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Px Last 20X 30X 40X 50X

2008 2009 2010E 2011E
收入(百万元)
医药工业 338       378       491       589       
(+/-,%) 13.7% 11.6% 30.0% 20.0%
 龙牡壮骨颗粒 173       200       249       299       
 (+/-,%) 29.9% 15.6% 25.0% 20.0%
 健脾生血颗粒等其他 166       178       242       290       
 (+/-,%) 0.7% 7.5% 35.6% 20.0%
医药商业 495      1,150   1,380  1,587   
(+/-,%) -34.0% 132.6% 20.0% 15.0%
毛利率
医药工业 56.7% 63.1% 63.1% 64.1%
 龙牡壮骨颗粒 68.6% 71.9% 71.9% 71.9%
医药商业 2.4% 2.9% 3.0% 3.0%
体外培育牛黄
销量（公斤） 525       800       1,400   2,300    
价格（万元/公斤） 5.0       5.5       5.0       5.0       
收入（百万元) 26        44        70        115       
投资收益（百万元） -16       3          5          10        
贡献每股收益 -0.10    0.02      0.04     0.07      
其他业务每股收益 0.21      0.30      0.38     0.54      
每股收益合计 0.10     0.32     0.42    0.61     
(+/-,%) 89.5% 209.6% 31.1% 46.0%
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图 1：历史股价表现和市盈率区间 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图 2：公司走出低谷，迎来转折 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图 3：主要预测指标一览 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

 

推荐

武汉健民(600976.CH)
营销改善、体外培育牛黄放量带来高增长

投资提示： 
按 2011 年 30x 目标市盈率给予 6～12 个月目标价 18.3 元，上涨空间
21%，首次关注给予“推荐”评级。建议积极介入，长线持有。 

理由： 
管理层变动后，营销改善推动公司主导产品“龙牡壮骨颗粒”销售
持续提升；国家监管政策从严推动“体外培育牛黄”放量；公司正
走出低谷，迎来快速增长。2009~2012 年收入和净利润复合增速分别
为 17%和 32%。 

公司质地： 
管理变革中的中药百年老店。公司前身是中国最古老的四大中药名
店之一的叶开泰店，是全国中成药小儿用药基地。华立集团入主后，
进行了一系列变革：理顺管理架构、聘请拥有丰富中药企业管理经
验的刘勤强出任总裁、并于去年推出股权激励方案。改革成效逐步
显现，公司从 2008 年开始逐步走出低谷。 

体外培育牛黄独家专利生产商。公司持股 39%的健民大鹏药业独家
拥有国家中药一类新药体外培育牛黄的全部知识产权，在体外牛黄
培育方面拥有多项技术专利和设备专利。将充分受益于“体外培育
牛黄”产业化。 

成长动力： 
营销力度加大，“龙牡壮骨颗粒”销售提速。公司有策略的实施媒体
广告投放，深化品牌营销。预计公司主导产品“龙牡壮骨颗粒”未
来 5 年将保持 19%左右的收入增长，是公司业绩稳定增长的基石。
基本药物制度和医保目录实施，纳入品种销量将大增。目前公司已
有 20 多个品种进入医保目录，其中 2 个为独家产品。健脾生血颗粒
等产品销量将大幅提升，成为又一个利润增长点。 

国家对牛黄产品检测从严，体外培育牛黄放量。2010 版《中国药典》
对安宫牛黄丸等使用牛黄较多的药品增加了胆红素检验，此举将抑
制药厂使用人工牛黄顶替天然牛黄投料。而安宫牛黄丸作为国家基
本药物和医保目录甲类药品，需求强劲。可以预期在天然牛黄资源
日趋紧张的背景下，可等同于天然牛黄等量投料的体外培育牛黄将
受到药厂追捧。同时公司与中国药材集团签订战略合作协议，公司
产品将借助中国药材的渠道优势迅速放量。保守估计，5 年内健民大
鹏体外培育牛黄产量将达到 5000 公斤。（2009~2014 年收入复合增速
为 42%）。 

