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市场数据  
收盘价(元) 45.89 

一年最低/最高价 39.75/66.80 

市净率(倍) 2.89 

流通A股市值(百万元) 7,034.87 

总市值(百万元) 7,039.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.88 

资产负债率(%,LF) 42.72 

总股本(百万股) 153.40 

流通 A 股(百万股) 153.30  
 

相关研究    

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,213 3,505 3,830 4,189 4,558 

同比（%） 15.72 (16.81) 9.26 9.40 8.79 

归母净利润（百万元） 521.46 362.18 502.59 605.08 723.80 

同比（%） 27.78 (30.54) 38.77 20.39 19.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.40 2.36 3.28 3.94 4.72 

P/E（现价&最新摊薄） 13.50 19.44 14.01 11.63 9.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 百年品牌沉淀，龙牡壮骨颗粒领航儿童补钙领域，短期承压后有望逐步
恢复增长态势：公司秉承叶开泰近 400 年历史的中医药文化，立足于龙
牡壮骨颗粒，多年蝉联中国城市实体药店终端儿科中成药品牌榜首。根
据开思数据库，龙牡壮骨 2023 年零售端的销售收入达 7.7 亿元，2019-

2023 年 CAGR 为 37.2%；根据公司年报，2023 年销量超过 6.2 亿袋，
同比增长 15.2%，2019-2023 年年均复合增速为 20.4%，实现量价齐升。
2024 年，公司进行龙牡壮骨的渠道控制、库存管理、以及营销团队改
革，短期内业绩有所承压，2024 年公司儿科收入 7.75 亿元，收入下滑
32.25%，但为中长期的良性发展奠定了基础，2025 年有望业绩回升。 

◼ OTC 双品牌建设，从院内处方向 OTC 零售转化，产品线管线丰富，院内
外全面开花：①公司目标打造多款院内院外双跨产品，重点打造第二款
OTC 黄金大单品便通胶囊，公司加大便通胶囊的推广力度，2023 年销
量增速达 45%，营销效果显著，2024 年保持增长态势，在中国非处方药
产品中成药综合排名中位居便秘泄泻类第二。②妇科领域重点打造健脾
生血颗粒/片，一方面，补血养气市场需求较大；另一方面，健脾生血颗
粒院外市场开始放量，片剂在院内稳健增长，院内外发力打开健脾生血
产品的空间。③多款中药创新药进入收获期，包括 2021 年获批 1.1 类
新药七蕊胃舒胶囊、2023 年获批 1.1 类新药小儿紫贝宣肺糖浆、以及在
研品种小儿牛黄退热贴、通降颗粒等，均为较有潜力的创新品种，新品
接力上市，带来新的业绩增长点。 

◼ 健民大鹏为体培牛黄独家生产供应商，壁垒坚实业绩稳定：健民大鹏自
主技术体外培育牛黄为国际首创独家技术，拥有坚固的知识产权防火
墙，专利壁垒地位稳固。需求端，牛黄作为贵重中药材，临床应用广泛，
根据中康开思数据统计，2023 年牛黄中成药市场约 90 亿元且不断增长，
5 年复合增速 18%，2024 年牛黄中成药市场基本保持稳定。天然牛黄产
量低、资源匮乏，供需矛盾严重，且天然牛黄价格昂贵，相关中成药成
本持续上涨。体培牛黄具有较好替代性，随着牛黄用药的需求持续增长，
催生牛黄原料市场扩容，因此我们预测体培牛黄将有望保持稳健增长。
公司多年来稳定持股健民大鹏比例 33.54%，获得稳定投资收益利润。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年的归母净利润为
5.03/6.05/7.24 亿元，对应当前市值的 PE 为 14/12/10X 。考虑公司主
营业务属于细分龙头，且 2025 年主业业绩有望好转，子公司健民大鹏
贡献稳定净利润，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：新药研发风险，产品集中风险，原辅材料价格波动风险，医
药政策不确定性风险等。  
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1.   百年品牌的壮骨冲剂中药，OTC 品牌新活力 

百年历史传承，构筑三大品牌壁垒。健民集团是中药企业中为数不多的拥有多个驰

名商标的企业，拥有两大中国驰名商标“健民”和“龙牡”。公司前身叶开泰药号，创始

于明崇祯十年（1637 年），秉承叶开泰近 400 年历史的中医药文化，品牌影响力在国内

位列前茅，是“中华老字号”企业，也是中国四大中药名店之一，享有“初清三杰”、“中

国四大药号”的美誉。从 1953 年即开始企业化经营，叶开泰改造为武汉健民药厂。2004

年在上海证券交易所上市。公司多年入选“中国最有价值品牌 500 强”，综合实力位列

全国医药企业百强。健民集团以发展中医药为核心，以儿科产品为特色，已成为全国重

点中药企业和小儿用药生产基地。 

图1：健民集团发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

健民集团立足于中药产业，以中药制造为核心，深耕儿童用药和儿童大健康领域，

积极探索中医诊疗、中医药健康旅游等领域，形成以中医药为核心的大健康产业集团。 

➢ 医药工业主要是药品的研发、制造及销售，按照药品流通的渠道分为 OTC（非

处方药）产品线和 Rx（处方药）产品线。截至 2024 年，公司及全资子公司叶

开泰国药合计持有药品批文 264 个，产品资源丰富，重点产品有龙牡壮骨颗粒、

健脾生血颗粒、健民咽喉片、小金胶囊、便通胶囊等。知名中药百年品牌+核

心产品独家配方+体培牛黄独家技术，造就公司强力护城河。 

➢ 医药商业板块主要为药品的批发和零售，批发业务主要通过下属的福高公司和

维生公司开展，业务区域主要集中在广东、湖北等地；零售业务主要通过新世

纪大药房开展，主要经营品种有中成药、化学药品、生物制剂、保健品等。 

➢ 中医诊疗业务由公司控股子公司健民国医投资管理，发展势头良好，截至 2024

年底，公司已有中医馆 3 家。（1）汉阳馆 2018 年开业，经过 7 年发展，目前

已初具规模。（2）2023 年 3 月汉口馆开业运营，现已实现盈利。（3）2024 年
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3 月武昌馆正式开业，业务经营情况正常。2024 年底，公司着手筹建第四家中

