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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.53 

流通 A 股(亿股) 1.52 

52 周内股价区间(元) 26.1-86.78 

总市值(亿元) 89.45 

总资产(亿元) 28.26 

每股净资产(元) 10.18 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 健民集团（600976）：儿科用药快速增长，

体外培育牛黄增厚业绩  (2022-02-07) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司 2021年实现收入 32.8亿元（+33%），归母净利润 3.3亿元（+120%），

扣非归母净利润 3 亿元（+119%）。 

 龙牡壮骨颗粒量价齐升，Q4增速放缓。分业务来看，2021年工业收入 16.8亿

元（+44%），商业收入 17.5亿元（+17%）。工业产品毛利率为 78.6%，同比增

长 11.7pp，主要受益于龙牡壮骨颗粒换包装，实现产品提价。商业毛利率为

5.6%，增长 0.76pp。四个季度收入分别实现 8.4亿元（+91%）、9.5亿元（+62%）、

8.1亿元（+41%）、6.7亿元（-21%），归母净利润分别为 0.7亿元（+272%）、

1 亿元（+153%）、0.9亿元（+31%）和 0.7亿元（+208%），Q4收入端增速有

所回落。 

 产品端：大单品快速增长，不断培育新品。1）大单品保持快速增长：龙牡壮骨

颗粒收入同比上涨 48%，我们预计销量同比增长 29%，平均价格同比增长 15%，

小金胶囊、健脾生血颗粒（片）、小儿宝泰康及雌二醇凝胶等保持增长，实现院

内端销售收入同比增长 36.23%。2）加快培育新单品，新增广告投放费用，预

计 2022 年投放超过 3.6 亿元，快速推进便通胶囊 OTC 渠道端销售、健民咽喉

片替换新包装。3）推进拔毒生肌散上市销售，全力打造公司产品的第二增长曲

线。 

 渠道端：产品渠道变革带来多个渠道快速增长。OTC端加大广告投入与铺货率，

实现收入 9 亿元，收入同比增长 51.3%，院内端积极开展循证医学研究及学术

营销，实现收入 7.8 亿元，同比增长 36.2%。预计未来将持续加大营销队伍建

设，2021年销售人员超过千人，加强终端覆盖，通过营销数字化建设，精准管

控渠道库存。2022年将推动龙牡壮骨颗粒走向院内，便通胶囊和健民咽喉片走

向院外，实现产品进一步增长。2022 年 OTC 端收入目标预计实现 25%快速增

长，其中便通胶囊有望突破 1 亿元 OTC 销售额。 

 联营企业大鹏药业持续快速增长贡献投资收益。2021年子公司大鹏药业实现收

入 6.8 亿元（+40%），净利润为 3.4 亿元（+18%），净利润率 51%。预计给公

司贡献投资收益 1.1 亿元。2021 年上游胆汁、胆红素价格上涨，带来成本端压

力增大，2021Q3以来产能逐渐触及瓶颈，2022年有望伴随天然牛黄进行提价。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 2.59元、3.29元、4.24

元，未来三年归母净利润将保持 26.1%的复合增长率，给予“买入”评级。 

 风险提示：龙牡壮骨颗粒销量增长不及预期、体外培育牛黄销量增长不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3278.18  3972.52  4861.99  5959.30  

增长率 33.48% 21.18% 22.39% 22.57% 

归属母公司净利润（百万元） 324.74  396.75  504.55  651.13  

增长率 119.73% 22.18% 27.17% 29.05% 

每股收益EPS（元） 2.12  2.59  3.29  4.24  

净资产收益率 ROE 20.75% 21.63% 23.05% 24.57% 

PE 28  23  18  14  

PB 5.70  4.85  4.06  3.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：工业端-儿科用药开拓院内市场销量预计 2022-2024 年每年有望维持 20%以上

增长； 

假设 2：便通胶囊 2022 年全面开拓院外市场，2022-2024 年销量预计同比增长 50%，

价格实现产品替换新包装，院外市场价格有大幅提升，预计带动整体价格提升 20%； 

假设 3：联营企业大鹏药业的体外培育牛黄具有稀缺属性，具有提价的潜力，并且产能

有进一步提高的预期，预计 2022-2024 年每年销量增长 13%，价格增长 15%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