股价催化剂： 
政策推动下，体外培育牛黄放量快于预期；股权激励方案获批，业
绩释放动力增强。反之即为风险。 
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武汉健民：2010 年 3 月 24 日 

行业背景： 图 2：武汉健民股权结构图 
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 品牌 市场定位 性状 营销模式 生产商
三精葡萄糖酸钙 儿童 口服液 广告 哈药集团
盖中盖 儿童、老年人 片剂 广告 哈药集团
乐力钙 成人及儿童 胶囊 区域代理 美国乐力
钙尔奇 女性 片剂 广告及医院推广 惠氏公司
龙牡壮骨颗粒 儿童 冲剂 广告及医院推广 武汉

医药
商业

100%

42.35% 5.85%

100%

6.10% 45.7%

医药
工业

39%

100%
83.35%

55% 100%

汪力成

浙江立成 汪力成 李以勤 其他股东

华立集团

华方医药

武汉健民
(600976.CH)

其他子公司

健民维生

随州药业

华立正源 广州福高成都蓉锦
51%

20.88%

健民大鹏
体外培育
牛黄

 我国儿童补钙市场前景广阔：在我国有 37%的儿童和 59%的中老年
人缺钙，缺钙症的发病率有增无减。目前我国补钙保健品市场容量
已超过 100 亿，并还在以 20%以上的速度增长。武汉健民的“龙牡
壮骨颗粒”为中西药合剂，主要针对婴幼儿。在功能上，除补钙外
还有调理脾胃的作用。目前儿童补钙市场规模在 30 亿左右，其中三
精葡萄糖酸钙和新盖中钙占据约一半的市场份额。三精精葡萄糖酸
钙通过高密度广告树立了良好的品牌形象，取得了销售额超过 14 亿
元的业绩。为提高主导产品销售，公司近几年加大了营销投入，“龙
牡壮骨颗粒”销售额从 2006 年的 1.2 亿提升到 2009 年的 2 亿元。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 体外培育牛黄是天然牛黄的优质替代品。牛黄具有清热、解毒、镇

惊、止咳、平喘等作用，现代医学研究证明其能促进红细胞及血红
蛋白生成，是治疗心脑血管系统疾病的特效药物，还具有抑制和拮
抗抗癌药毒副作用等功效。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。由于我国
每年自然生产的天然牛黄还不足 1 吨，牛黄需求一直依赖进口。2002
年之后，为防止疯牛病的传入，国家禁止天然牛黄进口更加剧了牛
黄资源的匮乏。国家中药一类新药、国家重大技术发明、国家重点
新产品—体外培育牛黄是天然牛黄的优质替代品，从根本上解决了
天然牛黄资源稀缺的问题，是中药现代化的标志，有着广阔的市场
前景。国家食品药品监督管理局明确规定：含牛黄的临床急重病症
用药品种及其改剂型或改变给药途径的新药或其它国家药品监督管
理部门批准的含牛黄的新药可以将处方中的牛黄以体外培育牛黄等
量替代投料使用，但不得以人工牛黄替代。 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图 3：09年下半年健民大鹏扭亏为盈 
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资料来源：公司公告，中金公司研究部  

成长持续性： 图 4：健民大鹏将迎来快速增长 
儿童补钙市场的持续增长以及市场份额逐步提升。随着人民生活水
平提高以及健康意识不断加强，补钙市场尤其是儿童补钙市场整体
将持续增长。尤其是二三线城市的儿童补钙意识逐步加强，这为公
司提升产品市场份额打开空间。龙牡壮骨颗粒的销售规模与三精葡
萄糖酸钙相比，仍有较大提升空间。预计公司龙牡壮骨颗粒销售收
入稳步提升，2013年将达到 4亿元，2010~2013年年均复合增速 20%。 

 

品种 优势 劣势 价格

天然牛黄 道地药材
严重匮乏、价
格昂贵

10～20万/公斤

内培育牛黄
性能、疗效接近

体
天然牛黄

难以产业化
价格接近天然牛
黄

人工牛黄
技术简单、价格
低廉

疗效与天然牛
黄相差很远

200元/公斤

外培育牛黄
性能、疗效与天
然牛黄相差无体
几，便于工业化

消费者认知度
尚待提高

5～7万/公斤

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图 5：补钙产品比较 
 
 
 
