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医药工业板块与健民大鹏贡献高增速，归母净利润表现亮眼 
 

 2023 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：健民集团公布 2023 年半年度报告，2023H1 实现营业收入 21.61 亿

元（YOY+17.67%），归母净利润 2.52 亿元（YOY+34.14%），扣非归母净利

润 2.33 亿元（YOY+45.66%）。 

➢ 2023H1 业绩持续增长，医药工业板块贡献高增速。公司 2023H1 营业收

入 21.61 亿元（YOY+17.67%），其中，医药工业板块实现营业收入 11.25 亿元

（YOY+24.38%），医药商业板块实现营业收入 10.19 亿元（YOY+11.25%）,

医疗板块实现营业收入 767.52 万元（YOY+9.23%）。单 Q2 来看，2023Q2 营

业收入 11.48 亿元（YOY+24.93%），归母净利润 1.53 亿元（YOY+53.68%），

扣非归母净利润 1.43 亿元（YOY+77.84%）；业绩增长主要得益于医药工业板

块的龙牡壮骨颗粒等主导产品的销售收入增长以及联营企业投资收益增长。

2023H1 公司扣非归母净利润减去联营企业投资收益为 1.37 亿元

（YOY+65.38%），其中 2023Q1 为 0.46 亿元（YOY+14.84%）,2023Q2 为

0.91 亿元（YOY+112.26%）。 

➢ 联营企业健民大鹏贡献突出，体外培育牛黄仍有持续增长空间。健民大鹏是

体外培育牛黄的生产商和供应商，公司持股比例为 33.54%，2023H1 健民大鹏

实现净利润 2.94 亿元（YOY+24.58%）。2023H1 公司对联营企业和合营企业

的投资收益为 9633 万元（YOY+24.58%） ,其中 2023Q1 为 4473 万元

（YOY+11.79%），2023Q2 为 5160 万元（YOY+38.28%）。天然牛黄价格持

续上涨，体外培育牛黄具有较大替代空间。 

➢ 良好品牌优势打造丰富中成药产品线，OTC 产品线和 Rx 产品线销售收入持

续提升。公司拥有“健民”“龙牡”和“叶开泰”三大品牌，形成了以中成药为

主的儿科、妇科、特色中药产品线。2023 年 H1，公司围绕龙牡、便通双品牌塑

造，完成新广告制作及投放，实现了 OTC 和 Rx 产品线双增长，OTC 产品线的龙

牡壮骨颗粒、便通胶囊和健民咽喉片的销量分别为 3.3 亿盒、400.4 万盒和 227.6

万盒，分别同比增长 32.20%、12.08%和 16.19%；处方药产品线的健脾生血片

（颗粒）、小金胶囊和雌二醇凝胶销量分别为 525.7、346.6 和 85.7 万盒，分别

同比增长 9.98%、-6.34%和 27%。七蕊胃舒胶囊为 2021 年底获批的中药 1.1

类新药，经谈判纳入 2022 版医保，公司对其加大推广力度，逐步提高医院市场

覆盖范围，预计未来将为公司贡献新的收入增长点。 

➢ 投资建议：公司坚持品牌打造，聚焦大产品，加速新产品市场导入，预计龙

牡壮骨颗粒和便通胶囊等主导产品将持续放量。我们预计 2023-2025 年归母净

利润分别为 5.1/6.4/7.8 亿元，PE 分别为 21/16/13 倍，维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策变动风险；原材料价格波动风险；产品价格下降风险；产品

研发风险；产品销售不及预期的风险；药品注册进度的不确定性。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,641  4,268  4,963  5,761  

增长率（%） 10.3  17.2  16.3  16.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 408  509  635  779  

增长率（%） 33.5  24.9  24.7  22.8  

每股收益（元） 2.66  3.32  4.14  5.08  

PE 26  21  16  13  

PB 5.6  4.7  3.9  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,641  4,268  4,963  5,761   成长能力（%）     

营业成本 2,065  2,445  2,834  3,274   营业收入增长率 10.35  17.23  16.27  16.09  

营业税金及附加 25  28  33  38   EBIT 增长率 31.42  12.86  29.15  26.24  

销售费用 1,069  1,272  1,444  1,648   净利润增长率 33.52  24.92  24.70  22.77  

管理费用 136  145  169  196   盈利能力（%）     

研发费用 73  73  85  98   毛利率 43.27  42.70  42.89  43.17  

EBIT 302  341  441  556   净利润率 11.19  11.93  12.79  13.53  

财务费用 1  -1  -3  -5   总资产收益率 ROA 11.86  12.73  13.82  14.66  

资产减值损失 -10  0  0  0   净资产收益率 ROE 21.88  22.95  23.85  24.34  

投资收益 162  213  248  288   偿债能力         

营业利润 442  556  692  849   流动比率 1.50  1.50  1.56  1.64  

营业外收支 -4  -3  -3  -3   速动比率 1.15  1.18  1.24  1.30  

利润总额 438  553  689  846   现金比率 0.14  0.24  0.28  0.33  

所得税 32  43  54  66   资产负债率（%） 45.67  44.41  41.93  39.65  

净利润 406  510  636  780   经营效率     

归属于母公司净利润 408  509  635  779   应收账款周转天数 64.00  55.45  55.45  55.45  

EBITDA 357  398  501  620   存货周转天数 64.13  54.89  54.89  54.89  

           总资产周转率 1.16  1.15  1.15  1.16  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 219  414  529  690   每股收益 2.66  3.32  4.14  5.08  

应收账款及票据 644  696  810  940   每股净资产 12.14  14.46  17.35  20.88  

预付款项 123  136  158  183   每股经营现金流 1.41  2.98  2.40  3.03  

存货 363  368  426  492   每股股利 1.00  1.25  1.56  1.91  

其他流动资产 956  984  1,025  1,082   估值分析         

流动资产合计 2,305  2,599  2,948  3,387   PE 26  21  16  13  

长期股权投资 295  508  756  1,044   PB 5.6  4.7  3.9  3.3  

固定资产 372  382  382  382   EV/EBITDA 28.49  25.57  20.32  16.40  

无形资产 31  31  31  31   股息收益率（%） 1.47  1.83  2.29  2.81  

非流动资产合计 1,133  1,401  1,646  1,930            

资产合计 3,438  4,001  4,595  5,318             

短期借款 23  23  23  23   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 611  614  711  822   净利润 406  510  636  780  

其他流动负债 900  1,100  1,153  1,224   折旧和摊销 55  57  60  64  

流动负债合计 1,534  1,737  1,887  2,068   营运资金变动 -135  101  -83  -96  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 216  458  369  464  

其他长期负债 36  40  40  40   资本开支 -68  -60  -52  -55  

非流动负债合计 36  40  40  40   投资 -33  0  0  0  

负债合计 1,570  1,777  1,927  2,108   投资活动现金流 -143  -108  -44  -55  

股本 153  153  153  153   股权募资 97  0  0  0  

少数股东权益 5  6  6  7   债务募资 -23  3  -10  0  

股东权益合计 1,868  2,224  2,668  3,209   筹资活动现金流 -189  -155  -211  -248  

负债和股东权益合计 3,438  4,001  4,595  5,318   现金净流量 -117  195  115  161  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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