01  8822.68  10014.83  11294.76  

 毛利率（%） 55.4% 56.5% 57.2% 57.9% 

  
  

   

医药行业-自我诊疗（CHC） 

收入（百万元） 11384.38  13092.04  14924.93  16865.17  

  增速（%） 22.7% 15.0% 14.0% 13.0% 

 毛利率（%） 56.7% 56.7% 56.7% 56.7% 

  
  

   

医药行业-处方药 

收入（百万元） 5975.64  7170.77  8461.51  9984.58  

  增速（%） 7.2% 20.0% 18.0% 18.0% 

 毛利率（%） 52.8% 56.0% 58.0% 60.0% 

      

其他 

收入（百万元） 719.44  779.10  843.78  913.91  

  增速（%） 3.7% 8.3% 8.3% 8.3% 

营业成本（百万元） 566.12  613.07  663.97  719.15  

 毛利率（%） 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 

  
    

  

包装印刷 
收入（百万元） 560.43  605.26  653.69  705.98  

  增速（%） -1.1% 8.0% 8.0% 8.0% 

  
    

  

零售行业 
收入（百万元） 137.62  151.38  166.52  183.17  

  增速（%） 24.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

  
    

  

其他业务 
收入（百万元） 21.39  22.46  23.58  24.76  

  增速（%） 27.2% 5.0% 5.0% 5.0% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

表 2  华润三九可比公司估值  

股票代码 公司简称 
收盘价（元） EPS（元） PE（倍） 

2023/4/7 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

600436.SH 片仔癀 291.49 4.09  5.32 6.47 71  55  45  

600085.SH 同仁堂 54.96 0.89 1.22 1.42 61  45  39  

002603.SZ 以岭药业 30.99 1.12 1.27 1.47 28  24  21  

600129.SH 太极集团 44.02 0.63 1.07 1.51 70  41  29  

 平均         58  41  34  

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 4 月 7 日价格，EPS 为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 18079 21042 24230 27764 

每股收益 2.48 2.86 3.31 3.85  营业成本 8313 9436 10679 12014 

每股净资产 17.21 20.48 24.15 28.45  毛利率% 54.0% 55.2% 55.9% 56.7% 

每股经营现金流 3.04 3.88 3.83 4.74  营业税金及附加 207 253 284 329 

每股股利 1.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 5077 6102 7269 8468 

P/E 23.55 20.40 17.61 15.14  营业费用率% 28.1% 29.0% 30.0% 30.5% 

P/B 3.39 2.85 2.42 2.05  管理费用 1059 1241 1454 1666 

P/S 3.19 2.74 2.38 2.08  管理费用率% 5.9% 5.9% 6.0% 6.0% 

EV/EBITDA 12.18 12.39 10.55 8.55  EBIT 3001 3706 4170 4837 

股息率% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 6 -43 -94 -144 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% -0.2% -0.4% -0.5% 

毛利率 54.0% 55.2% 55.9% 56.7%  资产减值损失 -138 -334 -262 -340 

净利润率 13.5% 13.4% 13.5% 13.7%  投资收益 45 126 103 142 

净资产收益率 14.4% 14.0% 13.7% 13.5%  营业利润 2947 3394 3936 4576 

资产回报率 9.0% 8.7% 8.8% 8.8%  营业外收支 16 -14 -14 -18 

投资回报率 14.1% 14.8% 14.2% 14.0%  利润总额 2963 3380 3922 4558 

盈利增长（%）      EBITDA 3572 4215 4700 5385 

营业收入增长率 16.3% 16.4% 15.2% 14.6%  所得税 466 507 588 684 

EBIT 增长率 22.7% 23.5% 12.5% 16.0%  有效所得税率% 15.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 19.2% 15.5% 15.8% 16.3%  少数股东损益 48 46 59 65 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2449 2827 3275 3809 

资产负债率 35.4% 35.9% 33.8% 33.2%       

流动比率 1.38 1.56 1.79 1.97       

速动比率 1.02 1.19 1.46 1.60  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.36 0.55 0.74 0.91  货币资金 3150 5907 8636 12229 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4267 4164 5642 5538 

应收账款周转天数 71.68 71.12 71.40 71.26  存货 2499 3331 3095 4231 

存货周转天数 105.40 111.21 108.30 109.75  其它流动资产 2073 3411 3442 4401 

总资产周转率 0.70 0.71 0.70 0.69  流动资产合计 11988 16812 20815 26398 

固定资产周转率 4.85 5.60 6.41 7.36  长期股权投资 66 91 130 162 

      固定资产 3731 3784 3776 3770 

      在建工程 946 1275 1709 2091 

      无形资产 2369 2465 2551 2641 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 15134 15661 16206 16714 

净利润 2449 2827 3275 3809  资产总计 27123 32473 37022 43112 

少数股东损益 48 46 59 65  短期借款 169 240 315 389 

非现金支出 716 917 878 993  应付票据及应付账款 1795 2017 2256 2575 

非经营收益 -55 -95 -67 -99  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -151 143 -359 -79  其它流动负债 6709 8485 9041 10421 

经营活动现金流 3006 3839 3785 4690  流动负债合计 8673 10743 11612 13385 

资产 -950 -993 -1015 -1007  长期借款 50 50 50 50 

投资 -1596 -268 -194 -277  其它长期负债 866 866 866 866 

其他 66 126 103 142  非流动负债合计 917 917 917 917 

投资活动现金流 -2479 -1134 -1107 -1142  负债总计 9589 11659 12529 14302 

债权募资 132 72 75 73  实收资本 988 988 988 988 

股权募资 198 0 0 0  归属于母公司所有者权益 17010 20244 23864 28117 

其他 -905 -20 -24 -28  少数股东权益 524 570 629 694 

融资活动现金流 -575 52 51 45  负债和所有者权益合计 27123 32473 37022 43112 

现金净流量 -42 2757 2729 3593       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 余文心 医药行业 

梁广楷 医药行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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康龙化成,迈瑞医疗,贝达药业,百普赛斯,海泰新光,诺唯赞,惠泰医疗,诺禾致源,普瑞眼科,以岭药业,博腾股份,鱼跃

医疗,科伦药业,泰格医药,万孚生物,康华生物,智飞生物,老百姓 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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