医馆光谷馆。 

图2：健民集团业务梳理 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

股权结构清晰稳定。公司实控人为汪力成，通过华立集团实现对健民集团的控制。

华立集团通过华立医药集团间接持有健民 24.13%的股权，直接持股 3.32%，合计持有

27.45%的股权，其余股东较为分散且股权比重较小。 

图3：健民集团股权结构清晰稳定（截至 2024 年） 

  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.1.   财务状况稳健，短期业绩调整为中长期蓄能 

公司整体业绩稳步提升，短期业绩调整为中长期蓄能。公司营收自 2018 年快速增

长，2023 年实现营收 42.1 亿元（+15.7%，括号内为同比增速，下同），5 年 CAGR 为

14.3%；2023 年归母净利润 5.2 亿元（+27.9%），5 年 CAGR 为 45.0%。2024 年实现营收

35.05 亿元（-16.81%），归母净利润 3.62 亿元（-30.55%）；2024 年公司业绩有所下滑主

要系公司营销变革、库存控制带来的影响，经过营销变革及库存调整后，业绩有望逐步

恢复至正常水平。 

图4：健民营收（亿元）及其增速  图5：健民归母净利润（亿元）及其增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

按业务板块来看，儿科、妇科及特色中药为毛利的主要来源。2024年医药工业占营

收比 50%，但贡献了 80%的毛利。按专科领域或药品划分，儿科、妇科用药收入占比较

高，2024 年儿科收入 7.75亿元（-32.25%），占公司总营收的 22%，妇科收入 5.53亿元

（-3.58%），占公司总营收的 16%。特色中药表现相对较好，2024 年营业收入同比增长

3.27%，主要系便通胶囊等产品带动。 

图6：健民营收按业务板块分（亿元）  图7：健民毛利率按业务板块分（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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盈利能力稳中向好。公司医药工业的毛利率 2021 年以来稳定在 75%以上，2024 年

虽略有下滑但仍维持在 76.36%的水平；医药商业的毛利率逐步提升，主要系公司对医药

流通的业务盈利性加以调整，积极拓展SPD等附加价值更高的创新业务。销售费用方面，

2024年是公司进行“龙牡”和“健民”的双品牌建设的元年，公司维持较强的广告投放

力度，以连接目标消费群体，提高品牌力，2024年销售费用率为 35.04%，较 2023年提

升 3.13 个百分点，我们认为，后续公司会持续品牌建设投入，随着老产品的品牌力提

升以及新产品逐步起量，公司销售费用率将有望稳中有降。 

图8：公司毛利率和净利率  图9：公司各项费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   注重中药创新研发，加大研发投入 

公司加快在研项目进程，加大新产品立项。2021 年全国获批 9 款中药创新药，包括

公司的 1.1 类创新中药七蕊胃舒胶囊；2022 年，中药 1.1 类新药通降颗粒也获得 NDA

受理，两款新药旨在填补国内治疗胃病的中成药市场空白。2023 年，中药 1.1 类新药小

儿紫贝宣肺糖浆、儿科制剂盐酸托莫西汀口服溶液、拉考沙胺口服溶液获批上市，中药

1.1 类创新药牛黄小儿退热贴已报产，枳术通便颗粒取得 IND，乳果糖口服溶液获得

ANDA 受理，7 项化药制剂完成中试研究。2024 年乳果糖口服溶液、普瑞巴林口服溶液

等获批上市，在研项目快速推进。截至 2024 年，公司在研项目 51 项，其中新药研发

项目 31 项，二次开发项目 19 项。公司在中药创新药管线上已构建儿童药、消化、呼

吸等在研产品梯队，覆盖常见病、多发病等领域，将为处方线的持续发展提供更多有竞

争力的产品补充。 
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图10：健民集团主要研发项目（截至 2024 年） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   OTC 双品牌建设：稳固龙牡地位，打造便通品牌力 

龙牡壮骨颗粒是公司OTC产品线第一大黄金单品，在儿科补益赛道行业地位稳固；

此外，公司持续加大其他 OTC 大产品培育，便通胶囊等均疗效确切，放量值得期待。  

2.1.   儿童用药稀缺性凸显，利好政策频发，市场发展潜力大 

中国儿童药物市场专用品种少、适宜剂型少、生产企业少，市场需求亟待解决。儿

童用药与成人用药差异大，目前市场缺乏儿童适用的剂型和规格，现有药物适应症覆盖

不够全面。儿童药是指 14 岁以下未成年人所使用的药品，目前可分为儿童专用药和儿

童适用药。从身体发育角度来看，儿童多器官发育不完全，药物的吸收、代谢以及排泄

过程都和成人有所不同，比如儿童血脑屏障不成熟、代谢酶不稳定、胃肠动力小、肾功

能不稳定等，对药物更为敏感，耐受性较差，导致药物研发有难度。从依从性来看，儿

童对药品适宜性要求高，而市面上仍多以普通片剂、注射剂、胶囊剂为主，缺乏儿童适

用的咀嚼剂、散剂等。从适应症来看，我国儿童用药仍以抗感染药、营养素/维生素等为

主，缺乏治疗神经、心血管、内分泌、血液等多个系统的药品，同时缺乏儿童专用特药。

据药智网统计，截至 2022 年，中国上市的儿童化药按批文计有约 4000 个，按品种计有

约 1300 个，按活性组分有约 1300 个，且主要以处方药为主，占比 86%，儿童用药的稀

缺问题亟待解决。 
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图11：2022 年国内上市儿童化药剂型分布  图12：2022 年国内上市儿童化药适应症分布 

 

 

 

数据来源：药智网，东吴证券研究所  数据来源：药智网，东吴证券研究所 

 

儿童中成药政策利好频发，驱动市场持续扩容。1）政策利好：2016 年 6 月 1 日，

国家为提高企业研发动力以及解决儿童药品适宜剂型和规格少的问题，印发了《首批鼓

励研发申报儿童药品清单》，截至 2021年底，国家共发布了《儿童用药（化学药品）药

学开发指导原则（试行）》、《儿科用药临床药理学研究技术指导原则》等 12项儿童用药

专项指导原则，鼓励企业研发。2025年 3月 20日，国务院办公厅发布《关于提升中药

质量促进中医药产业高质量发展的意见》，其中提到加强中药创新研发，推出一批临床

疗效突出、竞争优势显著的中药创新药，鼓励儿童药品研发申报。2）审评增速：2021年

药审中心借鉴新冠治疗药物等应急经验，设立“儿童用药”特殊标识，加快了审评审批

速度。3）保障加强：据《国务院关于儿童健康促进工作情况的报告》显示，2021 年，

我国儿童专用药和适用药占国家医保目录内药品种类的 20.13%，并且经谈判新进入目

录 34 个独家儿童用药平均降价 55.6%，保障力度加大。同时，2021 年基药目录征求意

见首次提出儿童基药目录，儿童用药可及性将会进一步提高。 

图13：综合医院儿科门诊人次（万人次）  图14：儿童用药医疗保障情况（2021 年） 

 