医药工业和医药商业测算  

医药工业  

收入  168224  208498  263210  332769  

增速  44% 24% 26% 26% 

毛利率  79% 78% 78% 78% 

净利润  17486  21475  28953  36605  

医药商业  

收入  175451  205278  240175  281005  

增速  17% 17% 17% 17% 

毛利率  6% 5% 5% 5% 

净利润率  0% 0% 0% 0% 

净利润  0  0  0  0  

大鹏药业投资收益测算（持股 34%）  

大鹏药业  

收入  67622  85542  111204  144566  

增速  40% 27% 30% 30% 

净利润率  51% 52% 52% 52% 

净利润  34328  44626  58014  75419  

投资收益  11672  15173  19725  25642  

合计  

收入  327043  396312  485049  594520  

增速  33% 21% 22% 23% 

毛利率  43% 44% 45% 46% 

净利润率  10% 9% 10% 10% 

归母净利润  32474  36648  48678  62247  

工业板块详细拆分  

工业-儿科  

收入  89089  112153  145799  189538  

增速  48.3% 25.9% 30.0% 30.0% 

毛利率  85.0% 86.0% 86.0% 86.0% 

工业-妇科  

收入  49366  59239  71087  85305  

增速  51.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  81.5% 80.0% 80.0% 80.0% 
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单位：万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

工业-特色中药  

收入  15941  19129  22954  27545  

增速  35.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  87.5% 87.0% 87.0% 87.0% 

工业-其他  

收入  13829  17977  23370  30381  

增速  30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

参考可比公司估值，公司工业板块主要是以品牌 OTC 中药为主，可比公司为马应龙、

华润三九和中新药业，对应 2022 年的平均估值为 25 倍。子公司大鹏药业主营业务为体外培

育牛黄，下游客户包括片仔癀和同仁堂，由于体外培育牛黄具有独占专利和文号，具有稀缺

属性，因此估值可以对标同仁堂和片仔癀。可比公司平均估值为 47 倍。根据分部估值法，

给予公司工业业务板块 25 倍 PE，对应市值 54 亿元，大鹏药业考虑到其稀缺属性，给予 40

倍 PE，对应市值 61 亿元，合计市值 114 亿元，目标价 74.51 元。 

表 2：可比公司估值情况 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS PE 

22E 23E 24E 22E 23E 24E 

600085.SH 马应龙  43.39  1.24 1.44 1.64 34.99  30.13  26.46  

000999.SZ 华润三九  37.89  2.42 2.79 3.36 15.66  13.58  11.28  

600329.SH 中新药业  26.74  1.13 1.4 1.73 23.66  19.10  15.46  

平均值  24.77  20.94  17.73  

600436.SH 片仔癀  310.55  5.07 6.31   61.25  49.22    

600085.SH 同仁堂  36.33  1.11 1.31 1.5 32.73  27.73  24.22  

平均值  46.99  38.47  24.22  

数据来源：wind，西南证券整理 

表 3：健民集团分部估值测算 

  2022 年净利润（万元）  PE 市值（亿元）  

工业  21475  25 54  

商业  0  8 0  

大鹏药业  15173  40 61  

合计  36648  
 

114  

数据来源：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） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3278.18  3972.52  4861.99  5959.30  净利润 325.42  398.90  507.23  654.56  

营业成本 1852.46  2237.56  2684.10  3220.72  折旧与摊销 37.96  60.21  60.93  61.15  

营业税金及附加 23.02  23.84  29.17  35.76  财务费用 1.92  -0.66  -4.11  -6.23  

销售费用 991.88  1251.34  1580.15  1966.57  资产减值损失 -0.01  0.00  0.00  0.00  

管理费用 132.05  170.82  209.07  268.17  经营营运资本变动 56.45  191.13  72.52  48.42  

财务费用 1.92  -0.66  -4.11  -6.23  其他  -162.57  -147.37  -198.00  -256.77  

资产减值损失 -0.01  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 259.18  502.21  438.57  501.13  