 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图 6：四种牛黄优劣势比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国医药报，中金公司研究部  

体外培育牛黄将逐步替代部分人工牛黄和天然牛黄。我国现有 4500
多种中成药，其中约有 650 种含有牛黄，每年牛黄的需求量约 500
吨左右，但是我国每年自然生产的天然牛黄还不足 1 吨。具有极大
的供需缺口。随着国家对含牛黄药品检测标准的提高（加入胆红素
和胆酸的检测），安宫牛黄丸等中药将不能再使用人工牛黄，转而使
用体外培育牛黄。同时，公司自产安宫牛黄丸等产品，由于成本低，
零售价仅为使用天然牛黄的同仁堂产品价格的一半。凭借价格优势
有望抢占部分市场。其他含牛黄新药品的开发以及在其他领域（保
健品、化妆品）的扩展有更大的市场空间。目前健民大鹏的体外培
育牛黄产量仅有 800 公斤左右，我们预计随着国家政策推动以及人
们逐步认可，体外培育牛黄将逐步放量，保守估计到 2013 年，健民
大鹏的体外培育牛黄将全面达产，销量将达到 5000 公斤，届时将会
有扩大产能的需求。 

财务分析： 
09 年下半年业绩拐点已经出现。受益于体外培育牛黄销量上升，健
民大鹏 09 年上半年扭亏，下半年实现盈利 714 万元。上市公司 09
年业绩逐季改善，4 季度盈利达到历史最好水平；这还是在 09 年计
提了 1500 万坏账准备的基础上实现的。 

现金充裕，财务压力较小。公司还清了银行借款，且有 3.9 亿元现金
在手，财务压力很小。另外，公司投资 1900 万参股 3.5%的江通动漫
有望在创业板上市。 
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研究部 

图表 7：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
武汉健民 历史股价表现 1周 1月 1季度 YTD 1年 2年
600976 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E (%) 7% 5% -4% 1% 113% 62%
销售收入 1,036 835 1,534 1,878 2,183 2,431 行业板块 医药 二级行业 中药

销售成本 -844 -623 -1,249 -1,526 -1,758 -1,951 第一大股东 华方医药科技有限公司 持股比率 20.88%
营业费用 -104 -112 -152 -188 -212 -236 总市值(百万元) 2,318   流通市值(百万元) 2,315   
管理费用 -53 -66 -71 -87 -99 -107 发行股数(百万股) 153 股票现价（元） 15.11
EBIT 30 28 55 67 104 124
EBITDA 47 44 72 85 122 143 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
财务费用 1 -5 6 0 0 0 销售收入 -20.1% -19.4% 83.6% 22.4% 16.3% 11.3%
投资收益 1 -2 -7 6 12 5 销售毛利 2.3% 10.3% 34.5% 23.1% 21.2% 12.9%
其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 7.7% -5.9% 62.6% 18.2% 43.4% 17.2%
所得税 -12 -9 -13 -17 -29 -37 EBIT 18.8% -6.3% 93.4% 23.1% 54.4% 19.9%
少数股东损益 0 0 2 3 3 3 净利润 -24.1% 89.5% 209.6% 31.1% 46.0% 20.8%
归属于股东的净利润 8 16 49 64 94 113

