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基础数据 
总股本（百万股） 153
流通 A 股（百万股） 153
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2414
 

相关研究  
公司研究――武汉健民（600976）：《大鹏一日同风

起，扶摇直上九万里（买入）》，20100812 
 

武汉健民公布 2010 年半年报并公布限制性股票激励计划获通过。 

 医药工业增长强劲，表现远超预期。公司上半年医药工业业务表现抢眼，

实现营业收入近 2.47 亿元，同比增长 37.17%；实现营业利润 1.50 亿元，

同比增长 40.43%；公司营业利润率比上年同期增加 1.41 个百分点。与我

们预计一致，医药工业业务作为公司主要盈利业务展现出良好的增长趋势，

而增长速度则大幅超出我们此前 2010 年全年 20%左右的预期。 

 主导剂型趋势良好，业绩值得称道。以龙牡壮骨颗粒和健脾生血颗粒为主

的颗粒剂上半年营收 1.52 亿元，同比增长 44.88%，实现利润 1.04 亿元，

同比增长 42.82%，增长势头强劲；以小金胶囊为主的胶囊剂型上半年实现

营收 0.32 亿元，同比增长 70.95%，实现利润 0.22 亿元，且营业利润率比

上年同期增长 11.28 个百分点，营业效率大幅提升。 

 体外牛黄同比大增，期待金秋发力。与 2009 年半年报刚刚盈亏平衡相比，

健民大鹏 2010 年半年盈利同比大增，实现净利润 533 万元，对应公司权益

208 万元，但与我们预期还存在差距。我们认为 10 月 1 日新版药典正式执

行对于体外培育牛黄产业意义重大，健民大鹏有望迎来秋日里的“立春”。

考虑到下半年在政策引导下健民大鹏存在与大型药企签订牛黄供货协议可

能，我们暂维持该块业务今年为公司贡献 780 万元投资收益的预测。 

 股票激励计划通过，高速发展可期。公司限制性股票激励计划（草案）·修

订稿已获得中国证监会无异议函。与原方案相比，考核期与授予期均推后

一年，考核期为 2010～2012 年，净利润触发基数不低于 5000 万元，6800
万元和 1.02 亿元；激励对象扩为五人核心高层；激励额度与公司业绩高度

相关，属于“多劳多得”的激励计划。我们认为股票激励计划通过有利于

进一步健全公司激励与约束机制，使公司管理层员工利益与股东利益紧密

结合，有利持续价值的创造，将提升公司的盈利预期和其股票的内在价值。 

 盈利预测和估值：我们暂时维持公司 2010～2012 年 EPS 分别为 0.50、
0.69 和 0.97 元判断不作调整，我们认为公司合理价值区间应为 20.70～
22.73 元，重申“买入”评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1533.9 397.9 1747.8 1972.1 2224.4

(+/-%) 83.6 60.5 13.9 12.8 12.8

归属母公司净利润(百万元) 48.9 14.5 76.4 106.5 148.9

(+/-%)  209.6 32.8 56.4 39.4 39.8

EPS(元) 0.32 0.09 0.50 0.69 0.97

P/E(倍) 49.5 166.7 30.9 22.2 15.9 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 923 1132 1269 1432 营业收入 1534 1748 1972 2224
现金 391 438 491 550 营业成本 1249 1400 1559 1734
应收账款 187 205 233 268 营业税金及附加 8 9 10 12
其他应收款 29 92 106 121 营业费用 152 173 195 220
预付账款 35 47 54 61 管理费用 71 80 90 101
存货 144 193 210 234 财务费用 -6 -15 -14 -17 
其他流动资产 136 156 175 199 资产减值损失 20 22 25 28
非流动资产 373 363 359 343 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 61 69 80 80 投资净收益 12 8 16 28
固定资产 275 259 243 226 营业利润 53 86 123 175
无形资产 25 25 24 24 营业外收入 7 8 8 8
其他非流动资产 12 11 12 12 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 1296 1495 1627 1774 利润总额 59 93 130 182
流动负债 475 622 685 735 所得税 13 19 26 36
短期借款 0 56 75 55 净利润 46 75 104 145
应付账款 170 198 218 243 少数股东损益 -2 -2 -3 -4 
其他流动负债 305 369 393 436 归属母公司净利润 49 76 107 149
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 64 89 126 176
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.32 0.50 0.69 0.97
其他非流动负债 1 1 1 1
负债合计 476 623 686 735 主要财务比率
少数股东权益 44 42 39 36 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 153 153 153 153 成长能力

资本公积 322 322 322 322 营业收入 83.6% 13.9% 12.8% 12.8%
留存收益 301 355 427 528 营业利润 190.7% 63.1% 42.6% 42.1%
归属母公司股东权益 776 830 902 1003 归属于母公司净利润 209.6% 56.4% 39.4% 39.8%
负债和股东权益 1296 1495 1627 1774 获利能力

毛利率(%) 18.6% 19.9% 21.0% 22.1%
现金流量表 净利率(%) 3.2% 4.4% 5.4% 6.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 6.3% 9.2% 11.8% 14.8%
经营活动现金流 67 0 52 83 ROIC(%) 10.2% 13.8% 20.0% 27.9%
净利润 46 75 104 145 偿债能力

折旧摊销 17 18 18 18 资产负债率(%) 36.7% 41.7% 42.2% 41.5%
财务费用 -6 -15 -14 -17 净负债比率(%) 0.00% 8.93% 10.88% 7.50%
投资损失 -12 -8 -16 -28 流动比率 1.94 1.82 1.85 1.95
营运资金变动 -4 -63 -44 -40 速动比率 1.64 1.51 1.54 1.63
其他经营现金流 25 -5 4 5 营运能力

投资活动现金流 72 -1 2 26 总资产周转率 1.25 1.25 1.26 1.31
资本支出 14 0 0 0 应收账款周转率 9 8 8 8
长期投资 0 8 12 1 应付账款周转率 9.43 7.61 7.50 7.53
其他投资现金流 86 7 14 27 每股指标（元）

筹资活动现金流 -88 48 -1 -51 每股收益(最新摊薄) 0.32 0.50 0.69 0.97
短期借款 -80 56 19 -19 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.00 0.34 0.54
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.06 5.41 5.88 6.54
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 1 0 0 0 P/E 48.41 30.95 22.21 15.88
其他筹资现金流 -9 -8 -20 -31 P/B 3.05 2.85 2.62 2.36
现金净增加额 50 47 53 59 EV/EBITDA 31 22 15 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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