 

 

数据来源：中国卫生健康统计年鉴，wind，东吴证券

研究所 
 数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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2.2.   龙牡壮骨颗粒领航儿童补钙领域，广受市场认可，稳定领先销量 

2.2.1.   补钙对人体和骨质健康意义重大、需求刚性 

补钙对人体和骨质健康至关重要。2022 版《中国居民膳食指南》特别指出，成人每

天应摄入 800 毫克钙，而长身体的青少年、孕妇、和 50 岁以上的中老年人群，钙需求

至少要达 1000 毫克。补钙对各年龄层的人来说各有侧重，对于儿童青少年，补钙有利

于促进机体骨骼发育，预防生长发育迟缓、骨软化、和佝偻病等。 

表1：补钙对人体和骨质健康至关重要 

年龄 钙每日推荐量 补钙意义 

0 岁 200 mg 

预防发育迟缓，发育不良，如出牙晚、学步晚、鸡胸等 0.5 岁 250 mg 

1 岁 600 mg 

4 岁 800 mg 

预防发育迟缓，发育不良，身材矮小、生长痛、骨软化、

和佝偻病等 

7 岁 1000 mg 

11 岁 1200 mg 

14 岁 1000 mg 

18 岁 800 mg 
预防肌肉痉挛、皮肤指甲脆弱、精神紧张等 

50 岁 1000 mg 

80 岁 1000 mg 避免骨密度降低、骨质疏松、骨质增生、骨折骨损伤、牙

齿脱落等 

预防新生儿营养不良，及肌肉痉挛、小腿抽筋、腰酸背疼

等 

孕妇早期 800 mg 

孕妇中期 1000 mg 

数据来源：《中国居民膳食指南（2022 年版）》，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   产品自身优势叠加营销推广，龙牡壮骨销量位居 OTC儿科中成药前列 

相较普通钙片产品，龙牡壮骨颗粒具有多重功效，临床价值显著。龙牡壮骨颗粒主

要成分为 13 味中草药（党参、黄芪、山麦冬、醋龟甲、炒白术、山药、醋南五味子、

龙骨、煅牡蛎、茯苓、大枣、甘草、炒鸡内金）、维生素 D2 和葡萄糖酸钙、乳酸钙两种

易被人体消化的有机钙。其组方由益气固表经典名方“玉屏风散”、健脾益气经典名方

“四君子汤”、 补肾壮骨经典名方“龙骨汤”进行加减而得。龙牡壮骨颗粒历经 63 项

临床医学研究、4775 例循证研究，证明其针对小儿不爱吃饭、发育迟缓、夜惊多汗有着

确切疗效，同时具有强筋壮骨，和胃健脾之功效，能够针对调理脾胃、补充有机钙、补

充维生素 D，三管齐下。2021-2024 年，龙牡壮骨颗粒在中国非处方药物协会发布的“中

国非处方药产品（中成药）综合排名”中，连续四年位居儿科消化类榜首。 

龙牡壮骨颗粒的市场认可度高，儿科终端销量领先。十大品牌榜数据显示，截至 2025

年 3 月，龙牡品牌位居儿童补钙领域 TOP10，且是上榜品牌中唯一的中药品牌。根据米
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内网数据，2022 年中国零售药店终端儿科中成药销售额超过 72 亿元，其中实体药店儿

科中成药 TOP10 厂家中，健民集团占据 10.84%的市场份额，市场地位稳固。 

 

图15：龙牡壮骨颗粒入榜十大补钙品牌（截至

2025 年 3 月） 
 图16：2022 年城市实体药店终端儿科中成药 TOP10 厂家格局 

 

 

 

数据来源：十大品牌网，东吴证券研究所  数据来源：米内网，东吴证券研究所 

 

龙牡品牌积极调整销售策略，2024 年主动降低渠道库存，终端需求好于发货端。基

于多年的品牌运营经验，公司敏锐察觉，随着收入结构、消费力、城镇化程度、核心消

费人群的转变，消费者的消费意识在不断升级。2020 年龙牡壮骨颗粒研发团队综合用户

需求与市场导向，从疗效验证、道地药材、口味、工艺、包装上，进行全面的升级改良，

推出了新一代龙牡壮骨颗粒。自 2020 年焕新包装的策略实行以来，销量袋数与销售收

入额同步增长，且销售额增长速度快于销售量，公司品牌掌握市场定价权，呈现量价齐

升的良好趋势。根据年报数据，2023年销量超过 6.2亿袋，同比增长 15.2%，2019-2023

年年均复合增速为 20.4%。2024年，儿科产品销售量下滑 32.44%，主要系龙牡壮骨颗粒

为减少渠道库存导致销售发出下降所致。从终端数据来看，根据开思数据库，2023年零

售端的销售收入达 7.7 亿元，2019-2023 年 CAGR 为 37.2%，2024 年零售终端销售额为

7.24亿元，同比下滑 6%，好于发货端的情况。院内渠道来看，《国家医保目录（2023 年）》

中取消了龙牡壮骨颗粒“限小儿佝偻病”的报销范围限制，对药品在医院的销售与推广

起到积极的促进作用。 
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图17：龙牡壮骨颗粒销量（万袋）及其增速  
图18：龙牡壮骨颗粒零售终端销售额（百万元）及其

增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：开思数据库，东吴证券研究所 

 

图19：龙牡壮骨颗粒销售额增速高于销量，掌握定价权 

 

数据来源：公司公告，开思数据库，东吴证券研究所 

 

2.3.   儿科系列管线丰富形成产品矩阵，重点集中感冒咳嗽类领域 

公司抓住儿童常见咳嗽感冒类用药机会，实现儿科板块快速增长。2023年，健民儿

科板块实现营收 11.4亿元（+13.6%），2018-2023年 CAGR为 26.6%。儿科产品线除了龙

牡壮骨颗粒，其余主要品种为治疗小儿感冒咳嗽类药品，包括小儿宣肺止咳颗粒、小儿

宝泰康颗粒、小儿解感颗粒等。根据米内网，从儿科用药细分领域上看，儿科止咳祛痰

用药、儿科感冒用药是儿科中成药实体药店市场的销售主力，2022年两者合计市场份额

达 64.69%；儿科厌食症用药、儿科补充营养剂用药市场份额均超过 10%。公司儿科系列

产品不断丰富，1.1 类中药创新药小儿紫贝宣肺糖浆获批且医保谈判成功，后续有望带

来新的增量。 

 

