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基础数据 
总股本（百万股） 153
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流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,298
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最好的时光 
           -武汉健民 2010 年年报点评 
 业绩低于预期，但势头良好。2010 年公司实现营业收入 15.72 亿元，同比

增长 2.49%；利润总额 0.88 亿元，同比增长 49.33%。基本每股收益 0.47
元，业绩低于我们预期，但公司发展保持良好趋势。 

 内外环境向好，处于最好的时光。公司目前管理层稳定，以刘勤强总经理

为核心的经营团队措施得力，业绩自 2007 年以来稳步增长，2010 年股

权激励正式实施、2011 年高管持股后有望进一步提升公司的内在价值。 

 产品梯队合理，有望持续增长。龙牡壮骨颗粒等儿童 OTC 产品保持稳定

增长；小金胶囊等重点潜力品种近年增长迅速；而百年老店的研发底蕴使

得公司具备新产品的持续开发能力，开郁宁片、健脑宁胶囊、小儿牛黄退

热贴、小儿遗尿灵等产品陆续上市后有望形成结构布局合理的产品梯队，

保障公司的持续成长。 

 胶囊剂型高速发展毛利率大幅提升。以小金胶囊、便通胶囊为代表的胶囊

剂型营业收入 4905 万元，同比增长 155.45%，毛利率由 2009 年的 31.25%
大幅提升至 70.01%，胶囊剂型未来表现值得重点关注。 

 医药商业业务毛利率下降明显。医药商业业务在收入基本维持情况下毛利

率下降明显，由 2009 年的 2.69%下降至 0.68%，对公司整体业绩形成拖

累，未来医药商业业务的发展取舍情况对公司整体发展影响显著。 

 体外培育牛黄有望成为下一个“阿胶”。参股公司、体外培育牛黄独家生产

商健民大鹏药业 2009 年迈过盈亏平衡点，2010 年实现净利润 1319 万元，

同比增长 83.93%，在新版药典对含牛黄制剂安排了标准提高任务的大背

景下，我们判断其独家生产的体外培育牛黄产业即将进入高增长快速发展

时期。我们看好体外牛黄衍生产业链未来巨大的市场价值。 

 盈利预测：我们测算公司 2011～2012 年 EPS 分别为 0.76 和 1.03 元，

公司目前正处于其上市以后发展最好的时光，体外牛黄产业未来前景广阔，

我们认为公司价值被低估，维持对公司的“买入”评级。 

 风险提示：公司医药工业增速放缓；体外培育牛黄产业推进慢于预期 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1533.9 1572.0 1992.0 2258.0

(+/-%) 19.3 2.5 26.7 13.4

归属母公司净利润(百万元) 48.9 73.0 117.0 0.0

(+/-%)  196.0 49.4 60.3 -100.0

EPS(元) 0.32 0.47 0.76 1.03

P/E(倍) 67.5 42.1 26.2 19.4

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 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 923 1023 1233 1391 营业收入 1534 1572 1992 2258
现金 391 400 450 500 营业成本 1249 1252 1560 1736
应收账款 187 185 236 272 营业税金及附加 8 9 12 15
其他应收款 29 83 107 123 营业费用 152 172 219 259
预付账款 35 42 54 61 管理费用 71 68 84 97
存货 144 172 210 234 财务费用 -6 -1 -1 -1
其他流动资产 0 141 176 202 资产减值损失 20 6 6 6
非流动资产 373 363 359 343 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 61 69 80 80 投资净收益 12 11 16 28
固定资产 275 259 243 226 营业利润 53 77 127 175
无形资产 25 25 24 24 营业外收入 0 8 8 8
其他非流动资 0 11 12 12 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 1296 1386 1592 1734 利润总额 59 84 134 182
流动负债 475 517 642 682 所得税 13 14 20 27
短期借款 0 3 30 0 净利润 46 71 114 154
应付账款 170 177 218 243 少数股东损益 -2 -2 -3 -4
其他流动负债 7 336 394 438 归属母公司净利 49 73 117 0
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 47 94 144 191
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.32 0.47 0.76 1.03
其他非流动负 0 1 1 1  
负债合计 476 518 643 683 主要财务比率  
少数股东权益 44 42 40 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 19.3% 2.5% 26.7% 13.4%
留存收益 301 351 435 540 营业利润 165.4 46.5% 64.0% 37.5%
归属母公司股 776 826 910 1015 归属母公司净利 196.0 48.6% 60.5% 35.5%
负债和股东权 1296 1386 1592 1734 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 20.4% 21.7% 23.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.2% 4.6% 5.9% 7.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 6.3% 8.8% 12.8% 15.6%
经营活动现金 67 25 53 105 ROIC(%) 4.4% 16.2% 24.5% 32.1%
净利润 46 71 114 154 偿债能力  
折旧摊销 0 18 18 18 资产负债率(%) 36.7% 37.4% 40.4% 39.4%
财务费用 1 -1 -1 -1 净负债比率(%) 99.85 0.66% 4.70% 0.05%
投资损失 -12 -11 -16 -28 流动比率 1.94 1.98 1.92 2.04
营运资金变动 0 -43 -69 -43 速动比率 1.64 1.65 1.59 1.70
其他经营现金 77 -8 7 5 营运能力  
投资活动现金 72 2 2 26 总资产周转率 1.16 1.17 1.34 1.36
资本支出 14 0 0 0 应收账款周转率 9 8 9 8
长期投资 0 8 12 1 应付账款周转率 7.87 7.22 7.90 7.53
其他投资现金 0 10 14 27 每股指标（元）  
筹资活动现金 -88 -18 -5 -81 每股收益 (最新 0.32 0.47 0.76 1.03
短期借款 0 3 27 -30 每股经营现金流 0.43 0.16 0.35 0.68
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 5.35 5.38 5.93 6.62
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -22 0 0 0 P/E 67.50 42.08 26.22 19.35
其他筹资现金 -66 -22 -32 -52 P/B 4.02 3.70 3.36 3.01
现金净增加额 50 9 50 50 EV/EBITDA 72 28 18 14
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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