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投资要点 

 

 受让叶开泰国药 12.79%股权：叶开泰国药（随州）为公司控

股子公司，公司持有其 87.21%股权，湖北兴泰农工贸股份有限

公司持有其 12.79%股权。为有效整合资源，优化资源配置，实

现价值最大化,公司拟投入 3240 万元受让湖北兴泰农工贸股份

有限公司持有的叶开泰国药 12.79%股权，受让完成后，健民集

团（600976）叶开泰国药（随州）有限公司将成为公司全资子

公司。 

 龙牡终端较稳定：由于加强渠道控制且产品质量优秀，龙牡壮

骨颗粒终端较稳定。2014 年，龙牡壮骨颗粒销售收入 2.2 亿元，

同比减少 21.5%，分析龙牡壮骨颗粒销售收入减少原因，一方

面在于医改对 OTC 药品销售产生不利影响，另一方面我们认

为产品销售收入高低受财务调整影响，龙牡壮骨颗粒销售的客

观事实是增速放缓。 

 营销战略聚焦：公司加强覆盖区域产品渗透，而非追求覆盖面，

我们认为营销聚焦策略有望加强公司对覆盖区域的控制能力，

弥补过去销售方面存在的短板。2015 年公司与众多医药公司举

行战略沟通会，我们认为主要有以下目的：菁合计划与大型连

锁药店合作，通过战略沟通会将公司较为严苛的终端提价要求

落实；龙牡产品销售转型，通过战略沟通会加强渠道管控；传

播叶开泰历史文化。 

 打造 OTC 3.0 模式： OTC 转型分为三个阶段：1.0 阶段：特

征为“产品为主、广告至上、渠道为助”；2.0 阶段：药房发展，

导致利润再分配，该阶段特征为：“渠道为王、价值为重”；3.0

阶段：特征为“用户为王、连接至上”，战略目标是征服用户。

我们认为公司并未追逐短期利益，而是将目标放在打造 OTC 

3.0 模式，未来将围绕“用户为王”的核心积极展开工作。 

 拟认购华盖医疗健康：为提升公司资产运作水平，提高资金收

益，公司拟作为有限合伙人参与认购华盖医疗健康创业投资成

都合伙企业（有限合伙），公司以自有资金认购 2000 万元。 

 盈利预测：我们预测健民集团（600976）2015、2016 年营业收

入分别为 23.2 亿元和 30.8 亿元，归属母公司净利润为 1.42 亿

元和 2.05 亿元，折合 EPS 为 0.93 元和 1.34 元，对应动态市盈

率为 31.1 倍和 21.6 倍。 

 投资评级：公司主营业绩稳健，聚焦主业着力内生，外延发展

谨慎推进，100%控股叶开泰国药有利于公司优化资源配置，加

强资源整合力度，提高公司整体盈利能力，体培牛黄业务保持

较高增长，营销调整有望带动业绩提升，股权激励助推业绩增

长，故我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：OTC 产品提价后终端接受度风险，招标降价风险，

营销改革低于预期风险，原材料供应风险。 
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1. 受让叶开泰国药 12.79%股权 

健民集团（600976）叶开泰国药（随州）有限公司为公司控股子公

司，公司持有其87.21%股权，湖北兴泰农工贸股份有限公司持有其12.79%

股权。为有效整合资源，优化资源配置，实现价值最大化,公司拟投入 3240

万元受让湖北兴泰农工贸股份有限公司持有的叶开泰国药 12.79%股权，

受让完成后，健民集团（600976）叶开泰国药（随州）有限公司将成为

公司全资子公司。 

叶开泰国药截至 2015 年 3 月 31 日的总资产为 26,739.1 万元，净资

产 11,579.0 万元，营业收入 9,483.6 万元，净利润 876.4 万元。 

图表 1：2011-2015Q1 随州药业业绩增长情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

叶开泰国药地处中医药鼻祖炎帝神农的故乡湖北省随州市，国家对

中药文化复兴及中药产业的扶持，有利于叶开泰国药未来的发展，且叶

开泰国药近年来发展情况良好，经营业绩持续向好，新项目有较好的市

场前景。 

随州生产基地建设目前尚无实质性进展，考虑到公司打造叶开泰品

牌的决心，我们认为公司在酝酿更大胆、更高科技、更智能的建设规划。 

本次受让完成后，叶开泰国药将成为公司全资子公司，有利于公司

优化资源配置，加强资源整合力度，提高公司整体盈利能力，促进叶开

泰国药长远健康发展，促进公司战略目标的实现。 
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2. 主要产品 

