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基础数据 
总股本（百万股） 153.4
流通 A 股（百万股） 153.3
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） 3053.71
 

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 
公司研究――武汉健民（600976）：《风起云涌，迎

接金秋里的“立春”（买入）》，20100823 

 三季业绩亮丽，增长趋势延续。公司三季度实现营业收入 3.91 亿元，同比

增长 1.56%，但由于成本占比降低，三季度实现营业利润 2594.0 万元，同

比增长 95.08%；实现净利润 2059.5 万元,同比增长 85.18%。公司业绩表

现亮丽，三季度表现再次超出我们预期，我们认为公司正值经营持续改善

期, 在行业增速稳定前提下有望延续其业绩增长趋势。 

 产品结构合理，持续成长可期。以龙牡壮骨颗粒为代表的颗粒剂是公司目

前营业收入最大的剂型品种，保持着稳定增长的态势，预计今年将实现 3.0
亿元以上收入，同比增长 20%以上；以小金胶囊为代表的胶囊剂型成长迅

速，预计全年实现 0.6 亿元以上收入，相比去年不到 0.2 亿元收入大增；同

时公司承袭四百年老店衣钵，储备品种丰富。我们认为公司的产品结构合

理，拥有持续成长的潜力。 

 业务取舍有道，实际表现良好。我们此前就在报告中指出，医药商业业务

目前不是公司发展的重点。在营业收入同比未大幅增加的情况下（+1.56%），

公司三季度实现了净利润的同比大幅增长（+85.18%），我们认为很大原因

在于公司的业务结构占比正在发生变化，医药工业收入占比在中报时已经

由 2009 年的 24.7%提高到了 30.1% ，未来预计将进一步提高。公司 9 月

18 号剥离亏损的华立正源医药也再一次验证了我们的观点。 

 体外牛黄有望成为下一个阿胶。新版药典于 10 月 1 日正式执行，我们预计

健民大鹏药业的体外牛黄将在四季度体现较好的业绩，而伴随牛黄产业的

政策规范，体外牛黄的价值将逐渐体现。相较于阿胶，体外牛黄拥有更高

的价格，更深厚的技术壁垒和更广阔的应用前景，我们认为体外牛黄未来

有望形成类似阿胶的独特产业链。 

 维持“买入”评级。根据公司三季报表现情况，我们上调公司 2010～2012
年 EPS 至 0.53 元、0.76 元和 1.03 元。并根据公司实际发展情况和体外牛

黄产业前景，上调公司目标价至 28.03 元～31.08 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：公司医药工业业务增速放缓，或因原材料价格因素毛利率下降

明显；有关牛黄药典标准执行不力，或体外牛黄实际营销推广慢于预期。
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经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1533.9 1771.8 1992.1 2258.4

(+/-%) 83.6 15.5 12.4 13.4

归属母公司净利润(百万元) 48.9 81.1 116.2 158.4

(+/-%)  209.6 66.0 43.3 36.3

EPS(元) 0.32 0.53 0.76 1.03

P/E(倍) 62.5 37.7 26.3 19.3 
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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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 1134 1268 1434 营业收入 1534 1772 1992 2258
现金 391 438 491 550 营业成本 1249 1373 1524 1694
应收账款 187 208 236 272 营业税金及附加 8 11 12 15
其他应收款 29 93 107 123 营业费用 152 220 239 282
预付账款 35 46 53 59 管理费用 71 70 80 90
存货 144 189 205 229 财务费用 -6 -8 -7 -8 
其他流动资产 136 159 176 202 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 92 135 186
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 1497 1627 1776 利润总额 59 99 142 193
流动负债 475 619 673 720 所得税 13 20 28 39
短期借款 0 60 72 51 净利润 46 79 113 155
应付账款 170 194 213 238 少数股东损益 -2 -2 -3 -4 
其他流动负债 305 365 388 431 归属母公司净利润 49 81 116 158
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 64 101 146 195
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.32 0.53 0.76 1.03
其他非流动负债 1 1 1 1
负债合计 476 620 673 721 主要财务比率
少数股东权益 44 42 39 35 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% 15.5% 12.4% 13.4%
留存收益 301 359 439 545 营业利润 190.7% 73.9% 46.6% 38.2%
归属母公司股东权益 776 834 914 1020 归属于母公司净利润 209.6% 66.0% 43.3% 36.3%
负债和股东权益 1296 1497 1627 1776 获利能力

毛利率(%) 18.6% 22.5% 23.5% 25.0%
现金流量表 净利率(%) 3.2% 4.6% 5.8% 7.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 6.3% 9.7% 12.7% 15.5%
经营活动现金流 67 3 69 97 ROIC(%) 10.2% 15.9% 23.1% 30.5%
净利润 46 79 113 155 偿债能力

折旧摊销 17 18 18 18 资产负债率(%) 36.7% 41.4% 41.4% 40.6%
财务费用 -6 -8 -7 -8 净负债比率(%) 0.00% 9.71% 10.67% 7.14%
投资损失 -12 -8 -16 -28 流动比率 1.94 1.83 1.89 1.99
营运资金变动 -4 -73 -44 -44 速动比率 1.64 1.52 1.58 1.67
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 1.27 1.28 1.33
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 7.55 7.49 7.52
其他投资现金流 86 7 14 27 每股指标（元）

筹资活动现金流 -88 45 -18 -64 每股收益(最新摊薄) 0.32 0.53 0.76 1.03
短期借款 -80 60 12 -20 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.02 0.45 0.63
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.06 5.44 5.96 6.65
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 62.54 37.68 26.30 19.29
其他筹资现金流 -9 -15 -30 -44 P/B 3.94 3.66 3.34 3.00
现金净增加额 50 47 53 59 EV/EBITDA 41 26 18 14

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 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但
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