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医药生物

2012 年 2 月 29 日
武汉健民 (600976)  

主导产品增长低于预期，2012年业绩增长目标为15% 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
2012 年 2 月 29 日，武汉健民披露 2011 年报: 报告期内实现合并营业总收入

14.13 亿元，比上年同期下滑 10.12%；实现归属于上市公司股东的净利润 7825

万元，比上年同期增长 9.2%；实现每股收益 0.51 元；每股现金分红 0.4 元，

分红率为 78%。 

 并表口径改变导致收入下滑 

2011 年医药工业实现主营业务收入 4.99 亿元,比去年同期增长 9.2%；医药商

业实现主营业务收入 8.79 亿元,比去年同期减少 19.93%，主要原因为 2011 年

合并报表范围已不包括湖北正源医药公司、成都蓉锦医药公司。（两公司均已出

售，2010 年 1-5 月收入纳入合并报表范围湖北正源医药公司 2010 年全年收

入纳入合并报表范围）。 

 主导品种龙牡壮骨颗粒增长低于预期 

公司核心盈利品种增长均为超过 25%的增长。主导产品龙牡壮骨颗粒实现收入

2.38 亿元，同比增长 4.43%，低于 10-15%增长的预期；重要二线品种健脾生

血颗粒全年实现销售收入 3649 万元，同比增长 11.98%；便通胶囊全年实现销

售收入 1180 万元，同比增长 18.72%；小金胶囊全年实现销售收入 3880 万元，

同比增长 20.35%。 

 2012 年净利润目标 9000 万元，增长 15% 

公司 2012 年的经营目标：营业收入 16 亿元，净利润 9000 万元，分别同比增

长 13%和 15%。公司计划继续实施大品种战略，进一步推进以龙牡壮骨颗粒为

主，以小金胶囊、便通胶囊、健脾生血颗粒、小儿宣肺颗粒等为辅的差异化营

销，努力使主导产品和重点二线产品的销售保持两位数的增长。 

 维持“推荐”评级 

我们预计 2012-13 年公司每股收益分别为 0.59 和 0.67 元，对应 2 月 28 日股价

PE 分别为 26 和 22.6 倍。我们认为公司 2012 年 15%的业绩增长目标隐含管理

层对主导产品、二线品种谨慎增长预期，也从侧面印证我们 2 月 8 日报告中关

于体外培育牛黄项目需要时间培育市场和政策扶持的观点。虽然公司短期业绩

难以呈现高速增长，但考虑到公司体外培育牛黄的巨大潜力，维持“推荐”评

级。 

 

推荐 (维持) 

现价：15.28 元 

主要数据 

行业 医药生物 

公司网址 www.whjm.com 

大股东/持股 华方医药科技/23.25% 

实际控制人/持股 汪力成/12.46% 

总股本(百万股) 153 

流通 A 股(百万股) 153 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 23.68 

流通 A 股市值(亿元) 23.61 

每股净资产(元) 5.56 

资产负债率(%) 24.9 

 

行情走势图 
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武汉健民 沪深300 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,534 1,572 1,413  1,605 1,790 

YoY(%) 19.3 2.5 -10.1  13.6 11.6 

净利润(百万元) 49 72 78  90 104 

YoY(%)  196.0 46.7 9.2  15.1 14.9 

毛利率(%) 18.6 20.4 23.7  24.6 24.6 

净利率(%) 3.2 4.6 5.5  5.6 5.8 

ROE(%) 6.3 8.7 9.2  9.8 10.4 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.47 0.51  0.59 0.67 

P/E(倍) 47.8 32.7 30.0  26.0 22.6 

P/B(倍) 3.1 2.9 2.7  2.6 2.4 
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资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E  会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E

流动资产 648  859  897 1002  营业收入 1572  1413  1605 1790 

  现金 336  234  493 563  营业成本 1252  1078  1210 1349 

  应收账款 94  102  133 144  营业税金及附加 9  8  9 11 

  其他应收款 36  20  40 46  营业费用 172  183  217 238 

  预付账款 14  28  22 24  管理费用 68  60  64 71 

  存货 122  139  126 139  财务费用 -2  -1  -3 -2 

  其他流动资产 46  153  82 86  资产减值损失 6  9  9 9 

非流动资产 429  310  362 351  公允价值变动收益 0  9  9 9 

  长期投资 66  52  70 71  投资净收益 11  9  9 9 

  固定资产 234  223  206 192  营业利润 79  93  108 124 

  无形资产 24  23  21 20  营业外收入 12  4  4 4 

  其他非流动资产 105  0  65 69  营业外支出 3  3  3 3 

资产总计 1078  1168  1259 1354  利润总额 88  94  109 125 

流动负债 228  290  317 331  所得税 20  16  18 21 

  短期借款 0  30  0 0  净利润 69  78  90 104 

  应付账款 112  112  127 138  少数股东损益 -3  0  0 0 

  其他流动负债 117  46  190 193  归属母公司净利润 72  78  90 104 

非流动负债 0  1  0 0  EBITDA 93  99  120 160 

  长期借款 0  0  0 0  EPS（元） 0.47  0.51  0.59 0.67 

  其他非流动负债 0  1  0 0            

负债合计 229  291  317 331  主要财务比率         

 少数股东权益 27  24  27 27  会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E

  股本 153  153  153 153  成长能力   

  资本公积 319  318  318 318  营业收入 2.5% -10.1% 13.6% 11.6%

  留存收益 349  374  425 496  营业利润 49.0% 18.6% 15.3% 15.1%

归属母公司股东权益 822  853  916 996  归属于母公司净利润 46.7% 9.2% 15.1% 14.9%

负债和股东权益 1078  1168  1259 1354  获利能力   

           毛利率(%) 20.4% 23.7% 24.6% 24.6%

现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 4.6% 4.6% 5.5% 5.6%

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E  ROE(%) 8.7% 9.2% 9.8% 10.4%

经营活动现金流 150  -76  88 120  ROIC(%) 7.9% 8.8% 9.5% 10.1%

  净利润 69  78  90 104  偿债能力   

  折旧摊销 16  14  16 16  资产负债率(%) 21.2% 24.9% 25.1% 24.4%

  财务费用 -2  -1  -3 -2  净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -11  -9  0 0  流动比率 2.84  2.69  2.83 3.03 

 营运资金变动 71  11  -19 -25  速动比率 2.29  2.31  2.43 2.60 

  其他经营现金流 7  -169  4 28  营运能力   

投资活动现金流 -189  -8  6 -1  总资产周转率 1.46  1.21  1.27 1.32 

  资本支出 5  0  0 0  应收账款周转率 0.09  0.09  0.11 0.11 

  长期投资 0  12  -6 1  应付账款周转率 0.10  0.10  0.10 0.10 

  其他投资现金流 -184  4  0 0  每股指标（元）   

筹资活动现金流 -16  -19  -36 -49  每股收益(最新摊薄) 0.47  0.51  0.59 0.67 

  短期借款 0  0  0 0  每股经营现金流(摊薄)摊 0.98  -0.49  0.57 0.78 

  长期借款 0  0  0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.36  5.56  5.97 6.49 

  普通股增加 0  0  0 0  估值比率   

  资本公积增加 -3  0  0 0  P/E 32.70  29.95  26.02 22.64 

  其他筹资现金流 -13  -19  -36 -49  P/B 2.85  2.75  2.56 2.35 

现金净增加额 -55  -102  58 70  EV/EBITDA 25  24  20 15 
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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: 
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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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