公司产品线丰富，龙牡壮骨颗粒近年销量保持稳健增长，为当前医

药工业收入和利润的主要来源；二线产品小金胶囊、健脾生血颗粒、便

通胶囊保持较快增速，放量趋势明显。随州药业的小儿宝泰康颗粒市场

格局良好，慢肝宁胶囊、雌二醇凝胶剂、银杏叶分散片均属国家级新药，

潜力较大。 

2.1. 龙牡壮骨颗粒 

龙牡壮骨颗粒是我国唯一中西结合防治小儿佝偻病的国家一级中药

保护品种，区别于其他补钙产品的一大特点是，在加强补钙的同时调理

脾胃促进消化。公司飞龙战略针对龙牡壮骨颗粒进入成熟后期，以互联

网思维在产品设计、消费者连接等方面进行改革，同时结合渠道管控，

力争实现该产品的新一轮发展。  

今年公司加强龙牡壮骨颗粒渠道控制，减少库存、取消促销，目前

龙牡壮骨颗粒终端较稳定。2014 年，龙牡壮骨颗粒销售收入 2.2 亿元，

同比减少 21.5%，我们分析龙牡壮骨颗粒销售收入减少原因，一方面在于

医改对 OTC 药品销售产生不利影响，另一方面我们认为产品销售收入高

低受财务调整影响，龙牡壮骨颗粒销售的客观事实是增速放缓。 

目前龙牡壮骨颗粒销售情况良好且近期出现好转趋势，由于过去市

场维护状况不佳，故我们预计今年龙牡壮骨颗粒在销售方面存在一定压

力。目前该产品二次开发等工作都在进行，从长远角度，我们认为公司

未来会将龙牡壮骨颗粒做大。 

2.2. 小金胶囊 

小金胶囊是根据清代名方“小金丹”研发而成的国家四类新药，主

要用于气血瘀滞所引起的乳腺增生、乳腺炎、子宫肌瘤、卵巢囊肿等。 

针对以上病症的中成药产品包括小金胶囊、小金丸、乳癖消、消结

安等，其中，胶囊剂型只有公司和四川天基两家公司生产，公司为原研、

优质优价品种。相对于竞争激励、厂家众多的小金丸/片，小金胶囊在医

院渠道有类独家优势和品牌优势。2014 年小金胶囊在城市公立医院中成

药—小金胶囊类中占比 52.24%，排名第一。 

公司 2015 年股权激励考核项目中，有培植销售规模累计超 2 亿产品

2 个。龙牡壮骨颗粒 2014 年销售 2.2 亿元，我们认为另一销售超 2 亿产

品为小金胶囊，然而小金胶囊可能受原材料麝香供应影响而致销售不达

预期。 
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2.3. 开郁宁片 

公司 2014 年完成了中药 5 类新药开郁宁片申报生产工作。5 月 4 日，

卫计委称为加快重大新药创制科技重大专项创新成果产出进程，根据有

关文件规定和专家评审遴选建议，拟推荐希列克托灵、开郁宁片等 21 个

专项支持的药物品种为优先审评品种。 

开郁宁片有望加快审批，我们认为开郁宁片将成为公司优质后备品

种。 

 

3. 营销战略聚焦 

营销方面公司采取聚焦策略，加强目前覆盖区域渗透，而非追求覆

盖面，我们认为营销聚焦策略有望加强公司对覆盖区域的控制能力，弥

补过去销售方面存在的短板。 

2015 年公司与众多医药公司举行战略沟通会，我们认为主要有以下

目的： 

 菁合计划与大型连锁药店合作，通过战略沟通会将公司较为严苛

的终端提价要求落实； 

 龙牡产品销售转型，通过战略沟通会加强渠道管控； 

 传播叶开泰历史文化。 

菁合计划产品刚上市销售，菁盟计划产品预计 8 月份上市，菁萃计

划尚处起步阶段。 

 

4. 打造 OTC 3.0 模式 

国家医药行业经济环境导致 OTC 产品销售规模增加，但增速放缓。

现阶段 OTC产品终端维护情况对其销售具有重要影响。 

OTC转型三个阶段： 

 1.0阶段：该阶段特征为“产品为主、广告至上、渠道为助”； 

 2.0 阶段：药房发展，导致利润再分配，该阶段特征为：“渠道

为王、价值为重”； 

 3.0 阶段：该阶段特征为“用户为王、连接至上”，战略目标是

征服用户。 
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我们认为公司并未追逐短期利益，而是将目标放在打造 OTC 3.0 模

式，未来将围绕“用户为王”的核心积极展开工作。 

我们认为公司打造 OTC 3.0模式有以下发展机遇： 

 互联网发展：互联网的发展要求企业与用户互动，充分了解用户

需求； 

 消费升级：价格不是影响消费的最主要因素； 

 中医药养生需求：中医药养生需求的不断扩大将成为 OTC 发展的

新动力和新出路。 

取消药品政府定价利好 OTC 发展。公司部分产品已合理提价，其中

包括菁合战略产品。 

公司产品质量优，成本相应高，在现有价格的基础上终端接收程度

有所差别。然而我们认为优质产品是未来发展的方向，长期来看，公司

竞争优势显著。 

 

5. 并购基金 

公司于 2014 年 4 月发布公告：公司出资 152 万元设立健民资本，

公司总裁等高管设立开泰资本，健民资本和开泰资本分别出资 152 万和

8 万与中融康健（出资 240 万）合伙设立健民中融股权投资管理公司（下

称健民中融）。合伙人设立并购基金，基金规模 4 亿元，其中公司作为一

般合伙人出资 9348 万元，开泰资本出资 492 万元，中融康健负责募集

9760 万元，健民中融作为普通合伙人出资 400 万元。余下的 2 亿元优

先级 LP 配套资金由中融康健负责募集。 
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图表 2：并购基金示意图 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们认为公司未来并购方向主要有以下三种： 

