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重构营销体系，做大核心品种 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.557 0.421 0.773 1.012 1.311 

每股净资产(元) 6.39 6.61 3.38 3.86 4.29 

每股经营性现金流(元) 0.31 0.74 -7.76 8.46 1.93 

市盈率(倍) 60.70 77.14 42.01 32.09 24.77 

行业优化市盈率(倍) 29.58 29.58 29.58 29.58 29.58 

净利润增长率(%) -26.27% -24.38% 83.39% 30.96% 29.55% 

净资产收益率(%) 8.72% 6.38% 22.84% 25.29% 27.21% 

总股本(百万股) 153.40 153.40 153.40 153.40 153.40 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 管理层变动导致营销体系重构，事业部以利润考核为导向是 17 年的新变

化。14 年 8 月前昆中药总经理徐胜新任职健民上市公司总裁，主管销售，开

始推行飞龙、蓝鹰、菁合、菁盟、菁粹、云龙六大营销计划。15、16 年公

司重视新形象的宣传，销售费用高企。17 年转向以事业部的利润考核为导

向。 

 核心品种未来三至五年单品种规模有望上 5—10 亿。（1）龙牡壮骨颗粒作为

目前的主力品种，推出提价新包装，提升渠道销售推力，以缓解老产品在商

务渠道自然销售动力不足的问题。另外龙牡新入 17 年国家医保目录，考虑

到 16 年已中标的 24 个省份，医院端销售有望大幅放量，继而带动 OTC 销

量再上台阶。（2）健脾生血颗粒受益于新一轮中标省份增加和医院端学术推

广，16 年医院端销量增速达 43%，预计 17 年继续维持高增长态势。（3）小

金胶囊“疽证理论”体系的形成，适用症从乳腺增生、甲状腺结节等拓展至

抗肿瘤领域，是潜在的 10 亿大品种。 

 定增提升大股东和核心骨干股权比例。假设本次定增完成，控股股东（华方

医药及其母公司华立集团）持有公司的股份将从 25.15%增至 36.78%，对公

司的控制力将进一步增强。高管和核心员工认购 7200 万元。定增限售期三

年，发行价格为 25.17 元/股。 

投资建议 

 通过分析公司的销售体系和产品线特点，我们认为公司未来 3 年处于快速成

长的通道。（1）管理层变动导致营销体系重构，事业部以利润考核为导向是

17 年开始的新动向。（2）有望打造出 3—4 个 5—10 亿的大品种。龙牡壮骨

新入医保目录促进处方端销售，推出的提价新包装增强渠道推力。健脾生血

和小金胶囊受益于新一轮招标和临床学术推广，医院端放量成效显著。 

 预计公司 17-19 年 EPS 为 0.77、1.01、1.31 元，同比增长 83.4%、31%、

30%，当前股价 32.48 元分别对应估值为 42x、32x、24.8x。给予公司未来

6-12 个月 35.35 元目标价位，相当于 2018 年 35 倍 PE，给予“增持”评

级。 

风险 

 老产品价格体系紊乱影响销售、营销体系变革成效低于预期、品种提价导致

销量下滑。 
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公司概况 

 健民集团是覆盖医药工业和商业的综合性中药企业。公司定位于小儿用药、
妇科用药和特色中药，产品包括龙牡壮骨颗粒、健脾生血颗粒、小金胶囊、
便通胶囊等，同时参股大鹏药业，进入体外牛黄产业。 

图表 1：公司历年销售收入情况  图表 2：公司历年归母净利润情况 

 

 

 

来源：公司公告,国金证券研究所  来源：公司公告,国金证券研究所 

 公司的利润主要来源于制药工业业务。 

图表 3：2016 年工商业收入占比  图表 4：2016 年工商业毛利占比 

 

 

 

来源：公司公告,国金证券研究所  来源：公司公告,国金证券研究所 

 

