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狠抓营销改革，催化业绩高速增长 
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报告起因： 

 

2010 年 2 月 26 日，武汉健民公布 2009 年年度报告。 

 

                               投资要点： 

◇ 公司 2009 年的业绩增长速度较快，盈利能力加强。公司 2009 年实

现营业收入 153386.57 万元，同比增长 83.62%；实现营业利润

5284.49 万元，同比增长 190.72%；实现净利润 4642.25 万元，同

比增长 198.59%；实现摊薄每股收益 0.32 元，实现了快速的增长；

公司的期间费用率同比下降 7.76%，其中销售费用率同比下降

3.54%，管理费用率同比下降 3.26%；公司盈利能力加强，销售净利

率同比上升 1.17%，权益净利率维持 2.18%不变。 

◇ 公司以产品战略为核心，以做大主导产品、做好重点产品，完善产

品结构为主线。公司目前产品结构是“一品独大”，补钙产品龙牡

壮骨颗粒是公司最具品牌的主导产品，占营业收入的 75%以上，其

他产品销售额均较小，公司目前正在采取措施，完善产品结构，扩

大其他产品的销量。 

◇ 公司营销策略变革，努力改变“一品独大”的局面。公司产品龙牡

壮骨颗粒一直以来是公司主导产品，是公司收入与利润的发动机，

因此历史形成的“一品独大”的销售格局一直难以撼动。2009 年，

公司积极采取措施，力图改善产品销售格局：（1）公司加大主导

产品的营销力度，通过资源的优化配置，广告宣传模式的创新和精

准投放，以及营销人员的定位管理；（2）公司实施差异化的产品

营销策略，借助品牌效应和积极的营销行为，以主导产品销售为重

点，合理调整产品结构，加大重点产品及新产品的市场推广力度，

重点培育健民咽喉片、健脾生血颗粒、小儿宣肺颗粒、小金胶囊等

重点产品。 

◇ 公司营销改革成效卓著。公司以营销为龙头，着力营销资源的配置，

加大对主导产品、重点产品、重点市场、营销资源的倾斜，适时调

整营销策略与优化产品结构，严格营销团队的业绩考核，进一步提

升营销人员的专业能力和执行力，公司营销取得了实质性突破：（1）

实施“商圈”渠道管理模式，进一步划分商业类型，加强价格管理，

发挥商业公司的覆盖力和推动力，为公司产品销售的持续性增长夯

实基础；（2）运用管理工具，建立市场销售数据分析模型，使营

销策略科学化和精准化，提升区域市场的管理能力，增强营销力；

（3）加大以提升执行力为导向的营销行为和营销业绩考核，激发

营销活力，提升营销力。2009 年公司的主导产品龙牡壮骨颗粒的
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销售较上一年增长 15.6%，重点产品健脾生血颗粒、小金胶囊分别

