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核心产品新进医保，看好公司长期前景 
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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.53 

流通 A 股(亿股) 1.53 

52 周内股价区间(元) 22.25-36.31 

总市值(亿元) 50.30 

总资产(亿元) 18.08 

每股净资产(元) 6.61 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 健民集团（600976）：基本面趋势向上，

长期看好公司前景  (2016-10-31) 

2. 健民集团（600976）：非公开发行方案落

地，公司或迎来发展良机  (2016-10-09) 

3. 健民集团（600976）：销售费用投入增加，

期待 2016 年业绩好转  (2016-03-20) 
  

[Table_Summary]  事件：公司 2016 年营业收入、扣非净利润分别为 23.6 亿元、0.5 亿元，同比增长分

别为 3.6%、-20.9%；2016Q4 营业收入、扣非净利润分别为 6.3 亿元、-482.9 万元，

营业收入同比下滑 17%，净利润为亏损；公司公告 2017 版医保目录情况，新列入

目录的有龙牡壮骨颗粒和复方紫草油。 

 产品库存持续改善，基本面趋势向好。2016 年营业收入约为 23.6 亿元，同比增长

约 3.6%。其中工业、商业收入分别约为 8.5 亿元、16.4 亿元，同比增长分别约为 18%、

1.9%。商业板块整体表现平稳，工业板块中母公司与叶开泰国药营业收入同比增长

22.1%、11.7%；按照要划分儿科、妇科营业收入分别约为 2.9 亿元、2.3 亿元，同

比增长分别约为 0.5%、46%。龙牡壮骨颗粒营业收入约为 1.76 亿元，约占儿科药

品收入 60%，2016 年公司持续推动儿科药库存量下降近 50%的大背景下，该产品

收入下滑约 7.7%，渠道库存健康为产品持续增长打下基础。2016 年扣非净利润约

为 0.5 亿元，同比下降约 21%，主要原因如下：1）主导产品龙牡销售收入同比下降

7.7%等因素，导致收入结构变化使得毛利率下滑约 2 个百分点；2）子公司叶开泰国

药产品结构调整，成本费用上升，净利润同比下降 1619 万元；3）公司拟实施生产

基地改扩建、智能制造项目建设、文化总部建设等对拟拆除建筑物和设备计提减值

准备，减值准备同比增加 1763 万元。健民大鹏 2016 年净利润约为 7129 万元，按

权益比例贡献约 2291 万元，同比增长约 25%。从单季度情况来看，2016Q4 营业收

入同比下滑 17%，净利润表现为亏损。我们判断第四季度公司持续推动渠道变革，

且当期计提减值导致出现单季度亏损。但我们预计在 2017 年费用投入效果将渐渐显

现，收入及净利润增速将出现恢复性增长。 

 理顺各方利益迎来新起点，核心产品新进医保打开市场空间。1）公司拟非公开发行

募集资金，同时提升大股东持股比例和绑定员工利益。我们认为在各方利益理顺后，

或将迎来企业发展的新起点：a、营销改革及产品渠道清理完毕，核心员工利益绑定

有望迎来业绩快速增长；b、大股东增持后将逐渐体现其平台功能，外延预期强烈；

2）战略定位大健康，打造中医药生态圈和生态系统。通过重构销售市场体系，加强

营销体系建设，飞龙、菁合、蓝鹰三大计划提升团队整合力已初见成效，员工积极

性提升。同时扩建了营销队伍和营销网络，加大学术推广力度并拓展医院市场，后

期将加大非 OTC 市场的覆盖力度；3）新列入目录的有龙牡壮骨颗粒和复方紫草油，

超市场预期。其中龙牡壮骨颗粒约 1.76 亿元，市场占比约为 11%（排名第 4），约

占公司工业收入 20%。该产品主治和预防小儿佝偻病、软骨病等，其市场空间预计

10 亿元，本次进医保后将打开新空间。复方紫草油 2016 年收入规模约 280 万元，

但其属于医保独家，预计其市场空间约为 5 亿元，前景较好。4）积极寻求新的业绩

增长点。参与投资美国 FE3 项目，产品具有优势且给药方式先进，将有力补充公司

的在研梯队。与广州医科大学附属医院合作，探索医药商业新模式。 

 盈利预测及评级：未考虑股本摊薄，我们预计 2017-2019 年每股收益为 0.65 元、0.88

元、1.18 元（原 2017-2018 年 EPS 为 0.91 元、1.11 元，下调主要原因为 2016 年

基数变化，且预期 2017-2018 年销售费用率提升），对应市盈率为 51 倍、37 倍、28

倍。我们认为在非公开发行方案落地后各方利益梳理完毕后，随着公司的营销售网

