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股本结构 

总市值（亿元） 22.49 

流通市值（亿元） 22.49 

总股本（亿股） 1.53 

流通 A 股（亿股） 1.53 

 

股价表现图 
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股权激励&营销改革，双管齐下引领高速增长 

                 ——武汉健民调研简报 

报告起因： 

 

近日，我们调研了武汉健民，就公司近期的生产经营情况、营销改革，

以及 2010 年的生产经营计划与公司部分高管进行了交流。 

 

                               投资要点： 

◇ 公司 2009 年的业绩增长速度较快。公司 2009 年前 3季度实现营业

收入 108952.43 万元，同比增长 51.26%；实现营业利润 4097.71

万元，同比增长 229.96%；实现净利润 3453.30 万元，同比增长

171.70%；实现摊薄每股收益 0.22 元，实现了较快速增长；第四季

度公司订单数量与前三季度的单季度数量相比增多，预计 2009 年

全年的净利润为 4811 万元，每股收益约为 0.31 元。 

◇ 公司以产品战略为核心，以做大主导产品、做好重点产品，完善产

品结构为主线。公司目前产品结构是“一品独大”，补钙产品龙牡

壮骨颗粒是公司最具品牌的主导产品，占营业收入的 75%以上，其

他产品销售额均较小，公司目前正在采取措施，完善产品结构，扩

大其他产品的销量。 

◇ 公司营销策略变革，努力改变“一品独大”的局面。公司产品龙牡

壮骨颗粒一直以来是公司主导产品，是公司收入与利润的发动机，

因此历史形成的“一品独大”的销售格局一直难以撼动。近期公司

积极采取措施，力图改善产品销售格局：（1）公司加大主导产品

的营销力度，通过资源的优化配置，广告宣传模式的创新和精准投

放，以及营销人员的定位管理；（2）公司实施差异化的产品营销

策略，借助品牌效应和积极的营销行为，以主导产品销售为重点，

合理调整产品结构，加大重点产品及新产品的市场推广力度，重点

培育健民咽喉片、健脾生血颗粒、小儿宣肺颗粒、小金胶囊等重点

产品； 

◇ 公司营销改革成效卓著。公司营销改革着力开发与控制终端渠道，

打造强力的营销团队，建立科学的营销决策机制，以及控制销售费

用：（1）加强网络终端建设，不断深化市场开拓，提高网络覆盖

率，深化终端营销。公司努力开发终端市场，一方面，巩固一线城

市终端连锁，突击重点终端，力求把市场做细、做透，另一方面，

着力二、三线城市的终端网络建设与布局；（2）是加强渠道管理

与维护，对经销商进行仔细充分的考核与筛选，根据产品的销售特

点，合理调整经销商结构，强化一级、优化二级、完善三级，增强

了主导产品和重点产品的销售链和覆盖率：（3）是加强营销管理

和队伍建设，打造执行力强的销售团队:①实行省区负责制，利用 
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CRM 系统，强化到位管理，提高执行力,②采用视频系统，实现信