较上一年增长 18%、340%；（4）深化品牌营销，充分发挥市场策划

中心职能，深入开展市场投入有效性和结构性研究，有步骤、有重

点、有策略地实施媒体广告投放，逐步实现广告投放的科学性、精

准性，通过学术推广、网络投放、公益活动、信息平台、小媒体广

告等途径扩宽推广渠道。   

◇ 公司进一步深化营销改革，做强核心业务。2010 年公司将以发展

战略为导向，围绕年度经营目标，继续以营销为动力，优化产品结

构，持续推进产品梯队建设；以目标、激情、责任为核心，加强人

力资源管理与企业软实力建设，借医改契机全面推动公司向着更高

的水平发展：（1）培育公司产品梯队，以龙牡壮骨颗粒销售为核

心，适时推动以“龙牡”为品牌的龙牡系列品种销售，努力将“龙

牡”品牌打造成为儿童药品的首选品牌；积极推进大品种战略，加

大重点产品的营销力度，培育规模品种，为公司业绩增长奠定良好

的产品基础；（2）深化“商圈”营销模式，加强渠道建设：①通

过销售引导、统一管理，促进销售商盟间的和谐、共赢，巩固现有

销售网络，吸引更多的商业合作单位，进一步夯实公司销售网络，

②密切关注农村医疗体系建设，适时开拓农村市场，构建农村销售

网络，③建立“扁平化”商业分销网络；（3）以精确品牌定位，

提升品牌形象为目标，充分发挥公司品牌效应，提升品牌的影响力，

使品牌成为优质、信誉、疗效的标识。 

◇ 公司研发侧重加强技术公关与工艺创新。公司充分利用公司研发资

源，一手抓新产品开发，一手抓老产品二次开发，全面推进公司产

品战略规划的实施：（1）新产品研发按照重点发展中成药，做大、

做强儿科系列药品的战略路径，坚持以应用研究为核心，通过自主

研发和产、学、研合作的方式努力推进公司研发计划的实施。到目

前为止，公司已拥有在研产品 9 个，其中已进入临床的有 5 个，

已获得生产批文的 2个；（2）老产品二次开发围绕“疗效、质量、

口感、适应性”等二次研发方向，对公司主导产品和重点产品进行

技术攻关和工艺改善。经过研发人员的不懈努力，在报告期内圆满

完成了“龙牡壮骨颗粒、小金胶囊、健脾生血颗粒”等产品的二次

开发目标，为公司主导产品、重点产品的进一步做大、做强提供了

技术支持。 

◇ 体外培养牛黄项目前景广阔，成为子公司大鹏药业一大亮点。2009 

年，公司通过对子公司实施导向性、指导性、协同性等综合管理，

使子公司的经营能力显著增强，盈利能力普遍提升。公司大多数子

公司实现扭亏为盈，健民福高公司、健民维生公司等医药商业公司

盈利大幅增长，公司参股的健民大鹏药业也实现扭亏为盈，并呈现

良好的发展态势：（1）健民大鹏药业的体外培育牛黄项目是湖北

省重大科技产业化专项，其具有体外牛黄的独家生产权。体外培育

牛黄工业生产解决了牛黄的质量稳定性的重大难题，对于充分利用

牛黄的独特的药理，开发相应的系列药品、保健品、化妆品将起到

显著的带动作用，具备形成新兴产业的条件，将有着广阔的市场前

景和良好的社会与经济效益；（2）健民大鹏药业生产的牛黄为重
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要的中药材，主要销售给其它制药企业，并于 2009 年与中国药材

集团公司战略联盟，共同推动体外培育牛黄项目的营销。2009 年上

半年，体外培养牛黄项目已经扭亏为盈，2010 年实现净利润 713.73

万元，为公司业绩增长添加新的驱动力。 

◇ 公司建立不同层次的激励机制，未来业绩增长可期。（1）公司针

对总裁班子成员实施限制性股票激励计划，这极大的调动了公司高

管的积极性，未来几年在充分调动高管积极性的情况下，只要能保

持目前的增长速度与盈利能力，其股权激励能否实现的悬念将消

除；（2）对其他核心技术与营销人员采取其他有效的激励方式，

极大的调动了其积极性。 

◇ 公司的成长性较好，具备较积极的投资价值。预计 2010 年——2012

年的每股收益分别为 0.43 元、0.51 元和 0.60 元，对应的动态 PE

分别为 36.07 倍、30.41 倍和 25.85 倍，鉴于公司的成长性较好，

认为公司具备较积极的投资价值，给予公司“推荐”的投资评级。 

盈利预测及估值简表(单位：百万) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 835.35 1533.87 1840.64  2245.58 2694.70 
同比 -19.38% 83.62% 20.00% 22.00% 20.00%

营业利润 18.18 52.84 77.27  91.50 107.29 
同比 -9.97% 190.72% 46.22% 18.42% 17.25%

归属母公司净利润 15.78 48.86 65.77  78.08 91.75 
同比 89.50% 209.65% 34.61% 18.73% 17.50%

EPS(摊薄，元/股) 0.10 0.32 0.43  0.51 0.60 
资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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表 1:公司季度分析                                                           单位：万元 

  2008 2009 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q 09-3Q 09-4Q 

主营业务收

入 
83535.18  153386.57  11506.30  22685.95 24783.75 24559.17 24787.29  45658.83  38506.31 44434.14 

增长率%（同

比） 
-19.38% 83.62% -70.25% -47.72% 135.84% 121.86% 115.42% 101.26% 55.37% 80.93%

增长率%（环

比） 
  3.95% 97.16% 9.25% -0.91% 0.93% 84.20% -15.67% 15.39%

毛利率（%） 25.37% 18.60% 39.17% 25.19% 23.40% 21.06% 24.26% 13.26% 18.43% 21.07%

主营毛利 21192.68  28530.42  4506.72  5714.88 5798.78 5172.30 6014.55  6054.23  7097.30 9364.34 