待定增方案通过，将提升大股东和核心骨干股权比例 

 公司 16 年 10 月发布定增预案，定增完成后大股东和核心骨干股权比例提
升。本次定增对象为华立集团、周景春、上海赛领、上市公司核心员工持
股计划，限售期三年，发行价格为 25.17 元/股，融资不超过 11.4 亿元，定
增后总股本增至 1.99 亿股。 

 目前公司控股股东（华方医药及其母公司华立集团）共持有公司股份
25.15%，本次非公开增发完成后持有公司的股份将达到 36.78%，对公司
的控制力将得以进一步增强。公司实际控制人仍为汪力成。 
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图表 5：定增前上市公司股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 6：定增后上市公司股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 健民高管和核心员工在定增方案中认购 7200 万元，增加持股进一步激发
员工工作干劲。 

图表 7：定增后高管和核心员工增加持股比例 

人员 职务 认购金额（万元） 占比 

刘勤强 董事长 100 1.39% 

徐胜 董事、总裁 2,000 27.78% 

胡振波 副总裁、董秘 400 5.56% 

刘军锋 副总裁 400 5.56% 

布忠江 副总裁 400 5.56% 

汪绍全 财务总监 400 5.56% 

杜明德 监事长 100 1.39% 

孙玉明 监事 50 0.69% 

3.08%

汪立成

浙江立成实业有限公司

华立集团股份有限公司

华方医药科技有限公司

健民集团股份公司

100%

45.92%

100%

22.07%

8.54%

汪立成

浙江立成实业有限公司

华立集团股份有限公司

华方医药科技有限公司

健民集团股份公司

100%

45.92%

100%

17%

19.78%

8.54%

周景春 赛领投资 健民员工持股计划

2% 2% 1.44%



公司深度研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

陈莉 监事 50 0.69% 

小计 3,900.00 54.17% 

其他核心员工 3,300.00 45.83% 

合计 7,200.00 100.00% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

销售体系变化，17年转向事业部利润考核 

管理层变动带来新的营销规划 

 公司 14 年 8 月引入之前昆中药总经理徐胜，目前在上市公司任职总裁，主
管销售。徐胜在昆药集团下属子公司昆中药任总经理期间，以中华老字号
中药文化为基石，推广合适的营销策略，打造舒肝颗粒等精品中药，使昆
中药成为昆药增速最快的业务板块。2011 至 2014 年，昆中药总资产增长
近 1 倍，净利润增长 2.3 倍，净利润的复合增速为 48.8%。 

图表 8：昆中药 2011—2014 年净利润及增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 徐总主管健民的销售后，大力推行六大营销计划。着力打造以用户为中心
的创新营销模式。深入推进以推动流通产品持续稳定增长的“飞龙计划”、
以医院学术营销为核心的“蓝鹰计划”、以连锁药店精品合营为模式的“菁
合计划”、以第三终端结盟为特色的“菁盟计划”、以打造高端养生菁品为
目标的“菁粹计划”，和以互联网营销为依托的“云龙计划”。 
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图表 9：健民六大营销计划 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

16 年开始重组营销架构，事业部以利润考核为导向 

 公司 16 年重组了整个营销架构。将集团的销售团队和叶开泰的销售团队合
并，分为医院业务、OTC 业务、大健康业务三大中心，医院业务包括龙牡
事业部、疽证事业部、虚症事业部，OTC 业务包括商务事业部、菁合事业
部、菁盟事业部，大健康业务包括菁粹事业部、菁本事业部等。 

图表 10：健民集团营销架构 

 
来源：国金证券研究所 

 17 年开始以事业部利润考核为导向。15、16 年徐总重视公司新形象的宣
传和推广，公司销售费用率走高。16 年重组营销架构后，17 年开始事业部
的利润考核导向，预计之后销售费用率会有所下降。 
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图表 11：健民集团销售费用情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