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
武汉健民 毛利率 18.1% 24.7% 18.1% 18.2% 19.0% 19.2%
600976 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 营业费用率 10.0% 13.5% 9.9% 10.0% 9.7% 9.7%
现金 200       317       391      424       478      538     管理费用率 5.1% 7.9% 4.6% 4.6% 4.5% 4.4%
应收帐款 87         123       187      229       266      296     EBITDA利润率 4.5% 5.3% 4.7% 4.5% 5.6% 5.9%
预付帐款 28         31         35        43         50        55       EBIT利润率 2.9% 3.4% 3.6% 3.6% 4.8% 5.1%
存货 71         115       144      176       203      225     净利润率 0.8% 1.9% 3.2% 3.4% 4.3% 4.7%
其他流动资产 12         2           1          1           1          1         
流动资产 544       747       923      1,074     1,231     1,375   偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产 256       245       276      273       269      270     流动比率 3.83    1.88    1.94      1.83      1.79     1.79    
长期投资 57         138       65        65         65        65       速动比率 3.33    1.59    1.64      1.53      1.49     1.49    
其他长期资产 0           2           2          2           2          2         现金比率 23% 27% 30% 29% 30% 31%
长期资产 342       412       373      369       365      364     资产负债率 16% 34% 37% 41% 43% 44%
资产总额 886       1,159    1,296  1,443     1,596     1,740   债务/权益 20% 54% 61% 72% 80% 84%
短期借款 50         80         -       -        -       -      净债务/权益 -21% -32% -50% -52% -56% -58%
各项应付款 41         224       360      440       507      562     利息覆盖倍数 -60      10       -12        n.a. n.a. n.a.
应交税费 11         15         10        13         15        16       
应付职工薪酬 7           8           8          10         12        13       杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
其他流动负债 32         71         97        124       155      179     税后利润/EBIT 28% 56% 89% 95% 90% 91%
流动负债 142       397       475      586       688      770     ×EBIT利润率 2.9% 3.4% 3.6% 3.6% 4.8% 5.1%
长期借款 -        -        -       -        -       -      ＝销售净利润率 0.8% 1.9% 3.2% 3.4% 4.3% 4.7%
其他长期负债 1           0           0          0           0          0         ×资产周转率 1.17    0.72    1.18      1.30      1.37     1.40    
长期负债 1           0           0          0           0          0         ＝总资产收益率 0.9% 1.5% 4.0% 4.7% 6.2% 6.8%
负债总额 143       397       475      587       688      770     ×总资产/净资产 1.24    1.58    1.67      1.78      1.86     1.89    
少数股东权益 26         27         44        46         48        50       =净资产收益率 1.2% 2.1% 6.3% 7.9% 10.9% 12.3%
股本 153       153       153      153       153      153     
公积金及未分配利润 563       581       623      657       706      766     回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
股东权益 717       734       776      810       860      920     投入资本回报率 1.1% 2.1% 6.2% 7.6% 10.6% 12.0%
负债及股东权益 885       1,159    1,296  1,443     1,596     1,739   平均资本回报率 0.9% 1.4% 3.8% 4.4% 5.9% 6.5%

武汉健民 每股指标分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
600976 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.05    0.10    0.32      0.42      0.61     0.74    
净利润 8           16         49        64         94        113     每股经营性现金 -0.04   0.72    0.43      0.39      0.54     0.65    
折旧/摊销 17         16         17        18         18        18       每股股息 -      0.05    0.15      0.20      0.29     0.35    
运营资本变化 -46        138       57        -14        -16       -12      每股净资产 4.67    4.78    5.06      5.28      5.60     5.99    
其他项 14         -59        -56       -8          -13       -20      
经营活动现金流 -7          110       67        59         83        100     估值分析 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产投资 -10        -9          -14       -14        -14       -18      市盈率 146.9   47.4      36.2      24.8     20.5    
其他投资活动 -24        -1          86        6           11        18       市净率 3.2      3.0        2.8        2.7       2.6      
投资活动现金流 -33        -10        72        -8          -4         -1        股价/每股经营性现金流 21.1    34.8      39.2      28.1     23.3    
股权融资 -        -        -       -        -       -      红利收益率 0.3% 1.0% 1.3% 1.9% 2.3%
借款变动 -11        21         -87       -        -       -      DCF估值(RMB) 19.60
其他融资活动 1           -5          -1         -18        -25       -39      目标股价(RMB) 18.30 预期收益率 21%
融资活动现金流 -10        16         -88       -18        -25       -39      目标市盈率 44         30        25       
现金(等价物)变化 -51        117       50        33         54        60       目标市净率 3           3          3         

现金流量表 (人民币百万)

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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