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介绍 新。公司观察到零售市场线上线下的一系列动作，重点围绕消费者推出更多满足消费者需求的产

品，零售市场呈现分层分级特征，医保方向趋向专业化，如 DTP 和专业药房领域；线上因效率

更高会持续发展；会有非药化的探索，如化妆品、医美、药妆等新动向；非医保品种因不受集采

影响展现良好销售态势；同时，线上线下服务一体化将是未来五年乃至更长时期的竞争格局；此

外，老龄化趋势将推动银发健康需求增长。公司已制定非药化专项行动、老龄化专项行动及线上

赋能体系，将高度关注行业变化，赋能行业推动趋势变化。 

2. 公司“十五五”战略规划制定目前进展？ 

答：“十五五”规划现在处于规划期。华润三九、天士力、昆药集团三大上市公司正在推动

战略规划工作，目前要重点做好“十四五”收官和回顾工作，也会探讨未来的规划。“十四五”

期间，行业增速从初期的 6～7％左右逐渐回落到 1％左右，这样的态势下，公司提出“内涵式

＋外延式”的发展模式，希望“十四五”实现营收翻番。从目前的表现来看，公司提出的营收翻

番目标已完成（从 2020 年的 136 亿元到 2024 年的 276 亿元）；归母净利润从期初约 15 亿元

增长至 2024 年约 33 亿元，今年前三季度已完成 23.53 亿元。在产品卓越方面，公司过亿品种

从“十三五”的 18 个增加到目前的 51 个；品牌卓著方面，公司一直位居行业医药品牌前三，
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华润三九将以 CHC 为核心业务，争做医药行业头部企业；天士力将以处方药为核心业务，以研

发创新为核心驱动力，致力于成为医药市场领先者；昆药集团将以三七产品和精品国药为核心业

务，争做银发健康产业引领者。未来，华润三九三大上市公司将聚焦三大核心业务，分别是消费

健康、医疗健康和银发健康，相互赋能，共同征战医药健康领域，赢得领先地位。 

3. 公司目前呼吸品类渠道库存情况如何？传统旺季来临，公司呼吸品类备货情况如何？ 

答：公司呼吸品类渠道库存目前处于正常水平。公司持续推动有效管控库存水平，动态警示

和反馈。一般一季度、四季度是感冒呼吸品类的需求旺季，公司也做好了相应的备货准备。 

4. 公司后续外延并购的方向？ 

答：华润三九未来会继续以“内涵式＋外延式”双轮驱动；内涵式方面，做好布局和优化，

华润三九会专注 CHC 消费健康领域，天士力专注医疗健康领域，昆药专注银发健康领域，将通

过与昆药、天士力在管理、品牌打造及产品管线等方面的协同赋能，推动昆药、天士力战略清晰、

业绩导向、提升管理效能。外延式方面，围绕消费健康、医疗健康、银发健康三大领域持续关注

并购标的，CHC 领域关注有潜力的品牌资产，处方药领域公司围绕“3＋N”核心领域加大创新

领域的拓展机会，也会采取多样化的方式获取产品。昆药将重点关注三七品类与精品国药业务并

争取领先优势，同时关注银发健康趋势。 

5. 公司未来创新品种的引进思路及方向？ 

答：公司今年达成了与艾尔普、博瑞医药的合作。心衰是全球范围内导致高发病率和高死亡

率的主要疾病之一，随着全社会老龄化的加剧，重度心衰患者人数预计会进一步提升，有较大的

市场潜力。心血管领域是公司关注的核心领域之一，我们关注到基于 iPSC 的心衰治疗，有望成

为治疗严重心力衰竭的有效方法。慢病领域有较高的市场潜力，特别是糖尿病领域，与博瑞医药
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在创新领域布局方面，公司围绕“3+N

”领域加大创新领域的拓展机会，也会采取多样化的

方式获取产品。公司近年来推动“品牌＋创新”双轮驱动发展，创新领域布局聚焦战略方向，也

会科学地规划和研判，兼顾消费健康赛道，沿着战略发展方向，CHC 核心领域关注新品牌、新

产品、新技术，处方药领域关注高临床价值的产品和业务，并持续推动 BD 合作。10 月 22 号，

深圳市地方金融管理局联合深圳市发展和改革委员会等印发《深圳市推动并购重组高质量发展

行动方案（2025—2027 年）》，方案提出进一步加大并购整合配置资源力度，提高上市公司质

量，鼓励上市公司将优质资产向上市方向推动，从而助力深圳“20+8”战略性新兴产业的布局，

其中华润三九并购天士力也是作为政策出台的一个背景案例，公司希望利用好这样的政策机会，

推动“十五五”期间创新品种的引进和并购。 

6. 公司如何预计未来的销售费用情况？ 

答：公司制药业务销售模式总体分为 CHC（零售端）与处方药（医院端）两类，销售费用

率受销售模式与品类季节性等因素综合影响，不同品类在淡旺季之间费用投放节奏有所不同。今

年前三季度，整体销售费用率上升了 3.8 个百分点，主要因合并天士力影响，剔除天士力影响，

各业务板块销售费用率波动不大，基本保持稳定。展望未来，三九 CHC、“昆中药 1381”和

“777”等零售业务费用率预计会逐渐趋同；处方药业务随着集采推进销售费用率有逐步降低空

间。长远来看业务模式稳定的情况下销售费用率预计将保持稳定。 

7. 公司如何展望 2025 年全年经营情况？ 

答：公司在年初预判感冒呼吸类疾病发病率会从此前高位有所回落，对 999 感冒灵等主力

品种的销售预计做了理性、客观的估计，公司密切关注 Q4 呼吸类疾病发病率变化及需求态势情

况，并通过高效管理，推动完成年度计划。昆药方面，正在深入推动渠道重构、品牌建设，通过

向零售端扩张消除对处方药的依赖。昆药战略清晰，推出“777”和“昆中药 1381”两大品牌，

构建三个事业部，仍需要一定时间构建品牌体系；天士力方面，首年融合基本稳定。综合来看，
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预计 2025 年公司营业收入将超越行业平均增速，努力实现双位数增长，利润端保持稳健。 

8. 公司股权激励计划推进情况？ 

答：股权激励是国企改革重要举措之一，是市值管理的重要工具，公司于 2021 年推出了第

一期限制性股票激励计划。华润三九在过去几年的科改评价中表现优异，连续三年在国资委科改

评价中获得标杆。公司将根据科改要求，争取适时推出第二期股权激励计划。 
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