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市场数据 
总股本（百万股） 153.4

总市值（百万元） 2349.6

流通比例 100%

52 周最低/最高（元） 8.18/17.3

52 周 beta 值/月 0.584

52 周 Sharp 比率/月 2.28

52 周超额收益指标 4.98 
 

52 周以来表现比较 
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% 上证指数 武汉健民

 
主要财务数据预测  
  2010E 2011E 

销售收入(百万) 1803 2096 

增长率 17.5% 16.3% 

毛利率 19.8% 20.3% 

净利润 65.83 83.73 

EPS 0.43 0.55 

PE(X) 38.75 30.47 

PB(X) 2.87 2.62   

 一季度业绩回顾。报告期内公司实现营业收入 3.97 亿元，同比增长
21.4%，营业利润 1901 万元，同比增长 46.35%，归属母公司净利润 1466 万
元，同比增长 32.8%。扣除非经常性损益净利润同比增长 19.86%，每股收益
0.09 元； 

营销扩张 短期将实现较快增长。公司拟受让医药商业企业中新药业集团
旗下的康尔诺商业公司 51%的股份，该公司商业网络主要分布在广东省地区；
“健民”作为一个 20 多年的 OTC 中成药品牌，上市以后市场渠道一直是短
板，制药工业销售主要在湖北及华中地区；如受让成功，除了销售规模上升
较快，更为重要的是广东及福建地区是我国中成药消费最高的省份，将在较
短时间内带动公司主导产品的销售增长；但要实现持续的快速增长，公司有
着诸多挑战，主打老产品“龙母壮骨颗粒”和“健脾生血颗粒”为小儿用药
领域，面对的是大量补钙、补铁保健品和三精制药等全国及区域强 OTC 制药
企业的竞争；公司在全国性的 OTC 渠道上相对较弱，产品上有更新的需求，
在受让成功的情况下，全年制药工业可实现 20%以上的收入增长； 

成本控制加强 盈利能力提升。公司整体收入较快增长，主要是医药商业
的规模上涨，但医药商业几乎不给公司带来利润，同时各项费用的增加，摊
薄了医药工业带来的利润；公司在 09 年提出对主要高官实行 2009-2011 年股
权激励的预案，对毛利率提出了一定的要求（目前尚未获批），在医药工业收
入并没有大幅变化的情况下，成本方面的控制，使公司 09 年同比净利润大幅
增长了 209%（三项费用率同比减少 7 个百分点，工业毛利率提高了 7 个百分
点，工业收入增长 11.6%）,今年一季度三项费用同比降低 0.8 个百分点； 

体外培育牛黄值得期待 但市场培育相当漫长。公司备受关注的一类新药
体外培育牛黄，早在 2004 年已上升到国家标准，并于 2005 年收入《药典》，
能替代所有天然牛黄使用，并有药监局规定的 42 种药品人工牛黄不能替代使
用的市场，在如此大的市场前景下，公司同样具有 5 吨的设计产能，但至投
资 6 年以来，只有去年联营的健民大鹏药业盈利了 700 多万利润；体外培育
牛黄处在一个比较尴尬的位置，虽然政策早已扶持，但面对天然牛黄，一是
传统中成药的“地道药材”问题，二是人工牛黄的便宜价格；同时，在牛黄
使用上，市场其实较为混乱，一个中间价的体外培育牛黄要获得市场认可，
需要对各环节利益分配从新调节；另外，公司并没有体外培育牛黄的技术专
利拥有权，对健民大鹏药业只是参股，股本比例已从 04 年的 45%下降到目前
的 35.37%，体外培育牛黄原料药的市场运营并非是公司的主要工作；我们认
为未来前景值得关注，但就像重庆啤酒的疫苗投资一样，你不知道“实现”
是何时； 

公司将受让诺尔康医药商业公司，不但在收入上有利于公司，制药可能
同比有较快的增长，同时公司成本控制加强，盈利能力也逐渐提升，并且去
年提及的股权激励如果获批也将刺激公司各项财务指标的提升，体外培育牛
黄仍有等待的价值；预计 2010-2012 年每股收益 0.43 元、0.55 元和 0.69 元，
对应 40 倍市盈率，对应价格为 17.2 元、22 元和 27.6 元，给予“增持”评级。
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资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 317  391  460  535 622 营业收入 835 1534  1803  2097 2439 

应收票据 68  135  159  184 214 营业成本 623 1249  1445  1671 1932 

应收账款 123  187  220  256 297 营业税金及附加 5 8  9  10 12 

预付款项 31  35  41  47 55 销售费用 112 152  179  208 242 

其他应收款 91  29  34  39 45 管理费用 66 71  83  97 113 

存货 115  144  167  193 223 财务费用 5 -6  4  4 5 

其他流动资产 0  0  0  0 0 营业利润 18 53  86  109 138 

长期股权投资 135  61  61  61 61 营业外收支净额 6 6  0  0 0 

固定资产 243  275  225  211 196 税前利润 25 59  86  109 138 

在建工程 2  0  0  0 0 减：所得税 9 13  18  23 29 

工程物资 0  0  0  0 0 净利润 16 46  68  86 109 

无形资产 24  25  25  24 24 归母公司净利润 16 49  66  84 106 

长期待摊费用 0  0  0  0 0 少数股东损益 0 -2  2  2 3 

资产总计 1159  1296  1395  1554 1741 基本每股收益 0.10 0.32  0.43  0.55 0.69 

短期借款 80  0  32  27 15 稀释每股收益 0.10 0.32  0.43  0.55 0.69 

应付票据 129  190  220  254 294 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

应付账款 95  170  160  185 214 成长性           

预收款项 41  53  67  83 102 营收增长率 -19.4% 83.6% 17.5% 16.3% 16.3%

应交税费 15  10  10  10 10 EBIT 增长率 -6.3% 93.4% 58.4% 27.3% 26.6%

其他流动负债 2  7  9  11 13 净利润增长率 89.5% 209.6% 34.7% 27.2% 26.5%

负债合计 398  476  507  580 658 盈利性           

股东权益合计 761  820  888  974 1083 销售毛利率 25.4% 18.6% 19.8% 20.3% 20.8%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 1.9% 3.2% 3.7% 4.0% 4.3%

净利润 16  46  68  86 109 ROE 2.1% 6.0% 7.4% 8.6% 9.8%

折旧与摊销销 16  17  16  16 16 ROIC 2.12% 5.24% 7.40% 8.66% 10.00%

经营活动现金流 110  67  41  84 104 估值倍数           

投资活动现金流 -10  72  0  0 0 PE 161.7 52.2  38.7  30.5 24.1 

融资活动现金流 16  -88  28  -9 -16 P/S 3.1 1.7  1.4  1.2 1.0 

现金净变动 117  50  69  75 87 P/B 3.4 3.1  2.9  2.6 2.4 

期初现金余额 200  317  391  460 535 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 317  367  460  535 622 EV/EBITDA 53.0 30.6  21.2  16.6 12.9 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投
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