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武汉健民 2014年中报点评： 

二线产品发力，业绩靓丽 
武汉健民(600976.CH/人民币 25.69, 未有评级)公布 2014年中报。2014年上半年
公司实现营业收入 9.06亿元，同比下降 23.37%，其中工业收入 3.78亿元，同
比增长 6.14%，商业收入 5.47亿元，同比下降 34.81%，商业收入的下降是由
于广东诺尔康药业 2013年 7月退出合并范围所致；实现利润总额 7,151.05万
元，同比增长 25.11%；实现归属于母公司净利润 6,127.5 万元，同比增长
24.81%。 基本每股收益为 0.40元，同比增长 25%。 

上半年公司医药工业收入 3.79亿元，同比增长 6.14%，毛利率为 58.76%，同
比上升 0.53个百分点，其中颗粒剂（主要产品包括龙牡壮骨颗粒）收入 2.31
亿元，同比增长 8.76%，毛利率 62.93%，同比上升 1.44个百分点；片剂（主
要产品包括健胃消食片和健脾生血片）收入 3,899万元，同比上升 60.75%， 
57.08%，同比上升 15.32个百分点；胶囊剂收入 5,931万元，同比下降 11.60%，
毛利率为 62.14%，同比下降 7.15个百分点。公司的医药商业收入 5.47亿元，
同比下降 34.81%，毛利率为 5.5%，同比提升 1.9个百分点。商业收入的下降
是由于广东诺尔康药业 2013年 7月退出合并范围所致。 

龙牡壮骨颗粒增长。龙牡壮骨颗粒是 OTC品种，主要销售终端是零售药店。
上半年公司深化终端控销模式，加强一、二线城市 KA 连锁终端网络建设，
深耕市场，努力克服 OTC 药品销售的不利影响，保持了公司 OTC 品种增长
态势，上半年龙牡壮骨颗粒销售收入同比增长 4.83%。  

二线品种健脾生血颗粒和小儿宝泰康销售取得突破。公司上半年着力药品覆
盖，提高重点药品销售，以精细化招商和自营相结合的模式，进一步加强基
层医疗的开发，加大重点药品在医疗机构的覆盖力度；加强学术推广，从学
术层面提高医疗机构对公司药品的认知和认可，2014年上半年公司重点药品
健脾生血颗粒销售取得突破，销售收入同比增长 39.74%，小儿宝泰康同比增
长 165.53%。预计随着基药市场招标推进，健脾生血颗粒和小儿宝泰康收入
仍将保持快速增长的趋势，是公司今后两年收入和利润增长的主要动力。 

公司参股的子公司健民大鹏，其独家品种体外培育牛黄 2013年实现营业收入
1.35亿元、净利润 2,973万元，过去 5年的复合增长率分别为 32%和 43%，2014
年上半年净利润为 2,457 万元。公司体外培育牛黄的原料药和制剂业务齐头
并进，正处于快速成长期，将给公司带来稳定丰厚的投资收益。 

充分利用内外资源，积极推进新产品研发和老产品二次开发。（1） 新药研
发方面， 重点推进中成药大品种及儿科系列品种的研发进度，完成了开郁宁
片安慰剂临床试验，启动小儿宣肺糖浆 3期临床实验工作，基本完成小儿牛
黄退热贴二期临床试验统计总结工作等。（2）老产品二次开发。围绕“疗
效、质量、适应症”等二次开发方向，对公司主导产品和重点产品进行技术
公关和工艺改进，完成了龙牡壮骨颗粒药效学、作用机制研究，摸出了 VD2
衰变规律，建立了黄芪甲苷含测方法，并申报龙牡壮骨颗粒专利 1项；按计
划开展小金胶囊药物经济学评价工作；启动了健脾生血颗粒二次开发工作
等。（3）2014 年上半年共申报国家重大新药创制专项 1 项，申报武汉市人
才项目 1项、汉阳区人才项目 2项，完成国家、湖北省、武汉市等 8个重大
项目检查和验收工作。  
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上半年公司的销售毛利率同比提升 7.14 个百分点至 28.07%；期间费用率上升
4.36个百分点至 20.44%；其中销售费用率同比上升 3.30个百分点至 15.39%，管
理费用率同比上升 0.77个百分点至 4.91%，财务费用率同比上升 0.28个百分点
至 0.14%，销售净利率同比上升约 2.67个百分点至 6.93%。上半年公司的经营
性现金流净额为 889万元，同比上升 550.45%。应收账款同比下降 4.55%至 3.54

亿元.。 

结论：公司开始新一轮成长。主力产品龙牡壮骨颗粒经二次开发和营销改革
等，预计未来 3年将保持平稳增长，二线产品健脾生血颗粒、小金胶囊和小儿
宝泰康颗粒新进 2012版《国家基本药物目录》，均为独家或类独家品种，在
基药招标不断推进的大环境下，未来有望保持快速增长势头，成为公司业绩
增长的主要动力。参股公司的体外牛黄给公司业绩带来弹性。我们初步预测
公司 2014-2016年每股收益分别为 0.77元、0.98元、1.20元，建议关注。 

 

图表 1.业绩摘要 

 2013年上半年 2014年上半年 同比(%) 2013年 2季度 2014年 2季度 同比(%) 
(人民币，百万)       
营业收入 1,182.79  906.40  (23.37) 590.14  439.58  (25.51) 
营业成本 935.25  651.96  (30.29) 472.72  315.72  (33.21) 
毛利 247.54  254.44  2.79  117.42  123.86  5.48  
营业税金及附加 6.77  6.87  1.48  3.31  3.35  1.21  
销售费用 143.00  139.53  (2.43) 65.82  64.08  (2.64) 
管理费用 48.86  44.46  (9.01) 24.47  15.01  (38.66) 
财务费用 (1.63) 1.30  (179.75) (0.34) 1.12  (429.41) 
资产减值损失 0.00  5.76   0.00  5.73   
投资净收益 6.63  14.97  125.79  3.94  6.02  52.79  
营业利润 57.16  71.49  25.07  28.10  40.59  44.45  
营业外收入 0.19  0.11  (42.11) 0.04  0.11  175.00  
营业外支出 0.12  0.09  (25.00) 0.11  0.08  (27.27) 
利润总额 57.24  71.51  24.93  28.02  40.61  44.93  
所得税 6.90  8.70  26.09  3.43  6.46  88.34  
净利润 50.33  62.81  24.80  24.59  34.15  38.88  
少数股东损益 1.24  1.54  24.19  0.71  0.54  (23.94) 
归属于母公司所有者的净利润 49.10  61.28  24.81  23.88  33.61  40.75  
主要比率(%)   百分点变动   百分点变动 
毛利率 20.93  28.07  7.14  19.90  28.18  8.28  
营业利润率 4.83  7.89  3.05  4.76  9.23  4.47  
净利率 4.26  6.93  2.67  4.17  7.77  3.60  
销售费用率 12.09  15.39  3.30  11.15  14.58  3.42  
管理费用率 4.13  4.91  0.77  4.15  3.41  (0.73) 
所得税率 12.05  12.17  0.11  12.24  15.91  3.67  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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