打造 5—10亿的核心大品种 

 公司四大核心品种的收入占比达 51.7%，利润占比更高。公司主要产品有
龙牡壮骨颗粒、健脾生血颗粒、小金胶囊、便通胶囊、小儿宝泰康颗粒、
小儿宣肺止咳颗粒、健胃消食片等，其中前四大品种的收入、毛利，超过
医药工业收入和毛利的一半。 

图表 12：健民集团前几大品种收入占比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 13：健民集团前几大品种毛利占比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

龙牡壮骨：提价增强渠道推力，新入医保目录促进处方销售 

 龙牡壮骨颗粒是公司的独家品种，目前主要的销售规格日服用金额在 4 元
左右，此次新进国家医保目录。龙牡主要用于强筋壮骨、和胃健脾，用于
治疗和预防小儿佝偻病、软骨病，对小儿多汗、夜惊、食欲不振、消化不
良、发育迟缓也有治疗作用。  

图表 14：龙牡壮骨颗粒竞品情况 

 
来源：药智网，国金证券研究所 

 龙牡目前的销售 90%以上是在 OTC 实现的。 

 龙牡在 OTC 端目前主要销往商务渠道。商务渠道主要销售日服用金额
在 2.5—5 元的老产品。从公司销往商业公司、再销往终端，以自然销
售为主。 

 针对菁合、菁盟事业部推出龙牡的新包装，提价一倍后加大渠道推力。
菁合事业部和菁盟事业部主要是针对连锁药店或者基层代理商开发适
合渠道伙伴的商品，充分考虑保障渠道伙伴的利益，加大渠道推力。
公司针对菁合、菁盟销售团队，推出了日服用金额在 5.5—11 元的新
包装，新包装较之前老包装价格提升一倍。 

22.8%

12.2%

16.1%

2.7%

46.1%

龙牡壮骨颗粒 小金胶囊 健脾生血颗粒 健胃消食片 其他

名称 独家 日服用金额（元） 医保

龙牡壮骨颗粒 是 4.00
国家乙类（限

小儿佝偻病）

新盖中盖牌儿童钙片 是 0.80 否

葡萄糖酸钙口服溶液 否 5.00 甲类

小儿碳酸钙D3 是 3.40
医保乙类（限

小儿佝偻病）
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图表 15：龙牡壮骨颗粒销售团队情况 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 龙牡壮骨 15、16 年销售收入和销量都有所下滑，主要是因为定价较低和
渠道库存整顿，17 年预计全面改善。 

 由于老包装定价较低，渠道自然销售导致销量下滑。公司针对菁合、
菁盟团队推出了提价的新包装，将逐渐改善这个问题。 

 另一方面 15、16 年在合理化渠道库存，导致销量有所下滑。根据我们
的草根调研，目前渠道库存保持在一个半月到两个月之间。 

图表 16：龙牡壮骨颗粒近三年销售收入及增速  图表 17：龙牡壮骨颗粒近三年销量及增速 

 

 

 
来源：公司公告,国金证券研究所  来源：公司公告,国金证券研究所 

 龙牡未来的增长点主要看处方带动 OTC，新包装提价增加控销规模。 

 龙牡新进 17 年国家医保目录，有望带动医院端销售，而医院又对
OTC 有很大的带动作用。龙牡新进国家医保目录，2016 年龙牡中标
24 个省份，17 年将进一步抓住新一轮招标放量机会，预计 17、18 年
医院端有望大幅放量。 

 医院端的权威指引对 OTC 有很大的带动作用。以扬子江的蓝芩口服液
为例，是处方市场带动 OTC 渠道的典型品种。根据广州标点披露的数
据，蓝芩口服液在城市和县级公立医院、社区卫生中心都是五官科销
售排名第一的品种，因此虽然扬子江在 OTC 端的投入较少，蓝芩仍在
零售市场的咽喉用药销售份额排名第一。 
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图表 18：蓝芩口服液在不同渠道的市场份额对比 

