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武汉健民武汉健民武汉健民武汉健民（（（（600976600976600976600976））））：：：：业绩基本业绩基本业绩基本业绩基本

符合预期，营销有望持续改善符合预期，营销有望持续改善符合预期，营销有望持续改善符合预期，营销有望持续改善
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成交金额 武汉健民
沪深300 中药Ⅱ(申万)
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投资要点：投资要点：投资要点：投资要点：

� 公司 2010 年实现营业收入 15.72亿元，同比增长 2.49％，其中

医药工业收入达到 4.57亿元，同比增速为 21.09%，医药商业实

现收入 11.08亿元，同比下降 3.63%；营业总成本为 41.22 亿元，

同比增长 0.78％；净利润 0.72 亿元，同比增长 46.72％；每股收

益为 0.47 元，略高于我们 0.46 元的盈利预测，主要原因在于公

司参股 39%的健民大鹏四季度业绩超出我们的预期。

� 营销持续改善，龙牡壮骨颗粒独大有望改变营销持续改善，龙牡壮骨颗粒独大有望改变营销持续改善，龙牡壮骨颗粒独大有望改变营销持续改善，龙牡壮骨颗粒独大有望改变。。。。随着营销的持续改

善，公司主导品种龙牡壮骨颗粒销售收入同比增长 15.19%，收

入约在 2.5-2.6 亿元。在保持主导产品稳定增长的同时，公司重

点品种呈现较快的增长势头，2010 年健脾生血颗粒、小金胶囊

的销量较上年分别增长了 24.57%、58.66%。随着公司营销的进

一步深入以及公司第三终端销售网络的逐步健全，龙牡壮骨颗粒

增速将保持在 15%-20%的水平，健脾生血颗粒销售增速有望突

破 25%，基数较低的小金胶囊增速有望保持在 50%左右。

� 研发投入逐步加大研发投入逐步加大研发投入逐步加大研发投入逐步加大。。。。未来公司将逐步加大研发投入力度，新药储

备项目主要围绕小儿用药、妇科用药及中药大品种；公司也将加

强老产品的二次开发。研发投入的加大，以及新产品的陆续上市，

将为公司未来的发展提供后续动力，从而带来新的利润增长点。

� 健民大鹏爆发式增长可期。健民大鹏爆发式增长可期。健民大鹏爆发式增长可期。健民大鹏爆发式增长可期。公司参股 39%的健民大鹏 2010 年实

现净利润 1309万，超出我们 1100万的预期，同比增速达到 83%。

我们预计未来三年健民大鹏业绩有望保持 80%以上的复合增长，

这将为公司带来可观的投资收益。

� 盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测。。。。我们暂维持公司 2011-2012 年 0.62 元和 0.80元的盈

利预测，并给出 2013 年 1.02元的盈利预测，目前估值较为合理，

但考虑到公司目前仅 33亿的市值以及 1.53亿的股本，未来极具

股本扩张的潜力，如果营销能够持续改善，加之股权激励的刺激，

公司业绩仍有超预期的可能，我们维持“谨慎推荐”的投资评级。

� 风险提示风险提示风险提示风险提示。。。。1、药品降价的风险；2、原材料上涨的风险；3、新产

品开发的风险

http://www.dtsbc.com.cn
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业绩基本符合我们的预期业绩基本符合我们的预期业绩基本符合我们的预期业绩基本符合我们的预期

公司 2010 年实现营业收入 15.72 亿元，同比增长 2.49％，其中医药工业收入达到 4.57亿元，同比增速为

21.09%，医药商业实现收入 11.08亿元，同比下降 3.63%；营业总成本为 41.22亿元，同比增长 0.78％；净利

润 0.72亿元，同比增长 46.72％；每股收益为 0.47 元，略高于我们 0.46元的盈利预测，主要原因在于公司参股

39%的健民大鹏四季度业绩超出我们的预期。分产品来看，颗粒剂型产品收入 3.11亿，同比增长 19.68%，成本

则同比上升 31.24%，我们认为中药材以及其他辅料价格的居高不下是导致颗粒剂型成本增速大于收入增速的主

要原因；片剂实现收入 0.31亿元，同比下降 5.14%；而胶囊剂型实现高速增长，收入同比大幅增长 155.45%。

营销持续改善，龙牡壮骨颗粒独大有望改变营销持续改善，龙牡壮骨颗粒独大有望改变营销持续改善，龙牡壮骨颗粒独大有望改变营销持续改善，龙牡壮骨颗粒独大有望改变

2010年公司确立以营销为核心的战略，着力优化营销渠道、拓展终端网络、培育重点市场，并积极开展学

术营销，从而实现了主导产品和重点产品的全面增长。公司主导品种龙牡壮骨颗粒销售收入同比增长 15.19%，

收入约在 2.5-2.6亿元。在保持主导产品稳定增长的同时，公司重点品种呈现较快的增长势头，2010 年健脾生

血颗粒、小金胶囊的销量较上年分别增长了 24.57%、58.66%。随着公司营销的进一步深入以及公司第三终端销

售网络的逐步健全，凭借“健民”的品牌优势，龙牡壮骨颗粒增速将保持在 15%-20%的水平，健脾生血颗粒销

售增速有望突破 25%，基数较低的小金胶囊增速有望保持在 50%左右。

研发投入逐步加大研发投入逐步加大研发投入逐步加大研发投入逐步加大

公司坚持新品开发和老产品二次开发并重的研发策略，2010 年完成了新药开郁宁片、健脑宁胶囊临床研究

工作；小儿牛黄退热贴等项目临床研究进展顺利；五类新药开郁宁片获得国家"十二五"重大新药创制专项立项，

中药六类新药小儿遗尿宁颗粒获得新药证书。未来公司将逐步加大研发投入力度，新药储备项目主要围绕小儿用

药、妇科用药及中药大品种；此外，公司也将加强龙牡壮骨颗粒、便通胶囊、小金胶囊、安眠补脑口服液等老产

品的二次开发。研发投入的加大，以及新产品的陆续上市，将为公司未来的发展提供后续动力，从而带来新的利

润增长点。

健民大鹏爆发式增长可期健民大鹏爆发式增长可期健民大鹏爆发式增长可期健民大鹏爆发式增长可期

公司参股 39%的健民大鹏 2010 年实现净利润 1309 万，超出我们 1100万的预期，同比增速达到 83%。我

们认为，《中国药典》正式实施对健民大鹏所带来的积极影响已经得到一定的体现，但仍未充分释放，体外培育

牛黄爆发式增长值得期待。我们预计未来三年健民大鹏业绩有望保持 80%以上的复合增长。

投资建议投资建议投资建议投资建议

我们暂维持公司 2011-2012 年 0.62 元和 0.80元的盈利预测，并给出 2013 年 1.02 元的盈利预测，目前股

价对应的估值水平分别为 35倍、27倍和 21 倍，目前估值较为合理，但考虑到公司目前仅 33 亿的市值以及 1.53
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亿的股本，未来极具股本扩张的潜力，如果营销能够持续改善，加之股权激励的刺激，公司业绩仍有超预期的可

能，我们维持“谨慎推荐”的投资评级。

风险提示风险提示风险提示风险提示

1、药品降价的风险；2、原材料上涨的风险；3、新产品开发的风险
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大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义大同证券投资评级的类别、级别定义：：：：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注3：基准指数为沪深300指数

分析师声明分析师声明分析师声明分析师声明::::

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所采用的相关资料及

数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。

在研究人员所知情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。
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本报告由大同证券经纪有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。

本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因此大同证券不对因

使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。本公司不保证文中观点或陈述不会发生任
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