投资收益 125.67  151.73  197.25  256.42  资本支出 11.81  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -2.46  0.00  0.00  0.00  其他  -4.30  151.73  197.25  256.42  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 7.50  151.73  197.25  256.42  

营业利润 365.24  441.35  560.86  730.74  短期借款 25.00  -45.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -4.31  -3.00  -3.47  -3.45  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 360.93  438.35  557.39  727.29  股权融资 -1.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 35.51  39.45  50.17  72.73  支付股利 -56.01  -123.07  -150.36  -191.21  

净利润 325.42  398.90  507.23  654.56  其他  -18.48  -2.60  4.11  6.23  

少数股东损益 0.68  2.15  2.68  3.44  筹资活动现金流净额 -50.48  -170.67  -146.25  -184.98  

归属母公司股东净利润 324.74  396.75  504.55  651.13  现金流量净额 216.20  483.27  489.57  572.57  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 298.36  781.63  1271.20  1843.77  成长能力     

应收和预付款项 621.58  752.19  911.32  1120.20  销售收入增长率 33.48% 21.18% 22.39% 22.57% 

存货  221.73  263.47  317.68  382.26  营业利润增长率 127.12% 20.84% 27.08% 30.29% 

其他流动资产 711.79  564.11  569.81  576.85  净利润增长率 118.86% 22.58% 27.16% 29.05% 

长期股权投资 303.13  303.13  303.13  303.13  EBITDA 增长率 111.40% 23.64% 23.31% 27.19% 

投资性房地产 9.83  9.83  9.83  9.83  获利能力         

固定资产和在建工程 368.97  317.14  264.60  211.84  毛利率 43.49% 43.67% 44.79% 45.95% 

无形资产和开发支出 43.40  42.31  41.22  40.14  三费率 34.34% 35.78% 36.72% 37.40% 

其他非流动资产 246.81  239.51  232.21  224.91  净利率 9.93% 10.04% 10.43% 10.98% 

资产总计 2825.60  3273.33  3920.99  4712.91  ROE 20.75% 21.63% 23.05% 24.57% 

短期借款 45.00  0.00  0.00  0.00  ROA 11.52% 12.19% 12.94% 13.89% 

应付和预收款项 494.70  618.61  755.08  898.18  ROIC 54.23% 75.51% 119.66% 159.40% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  12.36% 12.61% 12.70% 13.18% 

其他负债 717.65  810.63  964.97  1150.43  营运能力         

负债合计 1257.35  1429.24  1720.04  2048.61  总资产周转率 1.25  1.30  1.35  1.38  

股本  153.40  153.40  153.40  153.40  固定资产周转率 9.63  11.96  16.90  25.12  

资本公积 300.46  300.46  300.46  300.46  应收账款周转率 8.13  7.64  7.75  7.75  

留存收益 1132.44  1406.12  1760.31  2220.22  存货周转率 8.07  9.14  9.11  9.11  

归属母公司股东权益 1561.21  1834.89  2189.08  2649.00  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 99.64% — — — 

少数股东权益 7.04  9.19  11.87  15.31  资本结构         

股东权益合计 1568.25  1844.09  2200.95  2664.30  资产负债率 44.50% 43.66% 43.87% 43.47% 

负债和股东权益合计 2825.60  3273.33  3920.99  4712.91  带息债务/总负债 3.58% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.52  1.70  1.82  1.95  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.34  1.51  1.64  1.76  

EBITDA 405.12  500.90  617.69  785.66  股利支付率 17.25% 31.02% 29.80% 29.37% 

PE 27.54  22.54  17.73  13.74  每股指标         

PB 5.70  4.85  4.06  3.36  每股收益 2.12  2.59  3.29  4.24  

PS 2.73  2.25  1.84  1.50  每股净资产 10.22  12.02  14.35  17.37  

EV/EBITDA 19.63  14.82  11.22  8.09  每股经营现金 1.69  3.27  2.86  3.27  

股息率 0.63% 1.38% 1.68% 2.14% 每股股利 0.37  0.80  0.98  1.25  

数据来源：Wind，西南证券 
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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 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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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 
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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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资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。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，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，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

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。  
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