增长率%（同

比） 
10.48% 34.62% 28.08% 14.09% 19.02% -11.08% 33.46% 5.94% 22.39% 81.05%

增长率%（环

比） 
   -22.52% 26.81% 1.47% -10.80% 16.28% 0.66% 17.23% 31.94%

销售费用 11243.72  15218.23  1860.86  2821.98 3523.53 3037.34 3040.96  3557.47  3684.69 4935.11 

销售费用/

收入（%） 
13.46%  16.17% 12.44% 14.22% 12.37% 12.27% 7.79% 9.57% 11.11%

管理费用 6584.84  7090.35  1235.32  1777.09 1374.39 2198.04 1479.28  1833.73  2103.43 1673.91 

管理费用/

收入（%） 
7.88%  10.74% 7.83% 5.55% 8.95% 5.97% 4.02% 5.46% 3.77%

财务费用 461.35  -622.52  115.16  164.56 126.18 55.45 104.82  -316.04  -212.82 -198.48 

期间费用率

（%） 
21.89% 14.14% 27.91% 21.00% 20.27% 21.54% 18.66% 11.12% 14.48% 14.43%

营业利润 1817.74  5284.49  575.85  788.68 525.75 -72.54 1298.66  1469.33  1329.72 1186.78 

增长率%（同

比） 
-9.97% 190.72% 311.64% 8.96% -36.37% -122.04% 125.52% 86.30% 152.92% -1736.14%

增长率%（环

比） 
  75.00% 36.96% -33.34% -113.80% -1890.37% 13.14% -9.50% -10.75%

利润总额 2462.50  5895.33  601.87  793.20 715.11 352.32 1297.37  1457.77  1448.28 1691.91 

增长率%（同

比） 
16.31% 139.40% 63.88% 10.37% -13.54% 72.62% 115.56% 83.78% 102.53% 380.21%

增长率%（环

比） 
   194.88% 31.79% -9.85% -50.73% 268.23% 12.36% -0.65% 16.82%

净利润 1554.72  4642.25  283.72  491.56 418.51 360.93 1112.46  1123.98  1216.87 1188.95 

增长率%（同

比） 
77.25% 198.59% 21.69% 87.19% -8.93% -561.83% 292.09% 128.66% 190.76% 229.41%

增长率%（环

比） 
  -463.03% 73.25% -14.86% -13.76% 208.22% 1.04% 8.26% -2.29%

EPS（元） 0.10  0.32  0.02  0.04 0.02 0.02 0.07  0.07  0.08 0.10 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 



 

  

图1：公司股权结构 

 

数据来源：公司报告、齐鲁证券研究所 

 
图2：公司2001-2009年营业收入及其增速 图3：公司2001-2009年营业利润及其增速 
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图4：公司销售收入结构 图5：公司销售毛利结构 
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图6：2005-2009年公司各项业务营业收入及其增速 图7：公司各项业务毛利率变化 
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图8：公司2009年各产品剂型营业收入及其占比 图9：公司2009年各产品剂型营业利润及其占比 
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图10：公司营销改革前后利润指标的变动 图11：公司营销改革前后费用指标的变动 
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图12：公司杜邦分析指标在营销改革前后变化情况 
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资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
- 7 - 



 

图13：公司盈利质量分析  
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资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 

 
图15：公司流动资产营运能力分析 图14：公司营运能力分析 

0

1

2

3

4

5

6

7

2005 2006 2007 2008 2009

流动资产周转率(次) 固定资产周转率(次) 总资产周转率(次)

0

2

4

6

8

10

12

2005 2006 2007 2008 2009

存货周转率(次) 应收账款周转率(次)

资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 

 

图16：公司成长能力分析 
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资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 
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附表、公司盈利预测与估值 

 

资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 52614.75  63137.70  77028.00 92433.60 营业收入 153386.57  184063.89  224557.94 269469.53 

应收账款 18709.97  22451.97  27391.40 32869.68 营业成本 124856.15  148647.57  181350.03 217620.04 

存货净额 14430.89  17317.07  21126.83 25352.19 营业毛利 28530.42  35416.32  43207.91 51849.49 

