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➢ 事件：健民集团公布 2023 年第三季度报告，20203Q3 公司营业收入 9.56

亿元（YOY-1.74%），归母净利润 1.63 亿元（YOY+28.45%），扣非归母净利

润 1.20 亿元（YOY+1.55%）。 

➢ 业绩稳健增长，归母净利润表现亮眼。2023 年前三季度，公司营业总收入

31.18 亿元（YOY+10.95%），归母净利润 4.15 亿元（YOY+31.85%），扣非

归母净利润 3.53 亿元（YOY+26.9%）。净利润的增长主要系医药工业收入增长

以及联营企业投资收益、2023 年 9 月转让全资子公司浙江华方医护有限公司全

部股权等带来的收益增加所致。 

➢ 联营企业投资收益稳健增长，持续贡献利润。2023 前三季度，公司对联营

企业和合营企业的投资收益为 1.48 亿元（YOY+28.11%）。分季度来看，2023Q1

联营企业和合营企业的投资收益为 4473 万元（YOY+11.79%），2023Q2 为

5160 万元（YOY+38.28%），2023Q3 为 5140 万元（YOY+35.30%）。 

➢ 公司现金流充沛，销售费用率和管理费用率略有上升。2023 前三季度经营

活动产生的现金流量净额 1.69 亿元（YOY+73.66%），主要系本期销售回款增

加所致，截至 2023 年 9 月 30 日期末现金及现金等价物余额 1.10 亿元。2023Q3

销售费用率和管理费用率略有上升，其中销售费用率33.39%，同比上升1.78pct；

管理费用率 5.09%，同比上升 1.57pct；研发费用率 1.76%，同比下降 0.01pct。 

➢ 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 5.1/6.3/7.8 亿元，PE 分别为 18/14/12 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  634  779  

增长率（%） 33.5  24.9  24.6  22.8  

每股收益（元） 2.66  3.32  4.14  5.08  

PE 22  18  14  12  

PB 4.8  4.1  3.4  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 20 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  24.62  22.80  

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  12.78  13.52  

财务费用 1  -1  -3  -4   总资产收益率 ROA 11.86  12.68  13.74  14.59  

资产减值损失 -10  0  0  0   净资产收益率 ROE 21.88  22.95  23.84  24.33  

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  1.46  1.53  1.61  

营业外收支 -4  -3  -3  -3   速动比率 1.15  1.15  1.21  1.27  

利润总额 438  553  689  846   现金比率 0.14  0.22  0.26  0.32  

所得税 32  43  54  66   资产负债率（%） 45.67  44.62  42.24  39.93  

净利润 406  510  635  780   经营效率     

归属于母公司净利润 408  509  634  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  378  501  662   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  20.87  

预付款项 123  136  158  183   每股经营现金流 1.41  3.12  2.40  3.02  

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  987  1,028  1,085   估值分析         

流动资产合计 2,305  2,566  2,923  3,362   PE 22  18  14  12  

长期股权投资 295  508  756  1,044   PB 4.8  4.1  3.4  2.8  

固定资产 372  382  382  382   EV/EBITDA 25.27  22.68  18.02  14.55  

无形资产 31  31  31  31   股息收益率（%） 1.70  2.12  2.65  3.25  

非流动资产合计 1,133  1,450  1,695  1,979            

资产合计 3,438  4,016  4,618  5,341             

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  635  780  

其他流动负债 900  1,115  1,176  1,248   折旧和摊销 55  57  60  64  

流动负债合计 1,534  1,751  1,910  2,092   营运资金变动 -135  122  -83  -96  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 216  479  368  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  1,792  1,951  2,133   投资活动现金流 -143  -154  -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  -6  -1  0  

股东权益合计 1,868  2,224  2,668  3,209   筹资活动现金流 -189  -166  -202  -248  

负债和股东权益合计 3,438  4,016  4,618  5,341   现金净流量 -117  159  123  161  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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