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主力品种量价齐升，股权激励显信心 

——健民集团（600976）事件点评 

 健民集团（600976.SH） 

推荐  首次评级 

核心观点：    

 事件：近日，公司完成对高管的股权激励授予登记，该股权激励计划
附带业绩考核标准。 

 产品升级提价，营销助推放量。公司的主力品种龙牡壮骨颗粒产品升
级换代后大幅提价。同时公司加大了营销力度，实现广告的精准投放，

提升龙牡品牌影响力。此外公司重点打造的雌二醇凝胶、便通胶囊、
健脾生血颗粒等梯队产品保持增长。 

 高毛利品种改善产品结构。一方面，产品提价带动公司毛利率上行；
另一方面，公司也提高了高毛利品种的销售占比。产品结构优化带动

了儿科、妇科等特色中药板块毛利率的提升。 

 联营公司体外培育牛黄业务成长潜力巨大。联营公司武汉健民大鹏

的体外培育牛黄从成份上来看非常接近天然牛黄，基本可以同效替代，
在天然牛黄持续缺口情况下得以量价齐升。健民集团现持有武汉健民

大鹏 33.54%的股份，2020 武汉健民大鹏贡献的投资收益接近健民集团
2020 年归母净利润的三分之二。 

 股权激励附带条件彰显业绩信心。本次股权激励解禁附带业绩考核条
件，2021-2023 三年考核的净利润指标相比于 2020 年复合增速至少要

达到年化 20%，且考核净利润将剔除联营公司武汉健民大鹏药业有限
公司带来的投资收益。公司股权激励考核指标彰显了对业绩增长的信

心。 

 投资建议：我们看好公司未来的发展前景。首先，公司产品消费属性

较强，提价潜力大。其次，公司加强营销力度，产品有望量价齐升，
公司股权激励考核标准也彰显了业绩增长的信心。最后，联营公司体

外培育牛黄将长期受益于天然牛黄的短缺。我们预测 2021-2023 年归
母净利润为 2.46/3.62/4.85 亿元，对应 EPS 为 1.60/2.36/3.16 元，对应

PE 为 27/18/14 倍。给予“推荐”评级。 

 风险提示：中成药未来被纳入集采的风险，过度依赖营销投入的风险，
研发失败的风险等 

主要财务指标 

 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2456.00  2928.25  3290.27  3599.74  

收入增长率% 9.69% 19.23% 12.36% 9.41% 

归母净利润（百万元） 147.79  245.53  361.77  484.65  

利润增速  61.53% 66.14% 47.34% 33.97% 

毛利率  40.64% 44.84% 47.40% 49.45% 

摊薄 EPS(元) 0.96  1.60  2.36  3.16  

PE 26.35  27.16  18.43  13.76  

PB 2.96  4.24  3.44  2.74  

PS 2.72  2.28  2.03  1.85  

营业收入(百万元) 3.58  3.04  2.70  2.45  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 分析师 

孟令伟 
：010-80927652 

：menglingwei_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130520070001 

 

刘晖 
：010-80927655 

：liuhui_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130520080003 

 
 

市场数据 2021-06-02 

A 股收盘价(元) 43.47  

A 股一年内最高价(元) 45.78  

A 股一年内最低价(元) 15.17  

沪深 300 5289.97  

总股本（万股）  15339.86  

 

相对沪深 300 表现图 
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一、事件 

近日，公司完成对高管的股权激励授予登记，该股权激励计划附带业绩考核标准。 

 

二、我们的观点 

（一）主力品种量价齐升，高毛利品种改善产品结构 

公司主打儿科等特色中药品种。健民集团是“中华老字号”企业，“健民”、“龙牡”

