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健民集团（600976.SH） 

业绩增速符合市场预期，创新驱动长期发展 
事件：公司发布 2023 年前一季度报告，2023Q1 公司总营收 10.13 亿元（同
比+10.4%），归母净利润 1.00 亿元（同比+12.23%），扣非归母净利润
0.90 亿元（同比+13.3%），实现 EPS0.65 元。 

一季度业绩稳健符合预期。公司一季度收入 10.13 亿元（同比+10.4%），
环比去年 Q4 收入 8.45 亿元有 19.9%增长，体现公司在 Q1 春节和宏观环境
压力等各方面不利因素下的韧性和稳健，符合市场预期。扣非利润端增速略
快于收入增长，体现了公司龙牡壮骨颗粒价值维护的效果。公司对联营企业
的投资收益为 0.45 亿（+12%），主业利润贡献 0.55 亿（+13%）。公司
整体经营稳健。 

公司各项财务指标正常。2023Q1 公司销售费用率 37.42%，相较去年同期
31.81%提升 5.61pp，主要原因我们认为是品牌推广打造力度加大。管理费
用率 4.36%，相较去年同期 3.65%提升 0.71pp。研发费用率 1.76%，相较
去年同期 1.87%降低 0.11pp。 

兼顾主导产品培育与新产品开发，持续提高市场竞争力。公司积极推进新产
品的开发，以扩大产品线，提高市场竞争力。1）1.1 类创新药七蕊胃舒胶
囊上市，并成功通过谈判纳入 2022 年《国家医保目录》，我们预计今年有
望实现较快放量。2）推动医疗线渠道新品龙牡壮骨颗粒、小儿宣肺止咳颗
粒上市工作。3）加快独家产品拔毒生肌散市场开发，实现新产品快速上市
销售。多年的积累使公司已经形成以儿科、妇科为主的中药产品线，拥有药
品批文 259 个，其中独家品种 26 个。丰富的产品资源将不断为公司带来丰
厚的收入，并进一步提升公司的市场地位和竞争力。 

新产品研发与老产品二次开发并举，创新驱动长期发展。新产品研发方面，
2022 全年公司获得药物临床试验批准通知书 1 个、提交上市许可申请 5 个，
新申请专利 7 项，全年开展新药研发项目 26 项。中药 1 类新药通降颗粒取
得药物临床试验批准通知书、小儿紫贝止咳糖浆提交 NDA，获得受理通知
书，牛黄小儿退热贴Ⅲ期临床研究病例入组即将完成。老产品二次开发方面，
围绕质量及工艺技术改进，8 个二次开发项目按计划进展顺利，其中安眠补
脑糖浆变更内包材、补肾健骨胶囊工艺变更、小儿益麻颗粒规格变更均通过
审评，取得备案证，安眠补脑口服液质量标准修订取得标准颁布件。 

坚持深化品牌打造，推进公司长远发展。公司十分注重“健民”、“龙牡”、
“叶开泰”等三大品牌的打造。在 OTC 渠道，与央视合作等方式加强品牌
在长、短视频途径的传播。在 Rx 渠道，积极开展专业学术活动提高品牌影
响力，加大医院开拓力度。此外，积极开展 KA 连锁精细化运营，增加医疗
机构覆盖率。良好的品牌效应有助于推进公司长远发展。 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年，公司实现归母净利润 5.02 亿元，6.22，
7.62 亿元，同比增长 23.2%，23.9%，22.6%。对应 PE 分别为 20X，16X，
13X。维持“买入”评级。 

风险提示：增长过度依赖核心大单品；健民大鹏药业增速放缓；OTC 市价竞
争加剧；原材料价格上涨导致毛利降低。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,278 3,641 4,343 5,097 5,821 

增长率 yoy（%） 33.5 11.1 19.3 17.4 14.2 

归母净利润（百万元） 325 408 502 622 762 

增长率 yoy（%） 

 

 

119.7 25.5 23.2 23.9 22.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.12 2.66 3.27 4.05 4.97 