 
来源：米内网，国金证券研究所 

 新包装提价增强对渠道的控制，加大渠道主动销售的推力。龙牡是品
牌产品，由于价格较低，在商务渠道销售更多表现为自然流动。目前
推出提价一倍的新包装，增厚渠道的利润空间，加强渠道伙伴的主动
销售动力，预计新包装在 OTC 渠道的销售占比会逐渐提高。 

图表 19：龙牡壮骨颗粒新老包装对比 

 
来源：国金证券研究所 

 

健脾、小金：受益于招标和临床学术推广，医院销售放量 

 健脾生血颗粒是独家品种，基药，国家医保乙类，儿童日服用金额在 4 元
左右，成人日服用金额在 9 元左右。主要用于小儿及成人心脾两虚型缺铁
性贫血。目前规模已过亿。 

图表 20：健脾生血颗粒竞品比较 

 
来源：药智网，国金证券研究所 

 健脾生血近两年在医院端放量迅速。健脾生血主要在医院端销售，医院端
销售占到收入的 75%—80%。15、16 年健脾收入增速分别为 19%、38%，
尤其 16 年在医院端的销量增速为 43%，增长态势迅猛。 

渠道 销售排名 品类 市场份额
城市公立医院 1 五官科 19.21%
县级公立医院 1 五官科 16.74%

城市社区卫生中心 1 五官科 16.63%
乡镇卫生院 5 五官科 5.53%
零售渠道 1 咽喉用药 7.95%

日服用金额（元） 2.5—5 5.5—11

流向渠道 商务渠道 菁合、菁盟渠道

名称 独家 日均用药费用（元） 基药 医保

健脾生血颗粒 是 3—9 是 国家乙类

乌鸡白凤丸 生产企业众多 6—8 是 国家甲类

驴胶补血颗粒 2家生产商 4 否 1省

复方阿胶浆 是 8.5 否 国家乙类

养血当归胶囊 独家 7.2 否 3省

八珍益母丸 生产企业众多 2.4 是 国家甲类
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图表 21：健脾生血颗粒近三年销售收入及增速  图表 22：健脾生血颗粒医院端销量及增速 

 

 

 

来源：公司公告,国金证券研究所  来源：公司公告,国金证券研究所 

 近年健脾医院端的销量大幅增长，一方面受益于新一轮中标省份的增加，
另一方面公司加大了医院的学术推广力度。 

 健脾生血颗粒受益于新一轮中标省份增加。根据国金医药的 5D3S 模
型，趋势上看，健脾生血执行标的覆盖面显著高于上一轮中标省份。 

图表 23：健脾生血颗粒新一轮中标情况 

 
来源：国金医药 5D3S 模型，国金证券研究所 

 公司 15、16 年加大健脾生血的临床学术交流，继而带动医院端的销售。
健脾生血颗粒完成生殖毒性试验与遗传毒性试验、治疗缺铁性贫血以
及植化成分分离等试验，15、16 年论文数量大增，多篇研究成果在
CSCI发表。 
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图表 24：关于健脾生血颗粒发表的相关学术论文 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

 小金胶囊有两家企业生产，基药，国家医保乙类，日服用金额在 23—54
元。主要用于散结消肿、化瘀止痛，适用病症有乳腺增生、子宫肌瘤，并
且拓展至甲状腺结节等。 

图表 25：小金胶囊竞品比较 

 
来源：药智网，国金证券研究所 

 小金胶囊 15、16 年在医院端的销量增速为 15%、19%，增幅高于行业平
均。 

图表 26：小金胶囊近三年销售收入及增速  图表 27：小金胶囊医院端销量及增速 

 

 