商标先后被认定为中国驰名商标，公司前身叶开泰药号创始于 1637 年，是中国四大中药名店

之一。公司作为全国重点中药企业和小儿用药生产基地，产品资源丰富，形成了以中成药为主

的儿科产品线、妇科产品线、特色中药产品线。其中儿科产品线有龙牡壮骨颗粒、小儿宝泰康

颗粒、小儿宣肺止咳颗粒、小儿解感颗粒等品种；妇科产品线有健脾生血颗粒、健脾生血片、

小金胶囊等；特色中药产品线主要包括健胃消食片、健民咽喉片、拔毒生肌散等。 

产品升级换代，加大营销力度，龙牡壮骨颗粒量价齐升。受益于中国家长对抚育儿童的

重视，儿童消费几乎属于所有阶层的刚需，儿童用品提价潜力巨大。公司的主力品种龙牡壮骨

颗粒产品升级换代后大幅提价。同时公司加大了营销力度，优化媒体投放策略，与媒体合作实

现广告的精准投放，提升龙牡品牌影响力，主导产品龙牡壮骨颗粒收入增长 75%。在聚焦核

心品种龙牡壮骨颗粒的同时，公司重点打造的雌二醇凝胶、便通胶囊、健脾生血颗粒等梯队产

品保持增长，新产品左乙拉西坦口服溶液在国家集中采购中中标并实现销售。 

聚焦高毛利品种，改善产品结构。一方面，产品提价带动公司毛利率上行；另一方面，

公司也提高了高毛利品种的销售占比。产品结构优化带动了儿科、妇科等特色中药板块毛利率

的提升。2020 年公司儿科产品的主营收入增长而主营成本下降，主要因为公司提高了儿科产

品中高毛利产品的销售规模，同时其他感冒类儿科产品疫情期间销量缩减导致对应成本减少；

妇科及特色中药主营成本的下降比例均大于主营收入的下降比例，也主要是因为高毛利产品的

销售占比提高。 

 

表 1：健民集团 2020 年各分部毛利率变化情况 

分产品  毛利率  营业收入比上年增减  营业成本比上年增减  毛利率比上年增减  

儿科  86.02% 21.19% -40.23% +14.36pp 

妇科  79.50% -20.52% -54.70% +15.46pp 

特色中药  86.95% -18.57% -59.05% +12.89pp 

其他  12.56% 63.96% 162.57% -32.84pp 

工业小计  66.91% 9.83% 4.48% +1.69pp 

商业小计  4.80% 15.64% 16.90% -1.03pp 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）联营公司体外培育牛黄业务持续受益于牛黄短缺 

健民集团联营公司武汉健民大鹏具有独特的体外培育牛黄技术。武汉健民大鹏药业有限

公司独家拥有国家中药一类新药体外培育牛黄的完全知识产权，体外培育牛黄是天然牛黄的优
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质替代品，从根本上解决了天然牛黄资源稀缺的问题。相比合成的人工牛黄，体外培育牛黄成

份上更接近天然牛黄，功效和天然牛黄相差无几。国家食品药品监督管理局在下发的《关于牛

黄及其代用品使用问题的通知》中规定：“含牛黄的临床急重病症用药品种及其改剂型或改变

给药途径的新药或其它国家药品监督管理部门批准的含牛黄的新药可以将处方中的牛黄以体

外培育牛黄等量替代投料使用，但不得以人工牛黄替代”。2021 年 2 月 18 日，武汉健民大鹏

的体外培育牛黄进入中药品种保护名单。 

受益于牛黄涨价，联营公司业绩不断提升。天然牛黄长期供不应求，价格不断上涨。牛

黄是牛的胆结石，健康牛没有。因此天然牛黄产出一向是可遇不可求。武汉健民大鹏的体外培

育牛黄从成份上来看非常接近天然牛黄，基本可以同效替代，在天然牛黄持续缺口情况下得以

量价齐升。受益于牛黄涨价以及疫情期间牛黄相关产品的抢购，武汉健民大鹏 2020 年实现净

利润 2.90 亿元，同比增长 80.65%。健民集团现持有武汉健民大鹏 33.54%的股份，2020 年可

从武汉健民大鹏获得约 9720 万投资收益，贡献接近健民集团 2020 年归母净利润的三分之二。 

 

