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健民集团（600976.SH） 

业绩基本符合预期，多重催化下有望回归正轨 
事件：公司发布 2022 年半年报，2022H1，公司收入 18.3 亿元，同比+1.93%；
实现归母净利润 1.98 亿元，同比+18.7%；扣非归母净利润 1.70 亿元，同
比+6.87%。2022Q2，公司收入 9.1 亿元，同比-4.41%；实现归母净利润
1.1 亿元，同比+13.4%；扣非归母净利润 0.90 亿元，同比-2.80%。 

整体业绩基本符合预期。2022H1，公司收入端和扣非端增速一般，归母净
利润端增长 19%，基本符合我们此前的预期；单二季度看，业绩增速和我
们预期有一定差距，我们判断公司上半年的表现和疫情扰动以及公司调节核
心产品龙牡壮骨颗粒发货、渠道及价格政策有主要关系。 

主业相对稳健，龙牡正在逐步回归正轨。2022H1，公司医药工业收入 9.0
亿元，同比+2.55%，医药商业收入 9.2 亿元，同比+0.92%。扣除联营企业
投资收益影响后，公司自有主业归母净利润增速约在 14%左右。从 22Q1
公司毛利率变化趋势看，商业增速快于工业增速，结合上半年增速情况看，
22Q2，工业增速应明显快于商业增速，我们预计工业 Q2 同比实现正增长。
根据公司公告，上半年龙牡 30 袋规格公司从渠道管控、销售政策调整、减
少发货等方面进行价值链的维护，通过调整，终端价格有所恢复，渠道库存
趋于良性。从产品销量看，龙牡上半年销售 2.50 亿袋，同比-2.7%，我们预
计龙牡增速环比是改善的，随着价值链维护逐步结束，疫情得到控制，龙牡
销售有望在暑期恢复快速增长。其他产品中健脾生血颗粒销售 478 万盒，同
比+11.9%；小金胶囊销售 370 万盒，同比+6.0%；便通胶囊销售 357 万盒，
同比+37%；健民咽喉片销售 196 万盒，同比+23%。 

体培牛黄业务快速增长，天然牛黄价格持续走高有望带动体培牛黄价格。
2022H1，健民大鹏净利润 2.36 亿元，同比+29.6%，继续保持快速增长。
从单季度看，公司联营企业投资收益 22Q1 和 22Q2 分别为 0.40 亿（+35%）
和 0.37 亿（+24%）。我们判断，健民大鹏净利润快速增长核心原因还是
主要产品体外培育牛黄在天然牛黄供需紧张下销售持续提升。从中药材天地
网信息看， 2022 年 1 月到 6 月，天然牛黄已经从 52 万/公斤涨价至 55 万/
公斤，天然牛黄和体培牛黄价差持续扩大，进一步提升体培牛黄性价比，也
有望带动体培牛黄提价。 

新的激励有望提升核心高管积极性。公司 22 年 5 月发布 2022 激励计划，
从激励考核要求看，2022 年和 2023 年在 2021 年业绩基础上增速不低于
10%和 21%，属于“保底型”要求。在新的激励下，公司高管积极性有望
进一步提升。 

加码中医医疗，有望成后续看点。公司 7 月 19 日公告以自有资金 2000 万
元投资成立健民中医产业投资有限公司，首期投资 800 万元成立健民汉口
中医诊疗有限公司， 在武汉市汉口区域开设一家新的中医馆，公司此前已
经用于老字号叶开泰医馆，此次加码值得期待。 

盈利预测：预计 2022-2024 年，公司实现归母净利润 4.0，5.0，6.4 亿元，
同比增长 24%，26%，27%。对应 PE 19/15/12X。维持“买入”评级。 

风险提示：增长过度依赖核心大单品；健民大鹏药业增速放缓；OTC 市价竞
争加剧；原材料价格上涨导致毛利降低。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,456  3,278  3,714  4,339  4,998  

增长率 yoy（%） 9.7  33.5  13.3  16.9  15.2  

归母净利润（百万元） 148  325  402  504  642  

增长率 yoy（%） 

 

 

61.5  119.7  23.7  25.6  27.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.96  2.12  2.62  3.29  4.19  