净资产收益率（%） 20.8 21.7 22.6 23.1 23.1 

P/E（倍） 31.2 24.8 20.2 16.3 13.3 

P/B（倍） 6.5 5.4 4.6 3.8 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1853 2305 2586 3041 3134  营业收入 3278 3641 4343 5097 5821 

现金 298 219 472 554 632  营业成本 1852 2065 2349 2722 3087 

应收票据及应收账款 518 644 742 884 973  营业税金及附加 23 25 29 34 40 

其他应收款 21 41 33 54 46  营业费用 992 1069 1390 1631 1863 

预付账款 82 123 122 166 163  管理费用 132 136 157 200 228 

存货 222 363 302 469 405  研发费用 53 73 87 102 117 

其他流动资产 712 914 914 914 914  财务费用 2 1 7 11 6 

非流动资产 972 1133 1377 1671 2016  资产减值损失 0 -10 -12 -14 -16 

长期投资 303 295 474 706 1006  其他收益 23 57 10 10 10 

固定资产 352 372 430 490 542  公允价值变动收益 -2 -12 0 0 0 

无形资产 43 42 43 42 41  投资净收益 126 162 200 253 320 

其他非流动资产 274 424 430 433 427  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2826 3438 3963 4712 5150  营业利润 365 442 546 674 826 

流动负债 1220 1534 1711 1994 1825  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 45 23 315 272 215  营业外支出 5 5 4 4 4 

应付票据及应付账款 372 611 507 789 681  利润总额 361 438 541 670 822 

其他流动负债 803 900 889 933 929  所得税 36 32 40 50 61 

非流动负债 37 36 36 36 36  净利润 325 406 501 620 761 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 -2 -1 -2 -2 

其他非流动负债 37 36 36 36 36  归属母公司净利润 325 408 502 622 762 

负债合计 1257 1570 1747 2030 1861  EBITDA 393 481 582 720 873 

少数股东权益 7 5 4 2 0  EPS（元） 2.12 2.66 3.27 4.05 4.97 

股本 153 153 153 153 153        

资本公积 300 509 509 509 509  主要财务比率      

留存收益 1132 1215 1528 1915 2389  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1561 1863 2212 2680 3289  成长能力      

负债和股东权益 2826 3438 3963 4712 5150  营业收入(%) 33.5 11.1 19.3 17.4 14.2 

       营业利润(%) 127.1 21.1 23.4 23.4 22.6 

       归属于母公司净利润(%) 119.7 25.5 23.2 23.9 22.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.5 43.3 45.9 46.6 47.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.9 11.2 11.6 12.2 13.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 20.8 21.7 22.6 23.1 23.1 

经营活动现金流 259 216 213 378 375  ROIC(%) 19.4 20.8 19.6 20.8 21.4 

净利润 325 406 501 620 761  偿债能力      

折旧摊销 38 48 41 48 55  资产负债率(%) 44.5 45.7 44.1 43.1 36.1 

财务费用 2 1 7 11 6  净负债比率(%) -13.6 -8.2 -5.5 -9.2 -11.6 

投资损失 -126 -162 -200 -253 -320  流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.7 

营运资金变动 39 -144 -136 -48 -127  速动比率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.3 

其他经营现金流 -20 68 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 8 -143 -85 -90 -80  总资产周转率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 

资本支出 56 68 65 62 45  应收账款周转率 7.3 6.3 6.3 6.3 6.3 

长期投资 0 -33 -180 -232 -300  应付账款周转率 5.0 4.2 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 63 -108 -200 -260 -334  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -50 -189 -168 -164 -160  每股收益(最新摊薄) 2.12 2.66 3.27 4.05 4.97 

短期借款 25 -22 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 1.41 1.39 2.46 2.45 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 10.18 12.14 14.42 17.47 21.44 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 209 0 0 0  P/E 31.2 24.8 20.2 16.3 13.3 

其他筹资现金流 -74 -376 -168 -164 -160  P/B 6.5 5.4 4.6 3.8 3.1 

现金净增加额 216 -117 -40 125 136  EV/EBITDA 23.9 19.4 16.1 12.8 10.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价  
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