 
来源：公司公告,国金证券研究所  来源：公司公告,国金证券研究所 

 随着小金胶囊适应症的拓展，未来 3—5 年有望成为 10 亿的大品种。以小
金胶囊为代表的“疽证理论”的建立，实现产品由学术向营销的转化。小
金胶囊起初的适应症主要在乳腺增生、子宫肌瘤，14 年开始拓展至结节性
甲状腺肿的临床疗效，16 年开始研究小金胶囊的抗肿瘤疗效。 

年份 数目 CSCD(CSCI) 核心期刊 标题

健脾生血颗粒治疗小儿缺铁性贫血56例临床疗效观察

健脾生血颗粒治疗小儿缺铁性贫血34例临床观察 

健脾生血颗粒治疗小儿缺铁性贫血临床研究

健脾生血颗粒联合富马酸亚铁治疗小儿缺铁性贫血90例疗效观察

健脾生血颗粒治疗缺铁性贫血模型大鼠的机理

健脾生血颗粒治疗婴幼儿缺铁性贫血50例临床观察

健脾生血颗粒治疗婴幼儿缺铁性贫血75例临床观察

★ 健脾生血颗粒对肾性贫血模型大鼠的治疗作用 

健脾生血颗粒对大鼠胚胎-胎仔发育毒性研究

健脾生血颗粒遗传毒性研究

对比单纯应用富马酸亚铁与联合健脾生血颗粒治疗小儿缺铁性贫血的临床疗效

健脾生血颗粒治疗老年人缺铁性贫血临床观察

★ ☆ 健脾生血颗粒的化学成分(Ⅰ)

健脾生血颗粒对气虚、脾虚型贫血模型小鼠的治疗效果

★ ☆ 健脾生血颗粒对骨髓抑制性贫血模型小鼠的治疗作用

健脾生血颗粒治疗肾性贫血的疗效分析

☆ 健脾生血颗粒治疗轻中度活动期系统性红斑狼疮合并贫血的临床观察

健脾生血片益气生血的作用机制研究

2015 5

2016 9

2013 2

2014 2

名称 独家 日服用金额（元） 基药 医保

小金胶囊 2家生产商 23—54 是 国家乙类

小金丸 生产企业众多 20 是 国家乙类

红金消结胶囊 是 11.3 否 国家乙类

乳癖散结胶囊 是 9.2 否 3省
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图表 28：关于小金胶囊发表的相关学术论文 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

 高浓度的小金胶囊有一定抗肿瘤疗效。研究从抗肿瘤药效、抑制血管新生
和诱导细胞凋亡三个方面探讨小金胶囊的抗肿瘤机制，结果表明确实能抑
制斑马鱼体内 MCF-7 移植瘤的生长增殖。 

图表 29：小金胶囊对 MCF-7 移植瘤的抑制率 （n = 10, �̅�  ± s） 

 
注：与模型对照组比较，**P < 0. 01 

来源：CNKI，国金证券研究所 

 

盈利预测与风险提示 

 盈利预测：预计公司 17-19 年 EPS 为 0.77、1.01、1.31 元，同比增长

83.4%、31%、30%，当前股价 32.48 元分别对应估值为 42x、32x、

24.8x。 

 投资建议：通过分析公司的销售体系和产品线特点，我们认为公司未来 3

年处于快速成长的通道。（1）管理层变动导致营销体系重构，事业部以利

润考核为导向是 17 年开始的新动向；（2）有望打造出 3—4 个 5—10 亿的

大品种。龙牡壮骨新入医保目录促进处方端销售，推出的提价新包装增强

渠道推力。健脾生血和小金胶囊受益于新一轮招标和临床学术推广，医院

端销售见成效。给予公司未来 6-12 个月 35.35 元目标价位，相当于 2018

年 35 倍 PE，给予“增持”评级。 

 风险提示：老产品价格体系紊乱影响销售、营销体系变革成效低于预期、

品种提价导致销量下滑。 
 
 

  

