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相对沪深 300 表现 
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华润三九 -8.5% 11.8% 57.1% 

沪深 300 -8.3% -14.4% -22.8% 
 
 

市场数据 2022/05/06 

当前价格（元） 38.76 
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流通市值（百万） 37,922.60 

总股本（万股） 97,890.00 

流通股本（万股） 97,839.53 
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近一月换手（%） 1.22 
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事件: 

华润三九发布重大资产购买预案：公司拟以支付现金的方式向华立医药

购买其所持有的昆药集团 208,976,160 股股份（占昆药集团已发行股份

总数的 27.56%），并向华立集团购买其所持有的昆药集团 3,335,456 股

股份（占昆药集团已发行股份总数的 0.44%）。本次交易完成后，上市公

司将持有昆药集团 212,311,616 股股份（占昆药集团已发行股份总数的

28%），昆药集团将成为华润三九的控股子公司。 

投资要点： 

 强强联手，打造三七产业链龙头企业。   公司 2016 年收购昆明圣

火药业获得理泣王牌血塞通软胶囊（2021 年零售渠道终端销售额

4.14 亿元，排名第一）。昆药集团的血塞通拥有多种剂型，2021 年

口服剂型销售额 9.48 亿元（+18.80%），占医药工业收入约四分之

一。昆明圣火和昆药集团是唯二拥有血塞通软胶囊（血塞通口服产品

主导剂型）文号的企业。本次收购后，华润三九与昆药集团有望更好

管控竞争、共同发力做大血塞通零售规模。三七是中药产业具有代表

性的药材资源，也是云南省最具特色的优势生物资源之一。公司 2020

年与云南省科学技术院、昆明理工大学等发起成立云南省三七研究

院。本次收购后公司将更好承接云南省三七产业发展规划，致力于将

昆药集团打造为三七产业链龙头企业 

 品牌和产品版图再拓展，协同整合基础良好。  昆药集团拥有历史悠

久的 “昆中药 1381”品牌，华润三九将利用丰富的经营管理经验，

不断提升其品牌知名度和辨识度。昆药集团子公司昆明中药厂 2021

年收入12.1亿元。旗下消化系统中药贡献收入4.64亿元（+41.32%），

持续高速增长。消化系统中药大单品参苓健脾胃颗粒和香砂平胃颗

粒，与华润三九消化产品线高度互补。销售方面，昆药集团优势主要

在我国西南片区。实现控股后，华润三九在 OTC 和全国性销售方面

的经验能够更好赋能昆药集团（两家上市公司将继续保持独立运

作）。 

 每股转让价格拟定为 13.67元，预计商誉达 15亿元。    本次交易

标的股份价格拟定为 29.02 亿元，对应昆药集团每股转让价格为

13.67 元。昆药集团 2022 年 5 月 5 日停牌前公司股价为 10.76 元/

股，即收购溢价率 27.04%。昆药集团 2022 年一季报中归属于上市

公司股东的所有者权益为 48.98 亿元，本次收购昆药集团已发行股
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份的 28.00%，预计产生商誉 15.31 亿元。昆药集团两大重点业务板

块有望高速稳健增长：心脑血管产品线，口服制剂 2021 年增速

18.80%，部分注射剂产品取消医保报销的适应症限制、有望恢复性

增长；消化系统产品持续保持高速增长，2021 年增速 41.32%。预

期商誉减值压力较小。 

 盈利预测和投资评级    基于审慎原则，在不考虑本次收购影响的

情况下，预计 2022/2023/2024 年公司收入为 176.87 亿元/201.72 亿

元/229.18 亿元，对应归母净利润 23.80 亿元/28.20 亿元/32.85 亿

元，对应 PE 为 15.94/13.45/11.55。维持“买入”评级。 

 风险提示    政策导致产品价格下降或医保支付水平下降超预期的

风险，产品销售推广不及预期的风险，研发进展不及预期的风险，并

购整合进展和效果不达预期的风险，上游原材料价格上涨超预期的

风险。 

 
  
 