净资产收益率（%） 11.2  20.8  21.8  22.7  23.4  

P/E（倍） 50.3  22.9  18.5  14.7  11.6  

P/B（倍） 5.6  4.8  4.0  3.3  2.7   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1513  1853  2053  2328  2494   营业收入 2456  3278  3714  4339  4998  

现金 91  298  416  487  560   营业成本 1458  1852  2133  2444  2756  

应收票据及应收账款 379  518  498  689  678   营业税金及附加 15  23  27  30  34  

其他应收款 9  21  13  27  19   营业费用 787  992  1083  1265  1457  

预付账款 93  82  116  116  152   管理费用 104  132  127  162  186  

存货 229  222  297  298  373   研发费用 37  53  60  70  80  

其他流动资产 712  712  712  712  712   财务费用 0  2  3  9  10  

非流动资产 904  972  1232  1549  1902   资产减值损失 -2  0  0  0  0  

长期投资 227  303  526  783  1080   其他收益 7  23  10  10  10  

固定资产 328  352  381  430  480   公允价值变动收益 -2  -2  0  0  0  

无形资产 43  43  45  46  46   投资净收益 104  126  159  195  234  

其他非流动资产 305  274  281  290  296   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 2417  2826  3285  3877  4397   营业利润 161  365  452  565  719  

流动负债 1068  1220  1400  1610  1608   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 20  45  93  282  145   营业外支出 3  5  5  5  4  

应付票据及应付账款 376  372  489  498  615   利润总额 158  361  447  561  715  

其他流动负债 672  803  818  830  848   所得税 9  36  44  55  70  

非流动负债 26  37  37  37  37   净利润 149  325  403  506  644  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 1  1  2  2  2  

其他非流动负债 26  37  37  37  37   归属母公司净利润 148  325  402  504  642  

负债合计 1094  1257  1437  1647  1646   EBITDA 187  393  476  600  759  

少数股东权益 6  7  9  10  13   EPS（元） 0.96  2.12  2.62  3.29  4.19  

股本 153  153  153  153  153         

资本公积 301  300  300  300  300   主要财务比率      

留存收益 864  1132  1382  1695  2094   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1317  1561  1839  2220  2738   成长能力      

负债和股东权益 2417  2826  3285  3877  4397   营业收入(%) 9.7  33.5  13.3  16.9  15.2  

       营业利润(%) 53.1  127.1  23.7  25.1  27.1  

       归属于母公司净利润(%) 61.5  119.7  23.7  25.6  27.3  

       获利能力           

       毛利率(%) 40.6  43.5  42.6  43.7  44.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.0  9.9  10.8  11.6  12.8  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.2  20.8  21.8  22.7  23.4  

经营活动现金流 126  259  335  177  510   ROIC(%) 10.8  19.4  20.2  19.9  22.0  

净利润 149  325  403  506  644   偿债能力           

折旧摊销 31  38  35  41  47   资产负债率(%) 45.3  44.5  43.8  42.5  37.4  

财务费用 0  2  3  9  10   净负债比率(%) -3.5  -13.6  -15.5  -7.5  -13.8  

投资损失 -104  -126  -159  -195  -234   流动比率 1.4  1.5  1.5  1.4  1.6  

营运资金变动 78  39  54  -184  43   速动比率 0.9  1.1  1.0  1.1  1.1  

其他经营现金流 -27  -20  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -165  8  -135  -163  -166   总资产周转率 1.1  1.3  1.2  1.2  1.2  

资本支出 46  56  38  59  56   应收账款周转率 6.9  7.3  7.3  7.3  7.3  

长期投资 1  0  -222  -257  -297   应付账款周转率 4.8  5.0  5.0  5.0  5.0  

其他投资现金流 -119  63  -320  -361  -407   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -43  -50  -130  -132  -133   每股收益(最新摊薄) 0.96  2.12  2.62  3.29  4.19  

短期借款 20  25  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.82  1.69  2.18  1.15  3.32  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.58  10.18  11.99  14.47  17.85  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  -1  0  0  0   P/E 50.3  22.9  18.5  14.7  11.6  

其他筹资现金流 -63  -74  -130  -132  -133   P/B 5.6  4.8  4.0  3.3  2.7  

现金净增加额 -82  216  70  -118  210   EV/EBITDA 37.0  17.0  13.9  11.2  8.6   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 19 日收盘价  
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