29676 

37652 

48628 
54122 

62332 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

2019 2020 2021 2022 2023
龙牡壮骨销售量(万袋) yoy

169 176 
218 

318 

559 

691 
772 

724 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

200

400

600

800

1000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

龙牡壮骨销售额(百万元) yoy

3.7%

24.4%

47.5%

75.8%

23.6%
11.7%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

销售额同比(%) 销售量同比(%)



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 14 / 27 

图20：2022 年城市实体药店终端儿科中成药格局  图21：健民儿科板块营收（亿元）及其增速 

 

 

 

数据来源：米内网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表2：健民集团儿科系列产品线 

产品 图例 适应症/主治功能 独家 基药  医保  OTC 

小儿紫贝宣肺

糖浆（1.1 类中

药创新药） 

 

疏散风热,宣肺止咳。用于小儿急性支气管炎风热犯肺证

的咳嗽,伴咳痰、汗出、咽痛、口渴,舌苔薄黄,脉浮 
是 否 是 否 

小儿宣肺止咳

颗粒 

 

宣肺解表，清热化痰。用于小儿外感咳嗽，痰热壅肺所致

的咳嗽痰多、痰黄粘稠、咳痰不爽。 
否 否 乙 甲 

小儿宝泰康颗

粒 
 

解表清热，止咳化痰。用于小儿风热外感，症见发热、流

涕、咳嗽、脉浮 
否 是 甲 甲 

小儿解感颗粒 

 

清热解表，消炎止咳。用于感冒发烧，头痛鼻塞，咳嗽喷

嚏，咽喉肿痛。 
否 否 否 甲 

羌月乳膏 
 

功能主治祛风，除湿，止痒，消肿。适用于亚急性湿疹，

慢性湿疹。 
是 否 否 乙 

婴儿健脾散 

 

健脾，消食，止泻。用于消化不良，乳食不进，腹痛腹泻。 否 否 否 甲 

虚汗停糖浆 

 

功能主治益气养阴，固表敛汗。用于气阴不足之自汗、盗

汗及小儿盗汗。 
否 否 否 乙 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.4.   打造第二款 OTC 大单品，便通胶囊有望成为第二增长曲线 
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便秘作为国民常见病，中成药零售市场空间持续扩容。便秘是一种常见、易发的疾

病，根据《中国慢性便秘专家共识意见（2019）》，我国成人慢性便秘的患病率为 4%～

10%，约有 5000 万成人受便秘困扰。便秘症状尤以中老年人最为常见，发病率随着年龄

的增长而升高，60 岁以上人群慢性便秘患病率高达 22%。近年来，中成药在便秘中的治

疗作用以独特优势，逐步取代容积性泻剂、润滑性泻剂、盐类泻剂、渗透性泻剂和刺激

性泻剂等西药，被越来越多的学界和患者所认可。目前我国已步入人口老龄化阶段，结

合近年来中老年便秘发病率逐年升高的趋势，未来便秘用药市场空间大。根据中康开思

数据，2024 年，院内治疗便秘的药物市场销售规模达 44.09 亿元（+5.3%），其中，中成

药占比 19.8%，占比呈现提升趋势（2017 年中成药占比 14.5%）；2024 年全年，便秘相

关药物院外销售规模为 32.4 亿元（+4.8%），其中，中药占比 50.3%。便通胶囊位居院外

销售额 top5，且增速亮眼。 

 

图22：等级医院便秘用药市场规模（亿元）及增速  图23：零售市场便秘用药市场规模（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：中康开思，东吴证券研究所  数据来源：中康开思，东吴证券研究所 

 

便通胶囊已在院端销售临床应用二十余年，跨 Rx 征战 OTC 零售已初见成效。便

通胶囊疗效稳定，被《中国药典》、《中成药临床应用指南-消化疾病分册》、《便秘中医诊

疗专家共识意见》、《中成药临床应用指导原则》收载推荐。2022 年起，在湖北医保政策

的持续优化下，健民集团将湖北作为便通胶囊全国广告投放试点城市，采取高饱和的广

告投放模式为市场赋能，将便通胶囊打造成新的品类增长点。与云南、湖北、陕西三个

地方广电开展试点合作，实行高密度的广告投放，推动便通胶囊市场覆盖率及市场占有

率的提升，并将基于三个区域的广告投放效果来制定未来更大范围的广告投放计划。龙

牡便通胶囊排名 2020 年中国城市社区医院便秘中成药市场份额第一位，并在 2023、2024

年中国非处方药物协会发布的“中国非处方药产品（中成药）综合排名”中位居便秘泄

泻类第二。根据开思数据库，便通胶囊 2022-2024 年零售端销售额反超院端，增速强劲，

推广效果有所回响，有望成为公司 OTC 管线第二大黄金单品。 
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图24：便通胶囊销量（万粒）及增速  图25：便通胶囊院端及零售端销售额（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

2.5.   产品线管线丰富，院内外全面开花 

公司产品线丰富，涵盖儿科、妇科、消化等领域，核心产品主要包括健脾生血片/颗

粒、七蕊胃舒胶囊、小金胶囊/丸、雌二醇凝胶、拔毒生肌散等。 

补气补血类产品需求旺盛，健脾生血院内院外均稳步放量。根据中康开思数据，近

年来补气补血市场规模不断扩容，其中，院外市场较大，2024 年市场规模超 158 亿元；

院内市场自 2022 年逐步回升，2024 年，市场规模为 24 亿元，同比增长 19%。健脾生血

颗粒/片适应症为健脾和胃，养血安神，用于小儿脾胃虚弱及心脾两虚型缺铁性贫血、和

成人气血两虚型缺铁性贫血，是中华医学会《铁缺乏和缺铁性贫血诊治和预防多学科专

家共识》唯一推荐中成药，荣获武汉名品认定。公司优化销售模式，提升医疗机构的覆

盖率，2023 年健脾生血颗粒/片实现销售量同比增长 18%。分剂型来看，健脾生血颗粒

院外市场开始放量，片剂在院内稳健增长。 

图26：补气补血院内外市场规模（亿元）及增速  图27：健脾生血颗粒/片的整体销售量情况 

 

 

 

数据来源：中康开思，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图28：健脾生血片等级医院销售规模（百万元）及增速  
图29：健脾生血颗粒零售终端销售规模（百万元）及

增速 

 

 

 

数据来源：中康开思，东吴证券研究所  数据来源：中康开思，东吴证券研究所 

 

