
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 健民集团（600976） 

证券研究报告·公司研究·医药行业 

 
 

2015 清渠道、2016 看上量 

买入（维持） 
 

投资要点 

 

 医药商业发力，营收大幅增长：2015 年公司实现营业收入 22.81

亿元，同比增长 30.10%。其中医药工业营业收入同比增长

10.10%；医药商业营业收入同比增长 42.21%。医药商业收入

增加主要是公司全资子公司维生公司收入同比增长 96.66%，福

高公司收入同比增长 83.54%。分产品看，2015 年儿科药物实

现营业收入 2.93 亿元，同比下降 5.00%；妇科药物实现营业收

入 1.58亿元，同比增长 28.66%；特色中药实现营业收入 8747.09

万元，同比增长 12.52%。 

 营销转型致费用增长、利润下滑：2015 年公司实现归属于上市

公司股东净利润 8550.02 万元，同比下降 26.27%；扣除非经常

性损益后净利润 6120.34 万元，同比下降 39.46%。净利润下降

主要是母公司净利润下降 31.53%，叶开泰国药净利润下降

8.11%。母公司净利润下降原因为销售费用增长 28.31%，管理

费用增长 25.88%。2015 年是公司夯实基础、营销转型年，公

司采取扩建营销队伍，搭建营销终端网络以及提升产品品质，

加大学术、研发投入等措施，导致各项费用增长较大。 

 龙牡壮骨颗粒、健脾生血颗粒提价，小金胶囊放量：2015 年，

龙牡壮骨颗粒在重点城市公立医院中成药—儿科补充营养剂

用药中占比 5.2%,排名第四，实现销售收入 1.91 亿元，同比下

降 12.71%；对应销量 983.27 万盒，同比下降 19.29%；对应单

盒价格 19.40 元，同比增长 8.16%。2015 年，健脾生血颗粒/

片在重点城市公立医院中成药-补气补血类用药中占比 0.99%，

排名第二十七，实现营业收入 9451.33 万元，同比增长 36.65%；

对应销量 376.42 万盒，同比增长 16.19%；对应单盒价格 25.11

元，同比增长 17.61%。2015 年，小金胶囊在重点城市公立医

院中成药—小金胶囊类中占比 50.58%，排名第一，实现营业收

入 6310.48 万元，同比增长 18.30%，对应销量为 415.12 万盒，

同比增长 65.04%，对应单盒价格为 15.20，同比下降 28.32%。 

 健民大鹏业绩快速增长：2015 年，公司持股 33.54%的健民大

鹏实现净利润 5782.82 万元，较 2014 年同比增长 28.72%，贡

献净利润 1939.56 万元，业绩增长迅速，2016 年有望继续保持

高速增长。 

 经营目标：2016 年营业收入 24 亿元，预计增长 6.9%，净利润

9100 万元，预计增长 6.6%。 

 盈利预测及投资评级：我们预测 2016-2018 年公司实现营业收

入分别为 28.6 亿、35.3 亿和 44.2 亿元，实现归属于上市公司

股东净利润分别为 1.01 亿、1.49 亿和 2.28 亿元，对应 EPS 分

别为 0.66 元、0.98 元和 1.49 元，对应 PE 分别为 41 倍、27 倍

和 18 倍。健民集团（600976）积极推进营销改革，打造 OTC 3.0

模式，大力构建国医药生态系统，想象空间巨大。虽然受前期

费用增加影响致利润下滑，但我们认为随着公司营销渠道理

顺、产品提价完成、二线产品快速增长，未来业绩放量可期。

故我们维持公司“买入”评级。  

 风险提示：政策风险、市场竞争风险、原材料价格波动风险。 
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健民集团 2016 年 3 月 24日 

 

健民集团（600976）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E 利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1214 1650 2102 2988 营业收入 2281 2855 3530 4416 

货币资金 101 280 386 522 营业成本 1807 2231 2692 3348 

应收及预付 604 714 904 1102 营业税金及

附加 
11 13 17 22 

存货 153 170 202 245 销售费用 298 387 512 621 

非流动资产 389 433 564 720 管理费用 112 135 167 195 

长期股权投资 78 82 85 90 财务费用 -0.8 0 0 0 

固定资产 228 502 980 1782 投资收益 30 35 40 45 

无形资产 21 21 20 20 营业利润 86 124 182 275 

在建工程 3 2 0 0 营业外净收

入 
13 20 25 25 

资产总计 1602 2030 2421 2898 利润总额 99  4 6 8 

流动负债 592 1086 1956 3579 所得税费用 12  16  24  36  

短期借款 30 189 245 396 少数股东损

益 
1  7 9 11 

应付账款 194 247 325 543 归属母公司

净利润 
86  101  149  228  

非流动负债 12 14 15 17 EBIT 92 122 141 176 

长期借款 0 0 0 0 EBITDA 107 138 163 198 

其它非流动负

债 

12 14 15 17 重要财务估

值指标 

2015 2016E 2017E 2018E 

负债总计 604 954 1189 1542 EPS 0.56  0.66  0.98  1.49  

少数股东权益 17 17 17 17 每股净资产     

归属母公司股

东权益 

980 1080 1170 1260 ROIC(%) 5.6 9.8 11.2 12.4 

负债和股东权

益总计 

1602 2040 2440 2908 ROE(%) 8.7 9.7 10.6 11.7 

现金流量表（百

万元） 

2015 2016E 2017E 2018E 净利润率（%） 3.77 3.53 4.23 5.17 

经营活动现金

流 

48 0 8 23 流动比率 2.05 2.12 2.08 2.05 

投资活动现金

流 

-65 -35 4 14 资产负债率 37.75 38.01 38.34 38.29 

筹资活动现金

流 

-7 289 320 389 存货周转率 12.35 10.2 9.8 10.1 

现金净增加额 -24 120 200 245 PE 47.73  40.69  27.49  17.98  

折旧和摊销 15 17 22 22 PB 4.06 3.8 3.4 3.2 

资本支出 -7 -25 -25 -25 EV/EBITDA 39.27 25.67 23.78 22.85 

数据来源：东吴证券研究所 



 

3 
 

 
免责及评级说明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 
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