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投资者关系 

活动类别 

□特定对象调研        √分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观            □其他 

参与单位名称 

及人员姓名 

长江证券及证券、基金等投资机构分析师 

时间 2021 年 12 月 28 日  

地点 电话会议 

上市公司 

接待人员姓名 

董事会秘书 

投资者关系活动 

主要内容介绍 

 

公司于 2021 年 12 月 28 日参加长江证券举办的电话会议，公司董事

会秘书就 2021 年前三季度经营与业务情况以及 2021 年限制性股权激励

计划方案进行解读，并就公司经营情况与投资者进行互动交流。  

具体情况如下： 
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尊敬的各位投资者，大家好!  

 

首先向各位投资者汇报一下公司 2021 年前三季度业绩经营情况和股

权激励计划方案。 

华润三九是华润医药旗下一个业务平台，主要聚焦于 CHC 健康消费

品业务与处方药业务。CHC 作为核心业务，通过持续强化品牌、拓展渠道

覆盖以及引入新的产品，实现业务增长。处方药作为公司的发展业务，聚

焦于重点治疗领域（5+4），在学术推广方面为 CHC 业务赋能。此外，公

司也积极发展中药配方颗粒业务，提升中药全产业链的能力。 

从前三季度营收来看，CHC 业务的占比有明显的提升，占比超过

60%，处方药业务受到外部政策影响，占比持续下降（前三季度占比 30%

左右），公司 CHC 业务的影响力日益提升。CHC 业务包括：品牌 OTC，

专业品牌、大健康、康复慢病四个板块。核心品类中感冒品类过去几年持

续增长，今年前三季度亦取得较快增长。皮肤、儿科、胃肠等品类表现也

不错，尤其是儿科品类，由于疫情儿童感冒类产品在终端下架，去年基数

相对较低，今年疫情得到控制，加上公司强化品牌和终端推广，儿科业务

实现快速增长。其中，2020 年收购的澳诺制药的儿童健康领域产品葡萄

糖酸钙锌口服溶液增长较快，去年疫情期间实现了 20%的增长，今年预计

增速更快，且未来仍具备较好的增长潜力。今年 8 月引入的龙角散，线上

的表现也非常好。 

CHC 业务过去几年总体实现了良好的增长，减弱了处方药下滑的影

响。处方药业务今年整体表现较好，但由于抗感染业务受集采政策影响下
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滑明显，对处方药增速有一定影响。抗感染的存量业务明年还会有些小幅

下滑，但是之前已经做了产品结构的调整，预计明年抗感染业务整体会实

现双位数增长。处方药业务中部分产品增长较好，易善复过去几年从终端

数据来看，市场份额在不断提升。诺泽 2020 年 8 月开始推广销售，到今

年 1 年多时间，顺利达成了第一年的推广的目标，未来该品种有较大的市

场潜力，并为未来在儿童用药发展方面打下非常好的基础。总体来看，处

方药业务的不利影响逐渐降低，预计明年可实现良好增长。 

中药配方颗粒业务方面，11 月初新国标实施，短期会有销售的波动，

目前来看竞争格局未出现剧烈变化，主要是该业务对于全产业链运营能力

的要求较高。新国标实施后，医疗终端相对放开了，为进一步的市场拓展

带来机会。对于成本端，可能会有一定影响，公司将通过内部产业链精细

化管理、适度提升价格等方式，努力降低整体的成本。全年来看，公司营

收和盈利基本符合年初预期。 

公司在 12 月 2 日发布了股权激励计划草案，公司股权激励计划工具

采用限制性股票，激励对象包括高级管理人员、中层管理人员、核心技术

人员及核心业务人员等共 284 名，其中创新研发类人才 53 名。在时间安

排上，采用 2 年限售期+3 年匀速解锁。定价方面，采用基准日 6 折作为

定价折扣。在激励额度上，首次授予按照国资管理的要求，不能超过股本

总数 1%。本计划一共授予股份数为 978.9 万股，首次授予的股数为 886.92

万股。总的激励成本来看，按照公告前一日的价格测算总成本预计在 8797

万，未来将在激励计划有效期内进行摊销。 

绩效目标设置了个人和公司层面指标。公司层面设置了三个业绩考核
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具体指标，按照国资委要求分别选取了回报、成长、经营质量三个方面的

指标，包括归母扣非净资产收益率、归母扣非净利润年复合增长率和总资

产周转率。这些指标相对来讲公司还是认为有一定挑战性的，除去门槛指

标外，还应同时满足不低于对标企业 75 分位水平或行业平均水平。激励

计划选取了 15 家企业作为对标企业，包括云南白药、同仁堂、复星医药、

白云山、国药现代、中国中药、中国生物制药等，对标企业的选取考虑了

营收规模、业务范围、企业性质等多维度指标。为公司选取的这些对标企

业也是中国资本市场上非常优秀的企业，ROE 指标我们对标标杆企业 75

分位，净利润对标标杆企业平均水平或 75 分位。对标值的设定还是一个

非常有挑战性的目标。公司在 CHC 领域有非常好的核心能力，我们希望

未来在十四五期间有比较良好的增长，会努力实现股权激励目标。 

 

以上是公司相关情况的介绍，谢谢大家。 

 