年份 数目 CSCD(CSCI) 核心期刊 标题

★ 巴曲酶小金胶囊联合抗生素治疗丹毒20例

小剂量优甲乐联合小金胶囊治疗结节性甲状腺肿的临床疗效及对甲状腺功能的影响

小金胶囊治疗男性尿道炎后综合征疗效研究

孕三烯酮联合小金胶囊治疗子宫内膜异位症的临床观察

小金胶囊对实验性小鼠前列腺增生的作用

小金胶囊治疗甲状腺结节的临床观察

小金胶囊治疗甲状腺结节的临床观察

小金胶囊辅助治疗结节性甲状腺肿的临床疗效及安全性

小金胶囊联合小剂量左甲状腺素钠片对结节性甲状腺肿患者甲状腺功能的影响

小金胶囊治疗男性尿道炎后综合征的效果分析

小金胶囊疽证理论探析

小金胶囊的疽证临床应用

小金胶囊药材组分过敏性研究

小金胶囊治疗甲状腺结节临床研究

☆ 红蓝光结合照射联合小金胶囊等治疗寻常痤疮临床观察

小金胶囊联合优甲乐治疗甲状腺结节的临床观察

★ ☆ 小金胶囊对斑马鱼移植瘤的抗肿瘤作用

小金胶囊联合米非司酮治疗子宫肌瘤临床研究

2017 1 小金胶囊、逍遥丸联合舒尔经胶囊在乳腺增生患者中的应用及对血管(VEGF、bFGF)的影响

2014 5

2015 5

2016 8

组别 
剂量/ 

（µg·mL−1） 
荧光强度总和 肿瘤抑制率 / % 

模型对照组 — 1 198 418 ± 87 704 — 

阿霉素组  1 ng / 尾    828 624 ± 67 279 ** 30. 86 ** 

小金胶囊组  26. 47    818 943 ± 65 819 ** 31. 66 ** 

小金胶囊组  88. 24    547 087 ± 52 273 ** 54. 35 ** 

小金胶囊组     264. 72    554 062 ± 44 050 ** 53. 77 ** 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,753 2,281 2,364 2,884 3,460 4,083  货币资金 175 101 248 180 200 220 

增长率  30.1% 3.6% 22.0% 20.0% 18.0%  应收款项 525 571 665 752 903 1,065 

主营业务成本 -1,310 -1,807 -1,794 -2,163 -2,575 -3,030  存货  140 153 182 196 233 274 

%销售收入 74.7% 79.2% 75.9% 75.0% 74.4% 74.2%  其他流动资产 346 389 252 112 53 63 

毛利 444 475 570 721 886 1,053  流动资产 1,186 1,214 1,347 1,240 1,389 1,622 

%销售收入 25.3% 20.8% 24.1% 25.0% 25.6% 25.8%  %总资产 76.7% 75.7% 74.5% 43.3% 69.9% 78.5% 

营业税金及附加 -12 -11 -14 -17 -17 -20  长期投资 78 87 145 146 145 145 

%销售收入 0.7% 0.5% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5%  固定资产 227 231 240 255 355 277 

营业费用 -228 -298 -382 -427 -490 -576  %总资产 14.7% 14.4% 13.3% 8.9% 17.8% 13.4% 

%销售收入 13.0% 13.1% 16.2% 14.8% 14.2% 14.1%  无形资产 28 30 29 20 20 19 

管理费用 -91 -112 -122 -147 -180 -216  非流动资产 361 389 461 1,622 599 444 

%销售收入 5.2% 4.9% 5.2% 5.1% 5.2% 5.3%  %总资产 23.3% 24.3% 25.5% 56.7% 30.1% 21.5% 

息税前利润（EBIT） 113 53 51 130 199 241  资产总计 1,547 1,602 1,808 2,862 1,987 2,065 

%销售收入 6.4% 2.3% 2.2% 4.5% 5.8% 5.9%  短期借款 30 30 10 1,775 1,253 1,547 

财务费用 1 1 -2 -40 -72 -66  应付款项 358 394 521 499 594 699 

%销售收入 -0.1% 0.0% 0.1% 1.4% 2.1% 1.6%  其他流动负债 141 168 229 50 60 149 

资产减值损失 -12 2 -20 0 0 0  流动负债 529 592 759 2,325 1,907 2,395 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 26 30 32 34 38 42  其他长期负债 15 12 17 0 0 0 