  
[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15320 17687 20172 22918 

增长率(%) 12 15 14 14 

归母净利润（百万元） 2047 2380 2820 3285 

增长率(%) 28 16 19 16 

摊薄每股收益（元） 2.09 2.43 2.88 3.36 

ROE(%) 13 14 14 15 

P/E 16.38 15.94 13.45 11.55 

P/B 2.19 2.21 1.95 1.71 

P/S 2.19 2.15 1.88 1.66 

EV/EBITDA 10.40 11.30 8.89 7.13 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：华润三九盈利预测表（暂不考虑本次收购影响） 

证券代码： 000999  股价： 38.76  投资评级： 买入  日期： 2022/05/06 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 14% 14% 15%  EPS 2.09 2.43 2.88 3.36 

毛利率 60% 61% 62% 62%  BVPS 15.61 17.53 19.90 22.64 

期间费率 39% 42% 42% 42%  估值     

销售净利率 13% 13% 14% 14%  P/E 16.38 15.94 13.45 11.55 

成长能力      P/B 2.19 2.21 1.95 1.71 

收入增长率 12% 15% 14% 14%  P/S 2.48 2.15 1.88 1.66 

利润增长率 28% 16% 19% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.63 0.64 0.65 0.65  营业收入 15320 17687 20172 22918 

应收账款周转率 5.04 4.97 4.85 4.95  营业成本 6171 6824 7743 8761 

存货周转率 6.64 7.65 7.39 7.37  营业税金及附加 204 210 236 268 

偿债能力      销售费用 5021 6182 7084 8001 

资产负债率 35% 37% 36% 35%  管理费用 945 1291 1372 1558 

流动比 1.60 1.70 1.85 2.01  财务费用 -39 0 0 0 

速动比 1.27 1.43 1.56 1.70  其他费用/（-收入） 560 672 706 802 

      营业利润 2457 2869 3398 3958 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -28 -4 -8 -8 

现金及现金等价物 4284 6685 8815 11188  利润总额 2429 2866 3390 3950 

应收款项 3050 3569 4169 4641  所得税费用 348 453 529 615 

存货净额 2308 2312 2728 3111  净利润 2081 2413 2861 3335 

其他流动资产 2836 3373 3586 4150  少数股东损益 34 33 40 50 

流动资产合计 12478 15939 19298 23090  归属于母公司净利润 2047 2380 2820 3285 

固定资产 3705 3898 4089 4235       

在建工程 407 285 200 140  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 7703 7660 7617 7574  经营活动现金流 1871 3286 3030 3360 

长期股权投资 15 15 15 15  净利润 2047 2380 2820 3285 

资产总计 24308 27796 31218 35054  少数股东权益 34 33 40 50 

短期借款 60 0 0 0  折旧摊销 520 380 401 419 

应付款项 1416 1506 1725 1965  公允价值变动 -5 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -858 577 -169 -318 

其他流动负债 6300 7845 8687 9548  投资活动现金流 -1791 -324 -401 -386 

流动负债合计 7775 9351 10412 11513  资本支出 -866 -403 -461 -471 

长期借款及应付债券 8 8 8 8  长期投资 -991 0 0 0 

其他长期负债 812 812 812 812  其他 67 78 60 85 

长期负债合计 820 820 820 820  筹资活动现金流 -653 -560 -500 -600 

负债合计 8595 10171 11232 12333  债务融资 39 -60 0 0 

股本 979 979 979 979  权益融资 33 0 0 0 

股东权益 15713 17625 19986 22721  其它 -726 -500 -500 -600 

负债和股东权益总计 24308 27796 31218 35054  现金净增加额 -575 2401 2129 2374 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【医药小组介绍】 

 

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5 年医药实业工作经验、7

年医药研究工作经验。 

李畅，助理分析师，北京大学药理学硕士，具有 1 年医疗实业工作经验，2022 年加入国海证券医药组，主要覆

盖创新药等板块。 

李明，助理研究员，北京大学金融科技硕士，2021 年加入国海证券研究所医药组，主要覆盖医疗服务、眼科产

业板块。 

林雨茜，助理分析师，悉尼大学硕士，2021 年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械、上游制药装备板块。 

赵宁宁，助理分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融符合背景，曾任职国海证券视频医疗组，2021

年加入国海证券医药组，主要覆盖中药等板块。  
【分析师承诺】 

周小刚, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投

资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  