七蕊胃舒胶囊，活血化瘀，燥湿止痛。用于轻中度慢性非萎缩性胃炎伴糜烂湿热瘀

阻证所致的胃脘疼痛，舌质紫黯或瘀斑瘀点、舌苔黄腻、脉弦涩或弦滑。是健民集团 2021

年底获批上市的中药 1.1 类新药。2021 年全国新获批 9 款创新中药，七蕊胃舒胶囊为

其中之一。该品种上市将为慢性胃炎患者提供新的治疗选择。2022 年作为销售首年，七

蕊胃舒胶囊销售 329 万元，且 2023 年 1 月通过谈判进入《国家医保目录（2022 版）》。 

表3：七蕊胃舒胶囊为 2021 年新获批的 9 款中药创新药之一 

获批日期 名称 注册分类 药企 适应症 

2021/12/31 七蕊胃舒胶囊 中药 1.1 健民集团 
轻中度慢性非萎缩性胃炎伴糜烂湿热瘀阻证所致

的胃脘疼痛的治疗。 

2021/12/16 解郁除烦胶囊 中药 1.1 以岭药业 轻中度抑郁症中医辨证属气郁痰阻、郁火内扰证 

2021/12/16 虎贞清风胶囊 中药 1.1 一力制药 轻中度急性痛风性关节炎中医辨证属湿热蕴结证 

2021/11/26 玄七健骨片 中药 1.1 方盛制药 轻中度膝骨关节炎中医辨证属筋脉瘀滞证 

2021/11/26 芪蛭益肾胶囊 中药 1.1 凤凰制药 早期糖尿病肾病气阴两虚证 

2021/11/26 坤心宁颗粒 中药 1.1 天士力 女性更年期综合征中医辨证属肾阴阳两虚证 

2021/11/12 银翘清热片 中药 1.1 康缘药业 外感风热型普通感冒 

2021/9/13 益气通窍丸 中药 6 东方华康 季节性过敏性鼻炎中医辨证属肺脾气虚证 

2021/9/1 益肾养心安神片 中药 6 以岭药业 失眠症中医辨证属心血亏虚、肾精不足证 

数据来源：国家药监局，药融云，东吴证券研究所 

 

3.   健民大鹏：体培牛黄独家生产供应商，业绩放量增长 

3.1.   牛黄用药需求持续增长，催生牛黄原料市场扩容 

牛黄属于贵重中药材，临床应用广泛，我国中医应用牛黄治病已有 3000 多年的历
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史。牛黄中含有胆酸、胆红素、卵磷脂、铁等多种无机盐微量元素、和人体所需的氨基

酸等 40多种主要有效成分。牛黄用途广泛，具有清心、开窍、豁痰、清热解毒、凉肝、

息风等功效，广泛应用于高热、昏迷、抽搐、中风、痰厥、癫痫等病症。药典很少为牛

黄单味，多是与中药配伍，可制成针对多种人体的功能性疾病、疑难杂症的中成药物，

包括治疗恶性肿瘤的抗癌药物、防治艾滋病药物、戒毒药物等。牛黄需求量大，我国以

牛黄作为主要原料的中成药和保健药品，包括 42 种名贵中成药，和 650 多个品种的国

家标准药品，如安宫牛黄丸、大活络丸、局方至宝散、牛黄清热散、牛黄清心丸、片仔

癀、人参再造丸、麝香保心丸等。 

含牛黄（包括天然牛黄、体培牛黄、人工牛黄）中成药市场不断增长，催生牛黄原

料需求扩容。根据开思数据库，安宫牛黄丸的样本零售端及样本医院端总销售量，从 2018

年的 17.8 亿增长至 2023年的 52.8亿元，5年 CAGR为 24.2%，2024 年零售规模下滑，

整体规模下滑约 10%。通过安宫牛黄以及其他十大含牛黄中成药（前三味主要成分中含

牛黄）销量测算，2023 年的牛黄中成药用药市场至少超过 88.5亿元（+15.8%），2018-

2023年 5年 CAGR为 18.3%。2024年总体市场保持稳定。 

 

表4：TOP10 含牛黄中成药的零售及院端总销量（亿元） 

药品 代表企业 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

安宫牛黄 
同仁堂、广誉远、九芝堂、白云

山、天士力、胡庆余堂、达仁堂 
17.84 21.26 28.32 41.38 44.37 52.80 47.57 

西黄 
万邦医药、同仁堂、            

美罗药业、振东制药 
6.38 6.70 7.19 10.58 13.13 15.21 15.55 

八宝丹 厦门中药厂 2.75 3.06 3.57 4.74 4.93 6.39 6.40 

牛黄解毒 
同仁堂、昆药集团、贵州百灵、  

葵花药业、太极集团、健民集团 
3.78 3.94 3.42 3.40 3.97 3.73 3.83 

同仁牛黄清

心 
同仁堂 1.85 1.95 1.84 2.17 2.54 2.58 2.45 

牛黄上清 康恩贝、同仁堂、万通药业 1.97 2.17 1.81 2.01 2.25 1.97 2.03 

京制牛黄解

毒 
同仁堂 1.38 1.50 1.48 1.70 2.16 1.95 2.06 

牛黄清心 
广誉远、同仁堂、达仁堂、天士

力 
0.63 0.72 1.04 1.73 2.07 3.02 7.47 

牛黄蛇胆川

贝 
山东孔府制药、江西桑海制药 1.24 1.12 0.57 0.56 0.55 0.39 0.35 

牛黄清胃 同仁堂 0.38 0.41 0.46 0.45 0.44 0.47 0.55 

TOP10 牛黄中成药总和（亿元） 38.20 42.82 49.70 68.72 76.41 88.51 88.27 

YOY 17.1% 12.1% 16.1% 38.3% 11.2% 15.8% -0.3% 

数据来源：开思数据库，东吴证券研究所 
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图30：安宫牛黄丸零售及院端销售量（亿元）  图31：TOP10 含牛黄中成药零售及院端总销量（亿元） 

 

 

 

数据来源：开思数据库，东吴证券研究所  数据来源：开思数据库，东吴证券研究所 

 

