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净利润增长 20%，未来成本压力或减轻 

——武汉健民（600976）半年报点评 

 
事件: 

公司发布了 2011 年中报，报告期公司实现营业收入 7.42 亿元，同比下降

了 8.28%；营业利润 4382万元，同比增长了 21.03%；利润总额 4383万元，

同比增长了 23.28%；归属于母公司净利润为 3620万元，同比增长了 20.43%；

扣除非经常性损益后母公司净利润增速为 1.02%。基本每股收益 0.24元。 

点评: 

 合并报表范围变化导致收入规模下降。公司上半年出售了旗下从事药品

经销业务的两家子公司：华立正源和蓉锦医药，导致报告期内公司医药商

业收入为 4.68 亿元，同比下降了 18.27%。该项业务在公司的收入占比约

为 63%，对公司收入影响较大，但是其毛利率较低，在 3%左右，对公司净

利润影响较小。 

 医药工业利收入增速下滑，盈利能力下降。报告期内，公司医药工业实

现报告期内公司医药工业营业收入为 2.69亿元，同比增长了 9.08%，去年

同期医药工业收入增速为 37%，增速同比减少了 28个百分点。由于中药材

价格大幅上升，公司医药工业毛利率为 55.08%，同比减少了 5.81 个百分

点。 

 发改委治理中药材囤积炒作，未来公司成本压力或有减轻。发改委于

2011 年 7 月 18 日公布了对党参囤积者限期限价限对象销售的通知，今年

年底内将有超过 100 万公斤（1000 吨）的党参以每公斤 60 元的价格出售

给以党参为原料并取得 GMP 认证的中成药制药企业。同时各地物价部门将

加强对中药材经销商的监督管理，我们认为这传递出一个积极的信号，未

来中药材囤积炒作行为或将有所收敛。公司主要工业产品为龙牡壮骨颗粒，

该药物 2010 年销售额约为 2.55 亿元左右，占公司医药工业收入比例约为

56%，该药物由包括党参在内的 16 味中药材组成。发改委打击囤积党参行

为对公司构成一定利好，可在一定程度上减轻公司的成本上升压力。 

 龙牡壮骨颗粒稳定增长，人工牛黄尚需时日。我们预计 2011 年上半年

公司龙牡壮骨颗粒收入在 1.5 亿元左右，预计该产品全年的增速在 12.5%

左右，对应收入在 3 亿元左右，同时产品毛利率会有所提升。报告期内公

司对联营合营企业的投资收益为 168 万元，同比下降了 21%，这主要反映

了大鹏药业的业绩下滑，该公司当期净利润为 432万元，同比下降了 39.5%。

我们认为市场对人工牛黄的接受将是一个长期渐进的过程，短期爆发式增
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图表 1：医药工业收入和毛利率情况（万元）               
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 2：单季度收入与毛利率情况 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

 

 

 

 

长的可能性较小。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011-2013年每股收益分别为 0.59

元、0.72 元和 0.86 元，对应前一交易日收盘价 21.20 元的动态市盈率分

别为 36倍、30倍和 25倍。目前公司估值比较合理，考虑到未来公司成本

压力下降的预期，以及人工牛黄的前景，我们给予公司“谨慎推荐”的投

资评级。 

 风险提示。人工牛黄推广风险，盈利能力上升低于预期的风险。 
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图表 3：武汉健民盈利预测（单位：万元） 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 153,387  157,199  145,414  158,419  175,253  

增长率 83.62% 2.49% -7.50% 8.94% 10.63% 

营业成本 124,856  125,202  109,060  117,864  129,687  

毛利率 18.60% 20.35% 25.00% 25.60% 26.00% 

营业税金及附加 760  882  816  889  984  

销售费用 15,218  17,183  18,060  19,406  21,381  

管理费用 7,090  6,768  6,544  7,002  7,361  

财务费用 -623  -213  -291  -238  -245  

期间费用率 14.14% 15.10% 16.72% 16.52% 16.26% 

资产减值损失 1,965  604  350  289  324  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 1,165  1,102  450  530  608  

其中：对联营企业和合营企业 

的投资收益 
270  514  378  468  519  

营业利润 5,284  7,875  10,874  13,206  15,762  

加：营业外收入 707  1,206  10  0  0  

减：营业外支出 97  276  9  0  0  

其中：非流动资产处置净损失 65  -184  0  0  0  

利润总额 5,895  8,804  10,875  13,206  15,762  

减：所得税 1,253  1,954  1,860  2,205  2,522  

所得税率 21.26% 22.19% 17.10% 16.70% 16.00% 

净利润 4,642  6,850  9,015  11,001  13,240  

减：少数股东损益 -244  -319  25  28  30  

归属于母公司所有者的净利润 4,886  7,169  8,990  10,973  13,210  

增长率 209.65% 46.72% 25.41% 22.05% 20.39% 

基本每股收益(元) 0.32  0.47  0.59  0.72  0.86  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 



  

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002年，从事单一经纪业务。2006年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009年 10月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