息的及时反馈，管理的扁平化,③加强了营销队伍的考核和 360 度

测评，④实施以绩效为导向的考核政策，使销售人员明确工作目标

和努力方向，激发了销售人员的主动性和积极性，工作业绩明显提

升；（4）建立了营销信息分析系统，通过信息的收集、甄别与分

析，客观评价公司产品在目标市场上的综合销售状况，为营销决策

提供科学依据；（5）是加强销售各环节的费用控制，严格各项开

支审批，控制销售成本费用。   

◇ 公司进一步深化终端营销，做强核心业务。（1）公司以营销工作

为核心，优化资源配置，使资源向营销倾斜，全面服务营销；（2）

公司加强终端网络建设，通过区域分类、网络评估，发现盲点，找

出重点，实行差异化策略，填补空白，着力重点终端培育和维护，

实现重点突破；（3）运用信息化手段迅速掌握终端市场信息，及

时解决终端问题，为终端销售做好后勤保障工作；（4）借助品牌

效应，实施整合营销，充分应用学术推广、广告服务、广告宣传、

渠道管理等营销要素的有效组合，实现主导产品销售规模的进一步

扩大，重点产品销量的整体提升，产品结构更趋合理；（4）公司

坚持营销创新，通过深化省区责任制，以区域营销规划为核心，全

面落实责、权、利，提升区域市场营销力，实现营销主体、责任主

体下沉，为公司营销注入新的活力；（5）加强团队建设，提高执

行力和协同性。通过目标设定、过程管理、行为评价、业绩考核等

系统性管理，熔炼团队，增强整体执行力和团队的协同性，通过自

训和外培相结合的方式，加强营销人员培训，提高营销人员素质，

增强营销人员的竞争力。 

◇ 公司研发侧重加强技术公关与工艺创新。公司目前以产品二次开

发、工艺改进和标准修订为研发重点和方向，通过二次开发和工艺

改进，提高产品品质，增强产品竞争力：（1）公司努力推进维生

素 D2 包合技术研究以及硫酸亚铁包合技术研究，提高主导产品品

质；（2）公司以“提高疗效、方便服用”为目标，加强健民咽喉

片、健脾生血颗粒、龙牡壮骨颗粒、婴儿健脾口服液等重点产品的

二次开发，着力发展姊妹品种，开发新剂型，在提高产品疗效的同

时，满足消费者的不同需求；（3）公司提高产品内控质量标准，

确保药品高品质，更好满足患者需求。 

◇ 体外培养牛黄项目前景广阔，成为子公司大鹏药业一大亮点。（1）

我国牛黄资源极度稀缺。牛黄是牛科动物干燥的胆结石，其具有清

热、解毒、镇惊、止咳、平喘等功效。目前市场上共有牛黄及其代

用品四种，即天然牛黄、体内培植牛黄、体外培育牛黄、人工牛黄。

我国现有的 4500 种中成药中约 650 种含有牛黄成分，每年牛黄的

市场需求约为 500 吨，但是我国每年自产的天然牛黄还不足 1吨，

因为我国的牛黄一直依靠农户宰杀取得，因此牛黄的供给主要依赖

进口。2002 年以来，国家为防止疯牛病通过用药途径传入，开始 

 



 

 
- 3 - 

 
 

禁止进口牛源性材料制备中成药，使得天然牛黄资源更加匮乏，导

致天然牛黄价格飙升。（2）体外培育牛黄是天然牛黄的理想代用品。 

“体外培育牛黄”是运用现代生物工程技术制备而成，其技术参数、

质量指标、功能及主治与天然牛黄一致。临床实验证明，体外培育

牛黄的疗效和性能非常接近甚至超过天然牛黄，且主要药理成分比

天然牛黄稳定，是天然牛黄的理想代用品。（3）体外培育牛黄项目

前景广阔。SFDA 在《关于牛黄及其代用品使用问题的通知》明确规

定国家药品标准处方中 42 个含牛黄的临床急重病症用药品种和国

家批准的含牛黄的新药，可以将处方中的牛黄以培植牛黄、体外培

育牛黄替代牛黄等量使用，但不得以人工牛黄替代。正在编撰的

2010 版《中国药典》含牛黄品种安排了标准提高任务，对禁止使用

人工牛黄的品种，将增加猪去氧胆酸和游离胆红素的检查，同时进

一步缩减使用人工牛黄的品种。因为牛黄是极度稀缺的资源，天然

牛黄与体内培植牛黄数量有限，随着人工牛黄使用的限制，而体外

培育的牛黄能够有效的替代天然牛黄，因此体外培育牛黄的市场机

会将会逐渐凸显；（4）健民大鹏药业的体外培育牛黄项目是湖北省

重大科技产业化专项，其具有体外牛黄的独家生产权。体外培育牛

黄工业生产解决了牛黄的质量稳定性的重大难题，对于充分利用牛

黄的独特的药理，开发相应的系列药品、保健品、化妆品将起到显

著的带动作用，具备形成新兴产业的条件，将有着广阔的市场前景

和良好的社会与经济效益；（5）健民大鹏药业生产的牛黄为重要的

中药材，主要销售给其它制药企业，并于 2009 年与中国药材集团

公司战略联盟，共同推动体外培育牛黄项目的营销。2009 年上半年，

体外培养牛黄项目已经扭亏为盈，预计 2010 年销量会得到极大的提

升，将为公司业绩增长添加新的驱动力。 

◇ 公司建立不同层次的激励机制，业绩增长可期。（1）公司针对总

裁班子成员实施限制性股票激励计划。目前，纳入激励对象范围的

人员共计 4人；其基本触发条件为：①经审计的 2009、2010、2011

年主营业务净利润分别为 4000、5000、6800 万元；②经审计的 2009、

2010、2011 年的工业毛利率分别为 58.8%、59%、59.3%；预计公司

2009 年净利润为 4811 万元，前三季度的工业毛利率为 59.48%，因

此 2009 年股权激励将极有可能启动，这极大的调动了公司高管的

积极性，未来几年在充分调动高管积极性的情况下，只要能保持目

前的增长速度与盈利能力，其股权激励能否实现的悬念将消除；（2）

对其他核心技术与营销人员采取其他有效的激励方式，极大的调动

了其积极性。 

◇ 公司的成长性较好，具备较积极的投资价值。预计 2009 年——2011

年的每股收益分别为 0.31 元、0.41 元和 0.50 元，对应的动态 PE

分别为 47.30 倍、35.76 倍和 29.32 倍，鉴于公司的成长性较好，

认为公司具备较积极的投资价值，维持公司“谨慎推荐”的投资评

级。 
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盈利预测及估值简表(单位：百万) 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1036.12 835.35 1294.80  1683.23 2104.04 
同比 -20.09% -19.38% 55.00% 30.00% 25.00%