络扩张及新盈利点逐渐贡献利润，长期看好公司前景，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品销售或低于预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2363.65  2646.11  2921.69  3242.95  

增长率 3.61% 11.95% 10.41% 11.00% 

归属母公司净利润（百万元） 64.66  99.28  135.48  180.89  

增长率 -24.38% 53.56% 36.46% 33.52% 

每股收益 EPS（元） 0.42  0.65  0.88  1.18  

净资产收益率 ROE 6.31% 9.02% 11.28% 13.56% 

PE 78  51  37  28  

PB 4.88  4.54  4.16  3.75  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与估值 

根据对公司基本面分析，我们认为公司管理及销售体系调整已经基本结束，随着核心产

品渠道清理及销售网络扩展，对 2017-2019 年主营业务增长情况判断如下： 

1）儿科产品受益于龙牡壮骨颗粒和复方紫草油进医保利好，预计该板块 2017 年-2019

年收入增速超过 20%，毛利率维持在 65%左右； 

2）医药商业受益于多种模式开展，预计 2017-2019 年收入增速在 5%左右，毛利率约

为 5%； 

3）受到产品推广力度加大影响，销售费用率提升。预计 2017-2019 年间销售费用约为

17%、18%、19%，管理费用维持在 5%。 

表 1：公司业务收入分拆及预测 

万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

儿科产品 

收入 29,473.60 38,315.68  45,978.82  55,174.58  

Yoy 0.51% 30.00% 20.00% 20.00% 

成本 10,396.47 13,410.49  16,092.59  19,311.10  

毛利率 64.73% 65.00% 65.00% 65.00% 

妇科产品 

收入 22,999.53 31,049.37  38,811.71  48,514.63  

Yoy 45.92% 35.00% 25.00% 25.00% 

成本 6,854.47 9,314.81  11,643.51  14,554.39  

毛利率 70.20% 70.00% 70.00% 70.00% 

特色产品 

收入 9,915.09 11,898.11  14,277.73  17,133.28  

Yoy 13.35% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本 3,026.77 3,569.43  4,283.32  5,139.98  

毛利率 69.47% 70.00% 70.00% 70.00% 

医药商业 

收入 164,311.54 172,527.12  181,153.47  190,211.15  

Yoy 1.85% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 158,543.82 163,900.76  172,095.80  180,700.59  

毛利率 3.51% 5.00% 5.00% 5.00% 

数据来源：wind、西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2363.65  2646.11  2921.69  3242.95  净利润 65.06  99.91  136.34  182.04  

营业成本 1793.96  1983.05  2128.18  2290.73  折旧与摊销 17.14  24.06  24.06  24.06  

营业税金及附加 14.13  15.30  16.02  18.64  财务费用 2.30  -0.13  -0.22  -0.51  

销售费用 381.97  449.84  525.90  616.16  资产减值损失 20.30  0.00  0.00  0.00  

管理费用 122.27  132.31  146.08  162.15  经营营运资本变动 203.03  -59.08  -53.83  -69.24  

财务费用 2.30  -0.13  -0.22  -0.51  其他 -193.99  -34.23  -35.00  -35.13  

资产减值损失 20.30  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 113.84  30.54  71.35  101.23  

