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公司基本资讯 

产业别 
医药生物 

A 股价(2013/3/15) 
15.89 

上证综指(2013/3/15) 2270.28 

股价 12 个月高/低 20.62/13.11 

总发行股数 (百万) 153.40 

A 股数 (百万) 153.15 

A 市值 (亿元) 24.38 

主要股东 华方医药科技有

限公司(20.90%) 

每股净值 (元) 5.71 

股价/账面净值 2.78 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -5.5 16.1 0.3 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

商业销售 67.0% 

颗粒剂 21.7% 

胶囊剂 5.6% 

 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

非金融类上市公司 3.9% 

基金 15% 

券商集合理财 0.29% 

社保基金 3.3% 

一般法人 22.7% 

 

股价相对大盘走势 
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武汉健民(600976.SH) Buy 买入

大鹏药业增速明显，主营业务经营稳健 

结论与建议： 

 2012 年扣非后净利润增速 20%：公司发布业绩公告。2012 实现营收 15.4

亿元（YOY+9%），实现净利润 0.82 亿元（YOY+5.4%），每股收益 0.49

元，符合我们之前预估公司净利润增速 6%的预期；扣非后净利润同比增

速为 19.6%。其中，综合毛利率提高 0.2个百分点，销售费用率和财务费

用率持平，管理费用率提高 0.8 个百分点。 

2012 年 4Q 实现营收 3.19 亿元（YOY+4%），实现净利润 0.18 亿元

（YOY+13%），每股收益 0.119 元。 

 大鹏药业增速明显，业绩弹性巨大： 

 自从大鹏药业 2011 年收回体外培育牛黄的总代理权，公司自主经

营，原料药和制剂同步拓展，通过经营思路的理顺，行销团队的强

化，激励措施的到位，使 2012 年实现净利润 2300 万元（YOY+74%），

其中，2012年 H1实现净利润 784（YOY+81.5%）, 2012年 H2 实现

净利润 1518（YOY+70.4%）。我们认为随着市场的不断培育，未来

将是一个加速成长的过程，大鹏药业近 2年 40%的增速可期。 

 长期来看，通过我们的测算，体外培育牛黄原料药和制剂应用市场

潜力规模总计超过 200 亿，净利润超过 50 亿规模（如按照 25%的

净利润计算）。目前大鹏营收不到 1亿元，随着市场的逐步培养，

业绩向上弹性巨大。 

 主营业务经营稳健：预期未来 2 年将保持 15%-20%的增速 

 2012 年颗粒剂（以龙牡壮骨颗粒为主，占工业收入的 64%）实现营

收 3.3 亿元（YOY+1.5%），其中 H2 实现营收 1.5亿元（YOY-3%）。

我们仍然看好龙牡壮骨颗粒的未来发展：我国每年有 1600万的婴

儿出生，随着现在年轻父母的知识层次和文化水准的提高，儿童药

品的消费进入了一个相对快速发展期，儿童药品销售额保持了年均 

12%左右的较高增长水准。龙牡壮骨颗粒借助已有的品牌优势和差

异化的产品疗效优势，随着行销体系的逐步完善，预计未来两年有

望恢复 10%的增速。 

 2012 年胶囊剂（占工业收入的 16%）实现营收 0.85亿元（YOY+41%），

其中 H2 实现营收 0.38 亿元（YOY+46%）。主要是小金胶囊及便通

胶囊销量增长所致，其中，小金胶囊比上年同期增长 43.24%，便

通胶囊比上年同期增长 36.20%。小金胶囊是公司重点开拓的二线

品种，目前主要在大的一线城市推广，随着行销网路建设正逐步完

善，未来有望保持 25%以上的增长水准。 

 新产品研发及老产品二次开发进展顺利： 2012 年完成了中药 5 类新药

开郁宁片申报生产工作；中药 6 类新药牛黄小儿退热贴和中药 6 类新

药小儿宣肺止咳糖浆完成Ⅱ期临床试验。老产品方面,完成小金胶囊过敏

原性筛选、龙牡壮骨颗粒减糖工艺研究；完成炎消迪娜儿糖浆中药品种

保护申报，已获得中药品种保护证书；完成原料乳酸钙研究及申报工作，

获得乳酸钙生产受理书。 

 盈利预计：预计 2013/2014年公司实现净利润 0.98 亿元（YOY+19%）/1.18

亿元（YOY+21%）, EPS分别为 0.64 元/0.77 元，对应 PE 分别为 24倍/20

倍，考虑到体外牛黄巨大的市场潜力，进而可带动公司业绩的高弹性，

给予”买入”建议。目标价 18.00元（2013 PEX28）。 
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年度截止 12 月 31 日  2010 2011 2012 2013 F 2014 F

纯利 (Net profit) RMB 百万元 72 78 82 98 118 

同比增减 ％ 46.72% 9.16% 5.37% 18.52% 20.60%

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.47 0.51 0.54 0.64 0.77

同比增减 ％ 46.72% 9.16% 5.37% 18.52% 20.60%

A 股市盈率(P/E) X 33 30.0 28.5 24.0 19.9

股利 (DPS) RMB 元 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 

GON 股息率 (Yield) ％ 1.25% 1.25% 1.25% 1.25% 1.25%

 

图 6：2012 年大鹏药业业绩大幅提升 
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来源：公司报告，群益证券 
附：2011 年由于中国药材集团公司方面原因，与之签订的全国独家代理经销权项
合作提前终止，健民大鹏拿回独家销售权，销售策略有所调整，致使增速有所回落。

 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 1,572 1,413 1,540 1,817 2,144

经营成本 1,252 1,078 1,172 1,381 1,629

主营业务利润 320 335 367 436 515

销售费用 172 183 198 236 279

管理费用 68 60 77 84 99

财务费用 -2 -1 -2 0 0

营业利润 79 93 94 114 138

补贴收入 12 4 2 1 1

税前利润 88 94 95 115 139

所得税 20 16 13 17 21

少数股东损益 -3 0 0 0 0

归属于母公司所有者的净利润 72 78 82 98 118

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 336 234 258 281 298 

存货 122 139 165 131 135

应收账款 94 102 165 116 123

流动资产合计 648 859 825 879 870 

长期股权投资 66 52 61 50 62

固定资产 234 223 219 240 245

无形资产及其它资产合计 24 23 22 25 22

资产总计 1,078 1,168 1,261 1310 1322

流动负债合计 228 290 348 335 334

长期负债合计 0 1 10 0 0 

负债合计 229 291 358 238 308 

少数股东权益 27 24 28 20 19

股东权益合计 849 877 903 1072 1014

负债及股东权益合计 1,078 1,168 1,261 1310 1322

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额 150 -76 98 133 123

投资活动产生的现金流量净额 -189 -8 24 -10 -10

筹资活动产生的现金流量净额 -16 -19 -98 -23 -24

现金及现金等价物净增加额 -55 -102 24 100 89
1  
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