3.2.   天然牛黄供需矛盾加剧，体培牛黄替代优势凸显 

天然牛黄产量低、资源匮乏，供需矛盾严重。牛黄是黄牛或水牛的胆囊、胆管或肝

管中的病理性结石，全年均可产；健康的牛是不会有胆结石的，但是牛得胆结石病的概

率非常低，一般只有千分之一至千分之二。据统计，我国每年出产的天然牛黄不足 1000

公斤，而传统名贵中成药中的牛黄需求量约为 5000公斤，有价无量。 

天然牛黄价格昂贵且持续走高，众多中成药成本持续上涨。市场天然牛黄走动畅快，

市场货源紧缺，价格持续走高，众多名贵中药随之涨价，如片仔癀于 2023年 5月公告，

片仔癀锭剂的国内零售价格从 590元/粒上调到 760元/粒，供应价格相应上调约 170元

/粒；海外供应价格相应上调约 35美元/粒。根据康美中药网，市场天然牛黄价格从 23

年 6月的 60万元/公斤涨价至 24年 6月的 160-170万元/公斤，并持续稳定在高位。 

图32：天然牛黄价格（万元/千克，截至 2025 年 2 月）  图33：人工牛黄价格（元/千克，截至 2025 年 2 月） 

 

 

 

数据来源：康美中药网，东吴证券研究所  数据来源：康美中药网，东吴证券研究所 
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国家药监局已批准三种天然牛黄代用品。为解决天然牛黄稀缺的状况，国家药监局

自 1972 年后批准了 3 种天然牛黄代用品：培植牛黄、体外培育牛黄、和人工（合成）

牛黄；允许使用牛黄代用品生产中成药，但须在包装标签及使用说明书中注明代用品的

名称，避免误导消费者。2004年国家食药监局在《关于牛黄及其代用品使用问题的通知》

中对牛黄及其代用品的使用做了一系列规定：对于国家药品标准处方中含牛黄的临床急

重病症用药品种，包括安宫牛黄丸、大活络丸、局方至宝散、牛黄清热散、牛黄清心丸、

牛黄醒脑丸、牛黄镇惊丸、片仔癀、人参再造丸、麝香保心丸等 42 种药监部门批准的

含牛黄的新药，可以将处方中的牛黄以培植牛黄、体外培育牛黄替代牛黄等量投料使用，

但不得以人工牛黄替代。 

体外培育牛黄的优势。1）性能方面，其性状、结构、成分及其含量、药效和临床疗

效均与优质天然牛黄一致，使用安全、有效，是天然牛黄理想的代用品。2）生产方面，

其质量稳定、可控、生产周期短、产量高、易实现工业化大规模生产，克服了天然牛黄

或体内培植牛黄由于牛的个体差异和地区生态环境不同造成的质量不稳定和产量低的

不足。3）经济方面，生产成本远低于天然牛黄或培植牛黄。4）背书方面，荣获卫生部

颁发的国家一类中药新药证书、中国重点新产品证书、中国药学发展奖学科奖，收载于

《中国药典（2020版》，获国家食药监局批准投料于疾病重症用药。 

 

表5：牛黄和牛黄代用品的特点及区别 

名称 来源 
质量标准 

优势 劣势 价格 
胆红素 胆酸 

天然牛黄 

 

是牛科动物的胆结石,

少数为胆管或肝管的结

石。宰牛时，如发现有牛

黄，即滤去胆汁，将牛黄

取出，除去外部薄膜后

阴干。 

25.0% 4.0% 

属于贵重中药材，临床应

用广泛。部分微量元素有

待研究、难以复刻。 

质量需筛选，产量低、资

源匮乏，供需矛盾严重。

进口牛黄带有疯牛病的

输入风险，已禁止使用。 

160-170 

万元/kg 

体内培植牛黄 

 

于活体牛的胆囊中培植

的干燥胆结石，采用外

科手术的方法，在活体

牛的胆囊内植入致黄因

子，使之生成牛黄。 

35.0% 
7.0%-

13.0% 

形成条件与天然牛黄相

似，其理化特性、色泽、

性味、药效成分含量等与

天然牛黄无明显差别。 

品质上个体差异大，质量

难以控制，产业化较难，

仅在牛牧区推广。故暂未

被《中华人民共和国药

典》收录。 

40 万 

元/kg 

体外培育牛黄 

 

在牛体外模拟牛体内胆

结石形成的原理和生物

化学过程，经细菌培养，

在多种酶的作用下，使

正常牛胆汁成为成石胆

汁。 

35.0% 6.0% 

性状、结构、成分及其含

量、药效、临床疗效均与

优质天然牛黄相似。质量

稳定可控、生产周期短、

产量高、易实现工业化大

规模生产。 

与天然牛黄的临床差异

有待研究。 

12.5 万

元/kg 
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人工牛黄 

 

利用生化原料混合制成

的。由牛胆粉、牛磺酸、

胆红素、胆酸、猪去氧胆

酸、胆固醇及微量元素

等按照天然牛黄已知成

分配制而成。 

0.63% 13.0% 

技术简单，可工业化生

产，解决了市场对牛黄原

料的大量需求。 

成分、含量、结构和药效

与天然牛黄相差甚远，与

其他牛黄有本质区别。只

制成普通的消炎药，药监

局明确规定，人工牛黄不

能用于安宫牛黄丸等 42

种急病重症用药。 

1500 

元/kg 

数据来源：公开资料，《中国药典》，东吴证券研究所 

 