投资收益 31.60  35.00  35.00  35.00  资本支出 -8.39  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 97.45  35.00  35.00  35.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 89.06  5.00  5.00  5.00  

营业利润 60.32  100.75  140.73  190.77  短期借款 -20.33  20.33  -29.57  -0.43  

其他非经营损益 10.98  8.74  8.68  8.72  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 71.30  109.49  149.41  199.49  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.24  9.58  13.07  17.45  支付股利 -30.68  -23.20  -35.63  -48.61  

净利润 65.06  99.91  136.34  182.04  其他 -3.76  0.13  0.22  0.51  

少数股东损益 0.41  0.63  0.86  1.15  筹资活动现金流净额 -54.77  -2.74  -64.97  -48.54  

归属母公司股东净利润 64.66  99.28  135.48  180.89  现金流量净额 148.14  32.80  11.38  57.69  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 247.99  280.79  292.17  349.86  成长能力     

应收和预付款项 687.35  739.01  814.35  909.80  销售收入增长率 3.61% 11.95% 10.41% 11.00% 

存货 181.61  199.98  214.67  231.25  营业利润增长率 -29.47% 67.02% 39.68% 35.56% 

其他流动资产 230.33  257.85  284.70  316.01  净利润增长率 -25.21% 53.56% 36.46% 33.52% 

长期股权投资 89.36  89.36  89.36  89.36  EBITDA 增长率 -20.30% 56.34% 31.99% 30.24% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 239.69  249.14  258.59  268.04  毛利率 24.10% 25.06% 27.16% 29.36% 

无形资产和开发支出 28.18  24.73  21.28  17.84  三费率 21.43% 22.00% 22.99% 23.98% 

其他非流动资产 103.31  103.24  103.17  103.10  净利率 2.75% 3.78% 4.67% 5.61% 

资产总计 1807.80  1944.09  2078.30  2285.26  ROE 6.31% 9.02% 11.28% 13.56% 

短期借款 9.67  30.00  0.43  0.00  ROA 3.60% 5.14% 6.56% 7.97% 

应付和预收款项 360.37  358.62  390.20  428.92  ROIC 6.13% 10.39% 13.17% 16.21% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 3.37% 4.71% 5.63% 6.61% 

其他负债 406.41  447.42  478.89  514.14  营运能力     

负债合计 776.45  836.03  869.53  943.06  总资产周转率 1.39  1.41  1.45  1.49  

股本 153.40  153.40  153.40  153.40  固定资产周转率 10.31  12.04  14.66  18.15  

资本公积 301.84  301.84  301.84  301.84  应收账款周转率 6.10  5.99  6.13  6.11  

留存收益 558.93  635.01  734.86  867.14  存货周转率 10.67  10.37  10.23  10.24  

归属母公司股东权益 1014.16  1090.24  1190.10  1322.38  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 114.71% — — — 

少数股东权益 17.19  17.82  18.67  19.82  资本结构     

股东权益合计 1031.35  1108.06  1208.77  1342.20  资产负债率 42.95% 43.00% 41.84% 41.27% 

负债和股东权益合计 1807.80  1944.09  2078.30  2285.26  带息债务/总负债 1.25% 3.59% 0.05% 0.00% 

     流动比率 1.77  1.80  1.88  1.95  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.54  1.56  1.63  1.70  

EBITDA 79.76  124.69  164.57  214.33  股利支付率 47.45% 23.37% 26.30% 26.87% 

PE 77.80  50.66  37.13  27.81  每股指标     

PB 4.88  4.54  4.16  3.75  每股收益 0.42  0.65  0.88  1.18  

PS 2.13  1.90  1.72  1.55  每股净资产 6.72  7.22  7.88  8.75  

EV/EBITDA 58.79  37.51  28.17  21.36  每股经营现金 0.74  0.20  0.47  0.66  

股息率 0.61% 0.46% 0.71% 0.97% 每股股利 0.20  0.15  0.23  0.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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