图 1：天然牛黄价格走势  图 2：武汉健民大鹏利润（万元）及增速 

 

 

 

资料来源：中药材天地网，中国银河证券研究院                        资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

健民集团业绩受联营公司武汉健民大鹏影响较大，未来有望大幅受益于体外培育牛黄对

天然牛黄的替代。天然牛黄产量难以人为提升，面对日益增长的消费需求，天然牛黄将面临更

大的供应缺口。武汉健民大鹏的体外培育牛黄有望填补部分天然牛黄缺口，价格也将跟跟随天

然牛黄价格上涨，健民集团业绩将持续受益于联营公司产品量价齐升。 

 

（三）授予高管股权激励，彰显业绩增长信心 

公司已于近日将回购的股权激励股份授予 7 名高管，授予价 13.89 元/股。本次股权激励

解禁附带业绩考核条件，2021-2023 三年考核的净利润指标相比于 2020 年复合增速至少要达

到年化 20%，且考核净利润将剔除联营公司武汉健民大鹏药业有限公司带来的投资收益。公

司股权激励考核指标彰显了对业绩增长的信心。 

公司地处武汉，2020 年业绩受疫情影响比较大。尽管疫情对公司产品销售造成一定不利

影响，但是公司全年收入仍保持正增长。同时，由于联营公司武汉健民大鹏体外培育牛黄带来



  
 

公司点评报告/医药行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

 

4 

的投资收益大增，公司 2020 年净利润快速增长。2021 年一季度，公司业绩高速增长主要是因

为去年基数较低，但也同时受益于公司产品量价齐升和联营公司业绩继续快速增长。 

 

图 3：健民集团近年来收入（亿元）及增速  图 4：健民集团近年来扣非归母净利润（万元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                           资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

三、投资建议 

我们看好公司未来的发展前景。首先，公司主力品种是 OTC，消费属性较强，尤其是儿

科用药涨价潜力巨大。其次，公司加强营销力度，产品有望量价齐升，公司股权激励考核标准

也彰显了业绩增长的信心。最后，联营公司武汉健民大鹏体外培育牛黄将长期受益于天然牛黄

的短缺，成长空间巨大。我们预测 2021-2023 年归母净利润为 2.46/3.62/4.85 亿元，对应 EPS 为

1.60/2.36/3.16 元，对应 PE 为 27/18/14 倍。给予“推荐”评级。 

 

四、风险提示 

中成药未来被纳入集采的风险，过度依赖营销投入的风险，研发失败的风险等  
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五、附录 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1513.10  1575.63  1905.29  2344.50  营业收入  2456.00  2928.25  3290.27  3599.74  

现金  91.17  67.49  321.33  697.93  营业成本  1457.90  1615.14  1730.76  1819.66  

应收账款  332.08  395.93  444.88  486.72  营业税金及附加  14.97  17.85  20.06  21.94  

其它应收款 8.98  10.71  12.03  13.17  营业费用  787.34  1024.89  1151.59  1259.91  

预付账款  93.12  103.17  110.55  116.23  管理费用  104.30  102.49  115.16  125.99  

存货  229.00  253.70  271.86  285.82  财务费用  0.23  -0.14  0.16  -3.02  

其他  758.75  744.64  744.64  744.64  资产减值损失 -1.55  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 904.08  1127.85  1227.97  1321.22  公允价值变动收益 -1.60  0.00  0.00  0.00  

长期投资  226.96  226.96  226.96  226.96  投资净收益 104.19  120.06  141.48  172.79  

固定资产  328.27  338.06  345.95  351.74  营业利润  160.81  265.92  390.09  521.84  

无形资产  22.16  120.15  213.38  301.84  营业外收入 0.19  0.00  0.00  0.00  

其他  326.69  442.68  441.68  440.68  营业外支出 3.39  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2417.18  2703.48  3133.26  3665.73  利润总额  157.61  265.92  390.09  521.84  