3.3.   大鹏体培牛黄享独家首创技术及系列专利，壁垒坚固业绩稳定 

2005 年，健民集团与武汉大鹏药业成立联营企业健民大鹏，持股比例至今维持在

33.54%。健民大鹏药业的业务包括：体外培育牛黄原料药及其系列制剂的生产、研发与

销售；牛黄痔清栓、蛇胆陈皮液、牛黄解毒片等药品的制造与销售。健民大鹏独家拥有

“国家中药一类新药”体外培育牛黄的完全知识产权和国内最大的体外培育牛黄产业化

基地。健民大鹏建有 8 条通过国家 GMP 认证的中成药生产线，生产栓剂、胶囊剂、片

剂、颗粒剂、丸剂等 8 种剂型 40 余种产品，健民大鹏的原料药供应全国 400 余家制药

厂，收入规模增速及盈利能力稳居湖北省中药企业前列。 

体培牛黄为健民大鹏独家首创技术，专利壁垒地位稳固。健民大鹏独家拥有的自主

技术体外培育牛黄为国际首创，是我国中药现代化领域的一项重大发明创新。在已故中

科院院士裘法祖教授指导下，华中科技大学同济医院蔡红娇教授等，在体外牛胆汁内培

育牛黄成功，1993 年取得中国发明专利。1999 年，这项专利以约 3000 万元转让给武汉

大鹏药业独家生产。2005 年，武汉大鹏药业、健民集团完成重组。随后健民大鹏与武汉

大学、华中科技大学、南京中医药大学、天津中医药大学等密切合作，争取国家 863 重

大科技专项，完成了体外培育牛黄替代天然牛黄的研究。多年来健民大鹏持续创新，在

原有专利基础上申请了 48 个专利，覆盖体培牛黄的生产技术、工艺、设备、外观等各

领域，同时加强品牌保护，注册了 80 多个商标。通过专利、商业秘密、行政保护建立了

知识产权保护的防火墙，树立了体培牛黄研发壁垒。 

表6：体培牛黄作为独家首创技术研究发展历程 

年份 事件 年份 事件 

1971 国家重大科研课题“胆结石形成机理研究”立项 
2003 

国家发改委中药材扶持资金项目 

1983 胆固醇结石研究成功，荣获卫生部科技成果一等奖 03 年度中国医药十大科技新闻 

1987 胆红素钙结石研究成功 2004 体外培育牛黄在大鹏药业 GMP生产基地投产 

1989 申请体外培育牛黄发明专利 2005 收载于《中国药典》（2005 年版） 

1993 体外培育牛黄技术工艺获得国家发明专利证书 
2006 

武汉市重大科技产业化专项 

1997 体外培育牛黄获得国家中药一类新药证书 湖北省重大科技产业化专项 

2001 体外培育牛黄专用设备获得国家实用新型专利证书 2007 国家发改委高技术产业化示范专项 

https://baike.baidu.com/item/%E8%83%86%E5%9B%BA%E9%86%87%E7%BB%93%E7%9F%B3/3504172?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E5%AE%9E%E7%94%A8%E6%96%B0%E5%9E%8B%E4%B8%93%E5%88%A9/1139963?fromModule=lemma_inlink
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2002 

获得武汉市政府科技进步奖一等奖 
2010 

收载于《中国药典》（2010 年版） 

国家科技部 “863”重大专项 牛黄痔清栓获得国家发明专利证书 

国家原经贸委“双高一优”重点项目 2015 收载于《中国药典》（2015 年版） 

获得国家技术发明奖二等奖（一等奖空缺） 2020  收载于《中国药典》（2020 年版） 

2003 

获得国家重点新产品证书 2021 一项中医药创新专利发展到 48项专利 

获得中国药学发展奖学科奖  
海外专利申请通过国际专利合作协定 (PCT)审查，开启

产业国际化之路 

数据来源：公司官网，公开资料，东吴证券研究所 

 

健民大鹏贡献稳定投资收益。2020-2023 年，健民大鹏净利润年均复合增速为 25%，

增长势头强劲。2024 年，健民大鹏实现净利润 6.9 亿元（+22%），按照与其他股东的协

议约定实际的分红比例 32.76%，归属健民集团的投资收益为 2.3 亿元，利润贡献突出，

占健民集团归母净利润的 62%，较 2023 年贡献 18%的利润占比大幅提升，主要系主业

下滑，而大鹏利润稳健增长。 

图34：健民大鹏净利润（亿元）及增速  图35：健民大鹏贡献于健民集团的利润占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资评级 

4.1.   盈利预测 

➢ 儿科：（1）龙牡壮骨颗粒作为中国城市实体药店终端儿科中成药品牌 TOP1，品牌优

势强劲。公司 2023-2024 年进行龙牡壮骨的渠道控制、库存管理、以及营销团队改

革，我们预计短期内龙牡壮骨颗粒增速有所调整，后续收入增速逐步回升。（2）公

司儿科领域多产品布局，小儿紫贝宣肺糖浆通过谈判首次纳入国家医保目录，小儿

牛黄退热贴已进入报产阶段，均有望成为新增长点。 
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https://baike.baidu.com/item/%E7%89%9B%E9%BB%84%E7%97%94%E6%B8%85%E6%A0%93/6615488?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E5%9B%BD%E5%AE%B6%E6%8A%80%E6%9C%AF%E5%8F%91%E6%98%8E%E5%A5%96/621451?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E8%8D%AF%E5%AD%A6%E5%8F%91%E5%B1%95%E5%A5%96/7184412?fromModule=lemma_inlink
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➢ 特色中药：（1）便通胶囊为公司 2024 年重点推广品种，公司加大多媒体定点广告投

放力度，随着铺货率提升及终端推广的深入，便通胶囊有望成长为 OTC第二大品种。

（2）七蕊胃舒颗粒是公司独家中药新药，2022 年进入国家医保，随着 2024 年等级

医院的开发潜力，我们预计其销售额有望破亿。 

➢ 妇科：健脾生血持续拓宽零售市场，从 Rx导入 OTC，相较于其他妇科产品，我们预

计健脾生血的销量有望提速。 

➢ 医药商业：公司积极拓展 SPD 等附加价值更高的创新业务，同时减少盈利较差的流

通业务，我们预计商业规模小幅增长，但盈利能力有所改善。 

综合来看，我们预计 2025-2027 年公司工业收入增速为 17%/16%/14%；公司营业总

收入为 38.3/41.9/45.6 亿元，同比增速为 9.3%/9.4%/8.8%。公司产品结构逐步优化，随着

规模效应的提升，我们预计毛利率整体稳中有升。 

➢ 健民大鹏：公司持股比例为 33.54%，按照与其他股东的协议约定实际的分红比例为 

32.76%。考虑当前牛黄用药需求仍然较大，健民大鹏有望提供较稳定的利润分红。 

 

表7：健民集团业绩拆分及盈利预测（亿元）  

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 36.41 42.33  35.05  38.30  41.89  45.58  

YoY 11.06% 16.27% -16.81% 9.26% 9.40% 8.79% 

毛利率 43.27% 46.30% 47.72% 47.79% 48.14% 49.32% 

医药工业 18.80 21.64 17.47 20.35 23.59 26.90 

YoY 12% 15% -19.28% 17% 16% 14% 

儿科 10.07 11.44 7.75 8.91 10.25 11.48 

YoY 13% 14% -32% 15% 15% 12% 

特色中药 1.84 2.51 2.60 3.12 3.59 4.13 

YoY 16% 36% 3% 20% 15% 15% 

妇科 5.52 5.73 5.53 6.63 7.96 9.39 

YoY 12% 4% -4% 20% 20% 18% 

其他 1.36 1.95 1.59 1.69 1.79 1.90 

YoY -2% 43% -18% 6% 6% 6% 

医药商业 17.23 20.27 17.37 17.72 18.07 18.43 

YoY -2% 18% -14% 2% 2% 2% 

其他 0.17 0.27 0.21 0.22 0.23 0.24 

健民大鹏净利润 4.48 5.65 6.90 7.94 9.52 11.43 

YoY 30% 26% 22% 15% 20% 20% 

归母投资收益 1.47 1.85 2.26 2.49 2.93 3.42 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 
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4.2.   投资评级 

