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基础数据 
总股本（百万股） 153
流通 A 股（百万股） 153
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,913
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最好的时光 开始了 
       -武汉健民回购公告点评 

 
 股权激励给力，管理层增持价格高于现价。公司已回购股份 365099 股，

占公司总股本的比例为 0.238%，平均交易价格为 19.54 元/股。公司以总

裁刘勤强为首的五位公司核心高层作为股权激励的对象，在目前公司业绩

步入快速增长期的大背景下，股权激励方案的实施有望进一步提升公司的

内在价值。而从公司设定了期望股价激励封顶和保底指标，以及限制性股

票解锁时间分析，公司对于今后数年的业绩表现是充满信心的。 

 管理趋于稳定，公司处于上市以后“最好的时光”。从董事长及总裁人选变

迁判断，公司已经告别了一直存在的二元管理体制，近几年总裁刘勤强先

生日常管理措施得力，公司业绩稳步增长。在外部发展环境向好，内部管

理结构趋于稳定的情况下，目前公司正处于上市以后发展“最好的时光”。

 产品梯队合理，保证持续发展。公司目前产品结构合理：龙牡壮骨颗粒等

儿童 OTC 药品保持稳定增长；小金胶囊等潜力品种近年增长迅速，预计小

金胶囊 2011 年能够实现 6000 万元以上收入；新品种如小儿遗尿灵、开郁

灵等均拥有广阔的市场前景。产品梯队的合理布局保证了公司的持续发展。

 体外培育牛黄有望成为下一个“阿胶”。参股公司健民大鹏药业独家生产的

体外培育牛黄是我国建国以来获荣誉最高的一类中药新药，体外培育牛黄

的出现突破了天然牛黄难以普及的限制，其应用领域广泛。在新版药典对

含牛黄制剂安排标准提高任务的背景下，以及生活习惯、饮食结构改变带

来的疾病谱转移推动下，我们强烈看好体外培育牛黄的发展和应用前景，

并判断体外培育牛黄产业未来有望形成类似于阿胶的独特产业链，并将进

入快速发展时期。 

 维持“买入”评级。我们预计公司 2011～2013 年 EPS 为 0.81、1.02 和

1.20 元，不排除业绩超预期可能。考虑公司发展情况和体外牛黄产业广阔

前景，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：中药材价格持续上涨；体外培育牛黄产业推进慢于预期 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1572.0 1763.0 1928.0 2019.0

(+/-%) 2.5 12.2 9.4 4.7

归属母公司净利润(百万元) 71.7 124.0 157.0 184.0

(+/-%)  46.7 73.0 26.6 17.2

EPS(元) 0.47 0.81 1.02 1.20

P/E(倍) 40.4 23.4 18.6 15.8

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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 648 965 1101 1315 营业收入 1572 1763 1928 2019
现金 336 412 508 712 营业成本 1252 1373 1452 1494
应收账款 94 182 199 205 营业税金及附加 9 11 12 13
其他应收款 36 76 81 82 营业费用 172 193 208 231
预付账款 14 37 39 38 管理费用 68 77 83 87
存货 122 137 145 149 财务费用 -2 -1 -2 -2
其他流动资产 0 121 128 129 资产减值损失 6 6 6 6
非流动资产 429 324 321 307 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 66 69 80 80 投资净收益 11 42 20 31
固定资产 234 220 206 192 营业利润 79 147 188 222
无形资产 24 24 23 23 营业外收入 0 8 8 8
其他非流动资 100 11 12 12 营业外支出 3 1 1 1
资产总计 1078 1288 1422 1622 利润总额 88 154 195 229
流动负债 228 318 299 319 所得税 20 33 42 49
短期借款 0 0 0 0 净利润 69 121 153 180
应付账款 112 144 145 151 少数股东损益 -3 -3 -4 -5
其他流动负债 27 174 154 168 归属母公司净利 72 124 157 184
非流动负债 0 1 0 0 EBITDA 77 161 202 235
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.47 0.81 1.02 1.20
其他非流动负 0 1 0 0  
负债合计 229 319 299 320 主要财务比率  
少数股东权益 27 24 20 16 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 153 153 153 153 成长能力  
资本公积 319 319 319 319 营业收入 2.5% 12.2% 9.3% 4.7%
留存收益 349 473 630 815 营业利润 49.0% 86.8% 27.8% 18.1%
归属母公司股 822 946 1103 1287 归属母公司净利 46.7% 73.1% 26.5% 17.4%
负债和股东权 1078 1288 1422 1622 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 22.1% 24.7% 26.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.6% 7.0% 8.1% 9.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.7% 13.1% 14.2% 14.3%
经营活动现金 150 42 89 173 ROIC(%) 6.9% 23.8% 27.9% 34.6%
净利润 69 121 153 180 偿债能力  
折旧摊销 0 16 16 16 资产负债率(%) 21.2% 24.7% 21.0% 19.7%
财务费用 0 -1 -2 -2 净负债比率(%) 99.87 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -11 -42 -20 -31 流动比率 2.84 3.03 3.68 4.12
营运资金变动 0 -165 -58 10 速动比率 2.30 2.60 3.20 3.65
其他经营现金 161 113 -1 1 营运能力  
投资活动现金 -189 32 6 30 总资产周转率 1.32 1.49 1.42 1.33
资本支出 5 0 0 0 应收账款周转率 11 13 10 10
长期投资 0 7 12 1 应付账款周转率 8.89 10.74 10.06 10.09
其他投资现金 0 40 18 30 每股指标（元）  
筹资活动现金 -16 1 2 2 每股收益 (最新 0.47 0.81 1.02 1.20
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.98 0.28 0.58 1.12
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 5.53 6.17 7.19 8.39
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -3 0 0 0 P/E 40.40 23.44 18.62 15.83
其他筹资现金 -13 1 2 2 P/B 3.43 3.28 2.81 2.41
现金净增加额 0 76 96 204 EV/EBITDA 38 16 13 11
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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