1、新国标实施之后， 对公司配方颗粒业务的影响，以及后续公司的

规划？ 

答：未来配方颗粒产品的国家标准会陆续推出，没有国标的品种也在

鼓励做省标，省标的推出进度可能会比较快。配方颗粒集采短期实施的可

能性较小，主要是国标品种数量还相对比较少，且药材价格波动较频繁。

整体来看，配方颗粒业务还是具备一定的业务壁垒。 

 

2、澳诺未来的销售预期展望？易善复以及诺泽未来的销售展望？ 
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答：澳诺业务过去两年保持较快增长，未来会持续拓展线上业务，并

结合公司传统终端覆盖优势，助力产品实现更多的终端覆盖（澳诺原有业

务主要覆盖中小终端），同时把澳诺打造成消费者品牌。预计澳诺业务明

年会继续保持快速增长。 

易善复在零售和医疗渠道上均表现较好，线上业务也在快速发展，产

品具备较好的增长潜力。诺泽产品具备自身优势，未来我们在拓展新患和

品牌宣传方面会加大力度，相信该品种将有很好的增长潜力，从销售额看

预计未来做到几个亿的规模。 

 

3、过去几年除了 2020 年受疫情影响，CHC 营收都比较稳定， CHC

业务能够保持稳健增长的原因？ 

答：过去几年公司整体实现稳健增长，其中 CHC 业务的持续增长起

到很大的拉动作用。CHC 业务主要驱动因素包括： 

1）不断强化品牌，公司与消费者沟通的模式也发生变化，更多的投

放转到线上，包括通过冠名&植入等方式去做品牌推广，如与一些新锐的

品牌进行合作，有助于与年轻的消费者沟通。整体来看，公司品牌影响力

在持续提升； 

2）不断拓展终端的覆盖，我们在零售终端覆盖全国超过 40 万家零售

药店，过去几年也与线上渠道，如平台电商、EKA、O2O 及互联网医疗等

建立了深度合作。公司产品在线上渠道市占率相对更高。随着新产品的不

断上市，在新渠道上会有越来越好的发展； 

3）公司也重视新产品的引入，以丰富品类，助力实现更好的业绩增
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长。 

 

4、中药材的价格指数上涨较多，配方颗粒能不能把价格涨价传导？

公司定价策略？ 

答：配方颗粒产品的价格目前没有统一的管理，11 月 1 日部分配方颗

粒品种正式实施新国标后，按照新国标生产的产品成本相较原来有一定上

升，加之中药材价格长期有涨价趋势，公司对于新标品种的定价会有适当

调整，但也会考虑终端的接受能力，同时，公司也会持续优化成本及费用

管理，以降低成本。 

 

5、配方颗粒的行业监管有哪些？ 

答：对全产业链进行监管，如药材的规范化采购，饮片自主生产、产

成品符合国家标准等，对成本控制能力要求也很高。整体来看，全产业链

的管理能力还是有一定的门槛的。 

 

6、公司的销售费用率&毛利率都有下行趋势，往后发展趋势如何？ 

答：过去几年的波动主要还是与处方药的影响相关，过去几年中药注

射剂、抗感染业务的下滑，导致整体的毛利率水平有下降，相应销售费用

率也有下降，同时公司也在持续强化销售费用率的管理。预计未来毛利率

将逐步稳定，销售费用率会在现有基础上小幅下降。 

 

7、股权激励计划指标中归母扣非净利润年复合增长率不低于 10%，
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是不是有点保守？ 

答：公司层面设置了三个业绩考核具体指标，按照国资委要求分别选

取了回报、成长、经营质量三个方面的指标，包括归母扣非净资产收益率、

归母扣非净利润年复合增长率和总资产周转率。这些指标公司认为有一定

挑战性，除去门槛指标外，还应同时满足不低于对标企业 75 分位水平或

行业平均水平。激励计划选取了 15 家企业作为对标企业，包括云南白药、

同仁堂、复星医药、白云山、国药现代、中国中药、中国生物制药等，这

些对标企业也是中国资本市场上非常优秀的企业，因此对标值的设定还是

一个非常有挑战性的目标。 

 

8、试点结束后，可能有些企业也会进入中药颗粒领域，空间变大，

格局可能会变差，如果不考虑成本的话，产品销售的价格会有下调的风险

么？ 

答：目前已经有 6 家全国性试点企业及多家地方试点企业生产销售配

方颗粒，当前的价格已经是在竞争环境下形成的。在终端的销售中，三九

提供的是产品及配药服务的解决方案，以增加客户的粘性。公司也在不断

加强与医院终端的合作，包括与中医药院校开展战略合作等，未来业务不

单是产品的竞争，关键在于如何给医院和患者提供更多更好的服务。 

 

9、配方颗粒业务未来发展前景？ 

答：配方颗粒业务政策放开，对于中药配方颗粒业务来讲是比较好的

催化因素，未来 2-3 年是个比较好的时间段。之后将视政策以及市场的变
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化，可能会有集采等政策风险。公司将通过加强产业链建设，构建未来业

务发展的长期竞争力。 

 

10、公司配方颗粒业务拓展新销售市场的准备及方向？ 

答：未来公司配方颗粒业务市场拓展会聚焦原有核心优势区域，做深

做透，并持续布局业务销售空白领域。 

 

 

附件清单（如有） - 

日期 2021/12/28 

 