%税前利润 19.5% 30.2% 44.3% 25.1% 21.4% 18.3%  负债  545 605 776 2,325 1,907 2,396 

营业利润 127 86 60 124 165 217  普通股股东权益 972 980 1,014 519 61 -352 

营业利润率 7.3% 3.7% 2.6% 4.3% 4.8% 5.3%  少数股东权益 30 17 17 18 19 20 

营业外收支 4 13 11 12 12 12  负债股东权益合计 1,547 1,602 1,808 2,862 1,987 2,065 

税前利润 131 99 71 136 177 229         

利润率 7.5% 4.3% 3.0% 4.7% 5.1% 5.6%  比率分析       

所得税 -12 -12 -6 -16 -21 -27   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 9.5% 11.8% 8.7% 11.8% 11.8% 11.8%  每股指标       

净利润 119 87 65 120 156 202  每股收益 0.756 0.557 0.421 0.773 1.012 1.311 

少数股东损益 3 1 0 1 1 1  每股净资产 6.335 6.390 6.611 3.384 3.867 4.292 

归属于母公司的净利润 116 86 65 119 155 201  每股经营现金净流 0.673 0.312 0.740 -7.756 8.461 1.934 

净利率 6.6% 3.7% 2.7% 4.1% 4.5% 4.9%  每股股利 4.374 4.374 6.171 4.000 4.000 4.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.93% 8.72% 6.38% 22.84% 25.29% 27.21% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 7.50% 5.34% 3.58% 4.14% 7.81% 9.74% 

净利润 119 87 65 120 156 202  投入资本收益率 9.90% 4.58% 4.50% 4.95% 13.16% 17.46% 

非现金支出 27 13 37 17 19 20  增长率       

非经营收益 -26 -36 -37 -1,168 1,148 93  主营业务收入增长率 -11.99% 30.10% 3.61% 22.00% 20.00% 18.00% 

营运资金变动 -16 -16 48 -158 -25 -18  EBIT增长率 16.44% -52.75% -3.79% 152.86% 53.33% 21.08% 

经营活动现金净流 103 48 113 -1,190 1,298 297  净利润增长率 20.92% -26.27% -24.38% 83.39% 30.96% 29.55% 

资本开支 -26 -14 -28 0 -105 70  总资产增长率 7.02% 3.57% 12.84% 58.33% 23.56% 25.91% 

投资 0 -40 -48 -1 0 0  资产管理能力       

其他 11 -11 165 34 38 42  应收账款周转天数 61.6 52.2 59.9 60.0 60.0 60.0 

投资活动现金净流 -15 -65 89 33 -67 112  存货周转天数 38.8 29.6 34.0 33.0 33.0 33.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  应付账款周转天数 52.8 36.8 47.2 40.0 40.0 40.0 

债权募资 35 5 -22 1,748 -522 295  固定资产周转天数 47.0 36.6 35.5 29.5 24.8 21.0 

其他 -113 -12 -33 -659 -689 -684  偿债能力       

筹资活动现金净流 -78 -7 -55 1,089 -1,211 -389  净负债/股东权益 -14.49% -7.12% -23.11% 26.88% -6.13% -11.58% 

        EBIT利息保障倍数 -104.6 -68.7 22.3 3.2 2.8 3.7 

现金净流量 10 -25 148 -68 20 20  资产负债率 35.22% 37.75% 42.95% 61.23% 65.97% 69.05%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 2 2 11 

增持 0 2 2 2 3 

中性 0 1 1 2 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.80 1.80 2.00 1.44 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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