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大股东及员工持股计划参与定增，助力

产业智慧升级 

买入（维持） 
 

投资要点 

 

 事件：10 月 1 日，健民集团公布非公开发行方案，拟募集资金

总额不超过 11.40 亿，全部用于健民集团叶开泰智能制造基地

建设与扩产升级项目。发行对象：华立集团股份有限公司、周

景春、上海赛领并购投资基金合伙企业（有限合伙）、公司核

心员工持股计划；锁定期三年；定价基准日为公司第八届董事

会第三次会议公告日，发行价格为定价基准日前 20 个交易日

公司股票交易均价的 90%，即 25.17 元/股。 

 大股东增持：截至 10 月 1 日，公司控股股东华方医药及其母

公司华立集团共持有公司 25.15%股份，此次定增完成后将持有

公司 36.78%股份，对公司控制力进一步增强，彰显发展信心。 

 员工持股计划推出：存续期 48 个月，参与认购的董事、监事

和高级管理人员分别为：董事长刘勤强（认购金额 100 万元，

占比 1.39%）、总裁徐胜（认购金额 2000 万元，占比 27.78%），

监事杜明德，高级管理人员胡振波（认购 400 万元，占比

5.56%）、刘军锋等共计 9 人。员工持股计划采取认购非公开发

行股票方式取得健民集团股票，认购金额不超过 7200 万元。 

 产业智能升级：健民集团叶开泰智能制造基地建设与扩产升级

项目（投资总额 16.72 亿元）占地面积 108480㎡，分三期建设，

建设期共为 4 年，预计 2022 年完全达产，达产后可实现年均

销售收入 24.33 亿元，年均利润总额 2.71 亿元、净利润 2.30

亿元；项目投资财务内部收益率：税前为 21.55%，税后为

18.56%，投资回收期 8.37 年（税后），项目投资效益良好。 

 配套《未来三年（2016-2018 年）股东回报规划》：依据《公

司法》及《公司章程》有关规定，未来三年公司应在符合利润

分配原则、保证公司正常经营和长远发展的前提下积极进行现

金分红。公司未来三年（2016-2018 年）以现金方式累计分配

利润不少于该三年实现的年均可分配利润的 30%。 

 发展规划：未来 3-5 年继续深耕核心业务、布局新兴业务、孵

化种子业务。核心业务包括营销、研发、文化、基础建设；新

兴业务：积极介入道地中药材基地和中药饮片产业；种子业务：

启动能提升中医药个性化服务水平，可快速连接用户、中医院

（中医馆、中医师）和智能代煎中心的 C2M 智能定制业务。 

 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 48 倍、33 倍

和 21 倍。健民集团（600976）此次非公开发行是公司提高自

身核心竞争力、打造中医国药生态系统、对现有产品增效提能、

升级换代、满足集团内生增长的必然要求，也对公司实现中药

智能化、数字化制造具有重要的战略意义。综上，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 10 月 12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 1603 2083 2666 3708 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 1100 1971 3596 EPS 0.56  0.66  0.98  1.49  

少数股东权益 17 17 17 17 每股净资产 10.46 14.36 20.64 31.85 

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 

1601 2197 3158 4873 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 58  48 33  21  

折旧和摊销 15 17 22 22 PB 3.05 2.22 1.55 1.00 

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 
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