公司为国内儿科补钙领域的中成药龙头企业，在 OTC 端具有强品牌力。选择与公

司业务相近，均为品牌中药且儿科大单品位居行业前列的济川药业作为可比公司；考虑

到公司的中药创新药储备，选择康缘药业作为可比公司，此外，考虑到公司在体培牛黄

领域的独有优势，选择牛黄的下游企业同仁堂作为可比公司。我们预计公司 2025-2027

年的归母净利润为 5.03/6.05/7.24 亿元，对应当前市值的 PE 为 14/12/10X。公司估值低

于可比公司估值平均水平。考虑公司主营业务属于细分龙头，且 2025 年主业业绩有望

好转，子公司健民大鹏贡献稳定净利润，估值有望进一步消化，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

表8：可比公司估值（收盘日期为 2025 年 4 月 18 日） 

   归母净利润（亿元） P/E（倍） 

公司 代码 

市值

（亿

元） 

2023A 
2024A/

E 
2025E 2026E 2027E 2023A 

2024A

/E 
2025E 2026E 2027E 

济川药业 600566.SH 240.93 28.23 26.56 29.61 32.92 / 10 9 8 7 / 

康缘药业 600557.SH 73.00  5.37 3.92 5.32 6.19 6.30 22 19 14 12 12 

同仁堂 600085.SH 495.24 16.69 15.26 18.56 21.21 23.71 44 32 27 23 21 

平均值 269.73 16.76 15.30 17.98 20.30 / 26 20 16 14 / 

健民集团 600976.SH 70.39  5.21 3.62 5.03 6.05 7.24 19 19 14 12 10 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：2024 年济川药业为预测数据，康缘药业及同仁堂为年报公示数据；预测数据中，健民集团数据为东吴证券研

究所预测，其余均来自 wind 一致预测。 

 

5.   风险提示 

➢ 新药研发风险：新药研发存在高投入、高风险、周期长等特点。药品的前期研发以

及产品从研制、临床试验报批到投产的周期长、环节多，容易受到一些不确定性因

素的影响，可能面临临床疗效不足、安全性风险等问题，导致项目无法继续开发；

产品上市后也可能面临市场接受度不高和经济回报不佳等风险。  

➢ 产品集中风险：公司持续优化产品结构，在 OTC 产品线上积极培育第二梯队产品，

加大 Rx 产品线大品种培育及新品种推广，但 2023 年公司龙牡壮骨颗粒、小金胶囊、

健脾生血片、便通胶囊四者的销售收入合计占当期工业收入的一半以上，上述产品

的生产及销售状况在较大程度上决定了公司的盈利水平，一旦其原料药价格、产销

状况、市场竞争格局等发生重大不利变化，将对公司未来的经营业绩产生不利影响。 

➢ 原辅材料价格波动风险：中药行业的主要原材料为中药材，由于中药材多为自然生

长、季节采集，产地分布具有明显的地域性，产量和价格波动具有明显的周期性，
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其价格、产量容易受到自然条件、经济环境、市场供求关系等外部因素变化的影响，

构成原材料供应风险，将直接影响公司正常生产经营和利润水平。2023 年受市场供

求、自然环境等多种因素影响，中药材价格呈上涨趋势。 

➢ 医药政策不确定性风险：医药行业受政策影响较大，药物研发、生产、销售全阶段

均在国家严格监管之下，若政策内容不及预期，可能产生较大影响。 
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健民集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,601 2,906 3,521 4,239  营业总收入 3,505 3,830 4,189 4,558 

货币资金及交易性金融资产 1,117 1,377 1,852 2,448  营业成本(含金融类) 1,832 1,999 2,173 2,310 

经营性应收款项 1,052 1,071 1,173 1,269  税金及附加 22 26 29 31 

存货 354 368 400 423  销售费用 1,228 1,307 1,416 1,550 

合同资产 1 1 1 1     管理费用 192 153 168 182 

其他流动资产 77 88 94 98  研发费用 79 77 84 91 

非流动资产 1,676 1,776 1,881 1,983  财务费用 12 2 0 0 

长期股权投资 430 501 578 651  加:其他收益 51 23 25 18 

固定资产及使用权资产 389 406 422 439  投资净收益 226 260 312 374 

在建工程 207 219 232 243  公允价值变动 28 0 0 0 

无形资产 28 27 26 26  减值损失 (47) 2 3 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 108 108 108 108  营业利润 397 550 661 789 

其他非流动资产 514 514 515 515  营业外净收支  (4) (1) (1) 0 

资产总计 4,278 4,681 5,403 6,222  利润总额 393 549 660 789 

流动负债 1,745 1,644 1,758 1,851  减:所得税 25 44 53 63 

短期借款及一年内到期的非流动负债 147 175 207 236  净利润 368 505 607 726 

经营性应付款项 742 632 688 726  减:少数股东损益 6 3 2 2 

合同负债 61 54 57 63  归属母公司净利润 362 503 605 724 

其他流动负债 794 782 806 826       

非流动负债 82 82 82 82  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.36 3.28 3.94 4.72 

长期借款 4 4 4 4       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 155 551 660 789 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 225 572 678 809 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 1,827 1,726 1,840 1,934  毛利率(%) 47.73 47.79 48.14 49.32 

归属母公司股东权益 2,435 2,938 3,543 4,267  归母净利率(%) 10.33 13.12 14.44 15.88 

少数股东权益 15 18 20 22       

所有者权益合计 2,450 2,955 3,563 4,289  收入增长率(%) (16.81) 9.26 9.40 8.79 

负债和股东权益 4,278 4,681 5,403 6,222  归母净利润增长率(%) (30.54) 38.77 20.39 19.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 234 94 258 311  每股净资产(元) 15.88 19.15 23.10 27.81 

投资活动现金流 (247) 92 140 256  最新发行在外股份（百万股） 153 153 153 153 

筹资活动现金流 (101) 24 27 29  ROIC(%) 5.79 17.53 17.45 17.39 

现金净增加额 (113) 209 426 596  ROE-摊薄(%) 14.87 17.11 17.08 16.96 

折旧和摊销 71 20 18 20  资产负债率(%) 42.72 36.87 34.06 31.08 

资本开支 (120) (46) (42) (43)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.44 14.01 11.63 9.73 

营运资本变动 (23) (174) (58) (57)  P/B（现价） 2.89 2.40 1.99 1.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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