 并购产品：作为公司现有产品的补充； 

 并购优秀品牌：可以整合进叶开泰品牌内，随州更名叶开泰为公

司集中资源将品牌做大作铺垫，也为后期整合做准备； 

 大健康方向。 

公司账面资金充足，然而并购基金项目无实质性推进，故我们预计

公司今年在并购方面采取保守策略，重点将基础打好，明年有望在并购

方面有所行动。 

 

6. 拟认购华盖医疗健康 

为提升公司资产运作水平，提高资金收益，公司拟作为有限合伙人

参与认购华盖医疗健康创业投资成都合伙企业（有限合伙）出资额，认

购金额 2000万元，为公司自有资金。 

本次认购标的华盖医疗健康为有限合伙企业，募集规模为 5 亿元人

民币，投资方向主要为医疗健康消费领域，包括医疗服务、生物化学制

剂及原料药、医疗器械、医药流通、健康管理及保健消费等。 

项目投资收益分配方式为全体合伙人分配投资收益，直到所有投资

收益达到每年 8%的累计年化收益；如有剩余，由有限合伙人和普通合伙

人按照 8:2 的比例分配。 
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华盖医疗健康设立投资决策委员会，负责审核批准本企业投资项目

投资方案、投资项目退出以及确定投资收益分配等事宜。 

我们本次认购是在风险可控的前提下，有效利用公司闲置资金，提

高公司资金利用率，使公司获得较高收益。 

 

7. 投资建议 

盈利预测基础： 

 2014 年公司颗粒剂营业收入 4.0 亿，2015 年增长 10%； 

 2014 年公司片剂营业收入 6394 万元，2015 年增长 10%； 

 2014 年公司胶囊剂营业收入 1.2 亿，2015 年增长 20%； 

 2014 年公司商业收入 11.4 亿，2015 年增长 40%； 

 

我们预测健民集团（600976）2015、2016年营业收入分别为 23.2亿

元和 30.8 亿元，归属母公司净利润为 1.42 亿元和 2.05 亿元，折合 EPS

为 0.93 元和 1.34元，对应动态市盈率为 31.1倍和 21.6倍。 

公司主营业绩稳健，聚焦主业着力内生，外延发展谨慎推进，100%

控股叶开泰国药有利于公司优化资源配置，加强资源整合力度，提高公

司整体盈利能力，体培牛黄业务保持较高增长，营销调整有望带动业绩

提升，股权激励助推业绩增长，故我们维持公司“买入”评级。 

 

8. 风险提示 

 OTC产品提价后终端接受度风险 

 OTC渠道管控风险 

 招标降价风险 

 营销改革低于预期风险 

 原材料供应风险 
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附表 1：健民集团（600976）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2014 2015E 2016E 2017E 利润表 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1186 1389 1678 2035 营业收入 1753 2320 3075 3987 

现金 175 275 375 475 营业成本 1310 1768 2341 3092 

应收账款 308 396 486 599 营业税金及

附加 

12 16 19 22 

存货 140 159 186 207 营业费用 228 296 393 474 

非流动资产 361 473 546 635 管理费用 91 112 131 157 

长期股权投

资 

78 78 78 78 财务费用 -1 4 6 8 

固定资产 226 295 364 436 投资净收益 26 33 39 58 

无形资产 21 21 20 19 营业利润 127.4 157 413 667 

资产总计 1547 1862 2224 2670 营业外收入 5 0 0 0 

流动负债 529 638 723 802 营业外支出 1 0 0 0 

短期借款 30 40 50 60 所得税 12 15 19 24 

应付账款 171 215 287 366 少数股东损

益 

3 0 0 0 

非流动负债 15 14 15 16 归属母公司

净利润 

116 142 205 268 

负债总计 545 652 738 818 EBITDA 120 146 209 272 

少数股东权

益 

30 30 30 30 重要财务 

估值指标 

2014  2015E 2016E 2017E 

归属母公司

股东权益 

1002 1131 1298 1543 每股收益

（元） 

0.76 0.93 1.34 1.75 

负债和股东

权益总计 

1547 1783 2036 2361 净利率 6.8% 6.1% 6.7% 6.7% 

现金流量表

（百万元） 

2014  2015E 2016E 2017E 每股净资产 6.33 7.26 8.37 9.62 

经营活动现

金流 

83 87 93 99 资产负债率 35.2% 37.5% 36.7% 37.8% 

投资活动现

金流 

18 25 36 53 P/B 6.04 5.27 4.57 3.95 

少数股东损

益 

3 0 0 0 ROE 11.9% 12.8% 13.2% 13.5% 

筹资活动现

金流 

-26 25 632 376 资产周转率 5.65 6.78 6.70 6.68 

投资损失 -26 -35 -47 -62 市盈率 39.54 31.07 21.56 16.51 

现金净增加

额 

74 217 58 63 总股本 153.4 153.4 153.4 153.4 

资料来源：东吴证券研究所 
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