流动负债 1067.66  1123.10  1179.84  1215.07  所得税  8.92  18.11  25.55  33.09  

短期借款  20.00  20.00  20.00  20.00  净利润  148.69  247.81  364.54  488.75  

应付账款  197.10  218.36  233.99  246.01  少数股东损益 0.90  2.28  2.78  4.11  

其他  850.56  884.73  925.85  949.06  归属母公司净利润 147.79  245.53  361.77  484.65  

非流动负债 26.26  0.82  0.82  0.82  EBITDA 84.68  160.31  268.17  371.48  

长期借款  0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元）  0.96  1.60  2.36  3.16  

其他  26.26  0.82  0.82  0.82       

负债合计 1093.92  1123.92  1180.66  1215.89  主要财务比率  2020 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 6.35  8.63  11.41  15.51  营业收入  9.69% 19.23% 12.36% 9.41% 

归属母公司股东权益 1316.91  1570.93  1941.18  2434.32  营业利润  53.10% 65.36% 46.69% 33.77% 

负债和股东权益 2417.18  2703.48  3133.26  3665.73  归属母公司净利润 61.53% 66.14% 47.34% 33.97% 

     毛利率  40.64% 44.84% 47.40% 49.45% 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 净利率  6.02% 8.38% 11.00% 13.46% 

经营活动现金流 125.54  119.91  233.36  324.81  ROE 11.22% 15.63% 18.64% 19.91% 

净利润  148.69  247.81  364.54  488.75  ROIC 3.80% 8.07% 11.36% 12.75% 

折旧摊销  30.59  21.71  28.37  35.23  资产负债率 45.26% 41.57% 37.68% 33.17% 

财务费用  0.55  1.00  1.00  1.00  净负债比率 82.67% 71.15% 60.47% 49.63% 

投资损失  -104.19  -120.06  -141.48  -172.79  流动比率  1.42  1.40  1.61  1.93  

营运资金变动 77.60  -30.78  -19.07  -27.39  速动比率  1.11  1.09  1.29  1.60  

其它  -27.70  0.23  0.00  0.00  总资产周转率 1.02  1.08  1.05  0.98  

投资活动现金流 -164.83  -117.16  21.48  52.79  应收帐款周转率  7.40  7.40  7.40  7.40  

资本支出  -45.52  -336.76  -120.00  -120.00  应付帐款周转率  12.46  13.41  14.06  14.63  

长期投资  0.63  0.00  0.00  0.00  每股收益  0.96  1.60  2.36  3.16  

其他  -119.94  219.60  141.48  172.79  每股经营现金 0.82  0.78  1.52  2.12  

筹资活动现金流 -42.52  -26.44  -1.00  -1.00  每股净资产 8.58  10.24  12.65  15.87  

短期借款  20.00  0.00  0.00  0.00  P/E 26.35  27.16  18.43  13.76  

长期借款  0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 2.96  4.24  3.44  2.74  

其他  -62.52  -26.44  -1.00  -1.00  EV/EBITDA 45.15  41.30  23.74  16.13  

现金净增加额  -81.81  -23.68  253.84  376.60  P/S 2.72  2.28  2.03  1.85  

 1586.17  832.29  1565.88  1690.41       数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

 

孟令伟：北京大学生物医药专业博士。专业能力突出，博士期间从事创新药研发工作，深度参与创新药临床前研究与临床申报，

熟悉创新药研发与创新服务产业链，对医药行业景气度及产业链变化理解深入。2018 年加入中国银河证券。 

刘晖：北京大学汇丰商学院西方经济学硕士，生命科学学院学士。2018 年加入中国银河证券。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。若您并非银河证券客户中的机构专业投资者，为保证服务质量、控制投资风
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面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发
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银河证券版权所有并保留一切权利。 
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