营业利润 20.19 18.18 54.17  71.74 86.53 
同比 9.65% -9.97% 198.02% 32.42% 20.62%

归属母公司净利润 8.33 15.78 48.11  63.62 76.97 
同比 -24.14% 89.50% 204.89% 32.25% 20.99%

EPS(摊薄，元/股) 0.05 0.10 0.31  0.41 0.50 
资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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表 1:公司季度分析                                                           单位：万元 

  2008 07-3Q 07-4Q 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q 09-3Q 

主营业务收入 83535.18  10508.84  11069.55  24559.17 24783.75 22685.95 11506.30  24787.29  45658.83 38506.31 

增长率%（同

比） 
-19.38% -69.06% -69.68% -36.50% -42.89% 115.87% 3.95% 0.93% 84.23% 69.74%

增长率%（环

比） 
 -75.78% 5.34% 121.86% 0.91% -8.46% -49.28% 115.42% 84.20% -15.67%

毛利率（%） 25.37% 46.36% 52.55% 21.06% 23.40% 25.19% 39.17% 24.26% 13.26% 18.43%

主营毛利 21192.68  4872.04  5816.81  5172.30 5798.78 5714.88 4506.72  6014.55  6054.23 7097.30 

增长率%（同

比） 
10.48% -6.68% 18.75% 47.00% 15.76% 17.30% -22.52% 16.28% 4.41% 24.19%

增长率%（环

比） 
 -2.74% 19.39% -11.08% 12.11% -1.45% -21.14% 33.46% 0.66% 17.23%

销售费用 11243.72  2516.73  3540.89  3037.34 3523.53 2821.98 1860.86  3040.96  3557.47 3684.69 

销售费用/收

入（%） 
13.46% 23.95% 31.99% 12.37% 14.22% 12.44% 16.17% 12.27% 7.79% 9.57%

管理费用 6584.84  1311.61  1131.80  2198.04 1374.39 1777.09 1235.32  1479.28  1833.73 2103.43 

管理费用/收

入（%） 
7.88% 12.48% 10.22% 8.95% 5.55% 7.83% 10.74% 5.97% 4.02% 5.46%

财务费用 461.35  94.45  -303.83  55.45 126.18 164.56 115.16  104.82  -316.04 -212.82 

期间费用率

（%） 
21.89% 37.33% 39.47% 21.54% 20.27% 21.00% 27.91% 18.66% 11.12% 14.48%

营业利润 1817.74  826.28  329.06  -72.54 525.75 788.68 575.85  1298.66  1469.33 1329.72 

增长率%（同

比） 
-9.97% -41.51% -142.43% -151.85% -27.37% -4.55% 75.00% -1890.37% 179.47% 68.60%

增长率%（环

比） 
 14.15% -60.18% -122.04% -824.82% 50.01% -26.99% 125.52% 13.14% -9.50%

利润总额 2462.50  827.14  204.11  352.32 715.11 793.20 601.87  1297.37  1457.77 1448.28 

增长率%（同

比） 
16.31% -42.09% -233.60% -4.07% -0.50% -4.10% 194.88% 268.23% 103.85% 82.59%

增长率%（环

比） 
 15.09% -75.32% 72.62% 102.97% 10.92% -24.12% 115.56% 12.36% -0.65%

净利润 1554.72  459.54  -78.15  360.93 418.51 491.56 283.72  1112.46  1123.98 1216.87 

增长率%（同

比） 
77.25% -50.72% -78.56% 54.80% 59.37% 6.97% -463.03% 208.22% 168.57% 147.55%

增长率%（环

比） 
 75.00% -117.01% -561.83% 15.95% 17.46% -42.28% 292.09% 1.04% 8.26%

EPS（元） 0.10  0.03  -0.02  0.02 0.02 0.04 0.02  0.07  0.07 0.08 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 



 

图1：公司股权结构  

数据来源：公司报告、齐鲁证券研究所 

图3： 2008年公司产品临床销售格局 图2： 2006-2008年公司产品临床销售格局变化 
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图4：2008年子公司大鹏药业产品临床销售格局 
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资料来源：SFDA 南方医药经济研究所、齐鲁证券研究所 
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图5：公司2001-2009年营业收入及其增速 图6：公司2001-2009年营业利润及其增速 
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资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 

 

图7：公司销售收入结构 图8：公司销售毛利结构 
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资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 

 

图9：2005-2009年公司各项业务营业收入及其增速 图10：公司各项业务毛利率变化 
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资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 
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图11：公司2009年上半年各产品剂型营业收入及其占比 图12：公司2009年上半年各产品剂型营业利润及其占比
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资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 资料来源：WIND 资讯、齐鲁证券研究所 

 

图13：公司营销改革前后利润指标的变动 图14：公司营销改革前后费用指标的变动 
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图15：公司杜邦分析指标在营销改革前后变化情况 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009Q3

资产周转率(次) 销售净利率(%) 权益乘数
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