其他流动资产 0.55  0.66  0.81 0.97 营业税金及附加 759.93  861.46  1050.98 1261.18 

流动资产合计 92279.60  110735.52  135097.34 162116.81 销售费用 15218.23  17372.27  21194.16 25433.00 

固定资产 27515.30  33018.36  40282.40 48338.88 管理费用 7090.35  9150.51  11163.63 13396.35 

无形资产及其他 2663.92  3196.71  3899.98 4679.98 财务费用 -622.52  230.20  280.84 337.01 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 投资收益 1164.96  1257.50  1257.50 1257.50 

长期股权投资 6074.81  7289.77  8893.51 10672.22 资产减值损失 1964.91  1332.42  1625.55 1950.66 

资产总计 218205.73  261846.88  319453.19 383343.83 公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0

短期借款及交易性金融

负债 
0.00  0.00  0.00 0.00 其他收入 0.00  0.00  0.00 1.00 

应付款项 69456.30  83347.56  101684.02 122020.83 营业利润 5284.49  7726.97  9150.25 10728.80 

其他流动负债 1128.99  1354.79  1652.84 1983.41 营业外收入 707.37  1004.13  1225.03 1470.04 

流动负债合计 79984.16  95980.99  117096.81 140516.17 营业外支出 96.53  272.72  332.71 399.26 

长期借款及债券 0.00  0.00  0.00 0.00 利润总额 5895.33  8458.38  10042.57 11799.59 

其他长期负责 0.00  0.00  0.00 0.00 所得税费用 1253.08  1797.87  2134.60 2508.06 

长期负债合计 117.18  140.62  171.55 205.86 净利润 4642.25  6660.51  7907.98 9291.53 

负债合计 80101.34  96121.60  117268.36 140722.03 少数股东权益 58.40  83.79  99.49 116.90 

少数股东权益 7395.92  8875.10  10827.62 12993.15 归属于母公司净利润 4885.78  6576.72  7808.49 9174.63 

股东权益 138104.40  165725.27  202184.84 242621.80 现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益总计 218205.73  261846.88  319453.19 383343.83 净利润 4642.25  6660.51  7907.98 9291.53 

关键财务指标（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 资产减值准备 1964.91  1332.42  1625.55 1950.66 

每股收益 0.32  0.43  0.51 0.60 折旧摊销 1584.26  1609.39  1634.92 1660.86 

每股净资产 9.00  10.80  13.18 15.82 公允价值变动净损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

ROIC 3.36% 4.02% 3.91% 3.83% 财务费用 -622.52  230.20  280.84 337.01 

ROE 3.36% 4.02% 3.91% 3.83% 营运资本变动 13073.32  14049.10  15097.71 16224.59 

毛利率 18.60% 19.24% 19.24% 19.24% 其他 0.00  0.00  0.00 0.00 

净利率 3.03% 3.62% 3.52% 3.45% 经营活动现金流量 11629.21  12282.35  12972.18 13700.75 

EBIT margin 45.00  61.79  60.18 58.96 资本开支 -15821.94  -16794.20  -17826.20 -18921.63 

EBITDA margin 51.93  66.40  63.19 60.96 其他投资现金流 317.76  330.19  343.10 356.52 

资产负债率 0.37  0.37  0.37 0.37 投资活动现金流量 16139.69  15779.22  15426.80 15082.26 

流动比率 1.15  1.15  1.15 1.15 权益性融资 0.00  0.00  0.00 0.00 

速动比率 0.97  0.97  0.97 0.97 负债净变化 19086.28  23071.81  27889.60 33713.41 

收入增长 83.62% 20.00% 22.00% 20.00% 支付股利、利息 35753.11  51589.24  62987.34 76903.72 

净利润增长率 198.59% 43.48% 18.73% 17.50% 其他融资现金流 0.00  0.00  0.00 0.00 

P/E 48.70  36.18  30.47 25.93 融资活动现金流量 -16666.83  -16444.78  -16225.69 -16009.51 

P/B 1.72  1.44  1.18 0.98 货币资金期初余额 12045.21  12430.56  12828.23 13238.62 

PEG 0.25  0.83  1.63 1.48 货币资金期末余额 24503.50  29978.20  36676.10 44870.46 

EV/EBITDA 19.30 31.11 31.11 31.11 现金净变动 12045.21  12430.56  12828.23 13238.62 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 



 
 

  
投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 
股 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 
 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 
票 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 
行 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
业 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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