
 

1 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

健友股份：业绩略超预期，注射剂海外

出口有序推进 
■事件：公司发布 2017 年业绩报告，2017 年公司实现销售收入 11.13

亿元，较去年同期增长 91.22%；实现归属母公司净利润 3.14 亿元，较

去年同期增长 22.15%；实现扣非归母净利润 3.06 亿元，较去年同期增

长 130.07%；实现 EPS 0.81 元，业绩略超预期。 

公司发布 2017 年利润分配方案，2017 年以公司总股本 4.235 亿股为基

数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.5 元（含税），同时以公积金向

全体股东每 10 股转增 3 股。 

 

■全年各项经营指标优秀，公司业绩略超预期：2017 年公司整体业绩

略超预期，公司综合毛利率达到 46.38%，较去年同期提升 4.29pct；扣

非净利润率 27.46%，较去年同期提升 4.64pct，从利润率提升来看 2017

年公司在提前库存下充分享受了价格上涨带来的经营指标的提升。从

单季度数据来看，公司 2017Q4 单季度实现收入 3.29 亿元，较去年同

期增长 151.51%（较 Q3 单季度增长环比提升 42.14pct）；从毛利率端看，

2017Q4公司单季度综合毛利率 46.91%，较去年同期Q4提升了 5.33pct，

但环比却下降了 3.26pct（Q3 单季度毛利率高达 50.17%），整体而言，

Q4 单季度收入增长较快且综合毛利率仍保持在较高位臵。 

 

■肝素原料药量价齐升，国内低分子肝素制剂放量增长：分产品结构来

看，2017 年公司肝素原料药实现销售收入 9.19 亿元，较去年同期增长

了 95.05%，毛利率 45.65%，较去年同期提升了 4.87pct，肝素原料药销

售量 3.59 万亿单位，较去年同期提升 36.72%，出口均价 2.56 亿元/万

亿单位，较去年同期价格上涨 42.66%，肝素原料药量价齐升；国内低

分子肝素制剂实现销售收入 1.10 亿元，较去年同期大幅提升 193.81%，

毛利率 67.69%，较去年同期大幅提升 27.05pct，国内低分子肝素放量明

显。 

  

■加大国内制剂销售推广投入降低管理成本，整体费用控制良好： 2017

年全年销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 4.22%、11.05%、

-0.39%；销售费用率提升 2.51pct，预计国内制剂销售投入加强所致；管

理费用率下降明显，降低 3.53pct，期间三项费用合计 14.88%，较去年

同期降低 1.48%pct，整体费用控制较为良好。  

 

■加大研发投入，制剂中美双报有序推进：2017 年公司研发投入 7718.52

万元，营收占比达到 6.94%。截至 2017 年末，公司共有在研项目 28 项，
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其中已经申报 4 项，其中抗癌药 CB004、影像诊断用药 CW009 已经提

交中美双报审评中，抗癌辅助药 CL001、抗凝血药 CW017 美国已申报

审评中，麻醉用药 CW015 中国已申报，研发产品包括麻醉、抗感染、

抗肿瘤、抗凝血、泌尿系统等多个领域。 

 

■推出限制性股权激励草案，激发团队积极性提高经营效率：公司拟向

包括吴桂萍在内的核心董事、高管、中层管理人员、核心技术人员等

激励对象 113 人授予限制性股票总量不超过 203.50 万股，首次授予

162.80 万，预留 40.70 万，授予价格不低于 14.20 元/股；解除限售业绩

考核目标为以 2018-2019 年净利润增长分别为 30.00%、23.08%、18.75%；

按照三次解除限售，授予完成之日起 12-24、24-36、36-48 个月解除限

授比例分别为 40%、30%、30%。预留部分按照授予完成之日起 12-24、

24-36 个月解除限授比例分别为 50%、50%。2018-2021 年预计摊销成本

分别为 269.07、788.83、834.18、69.52 万元。限制性股权激励的推出，

有利于激发公司管理团队积极性、提高经营效率，对于公司的发展带

来积极影响。 

 

■投资建议：维持买入-A 投资评级，6 个月目标价 35.40 元。我们预计

公司 2018 年-2020 年的收入增速分别为 57.28%、29.22%、16.59%，

净利润分别为 5.01、6.70、8.01 亿元，增速分别为 59.55%、33.97%、

19.48%，EPS 分别为 1.18、1.58、1.89 元，对应 PE 分别为 24、18、

15 倍，成长性突出；维持买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 35.40

元，相当于 2018 年 30.00 倍的动态市盈率。 

 

■风险提示：肝素原料药价格下跌; 肝素粗品价格大幅提升成本压力变

大; 依诺肝素钠海外获批不及预期 

 

   
(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 581.9 1,112.7 1,749.0 2,260.0 2,635.4 

净利润 257.2 314.2 500.7 670.4 800.5 

每股收益(元) 0.61 0.74 1.18 1.58 1.89 

每股净资产(元) 3.10 4.85 6.03 7.61 9.50 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 47.5 38.9 24.4 18.2 15.3 

市净率(倍) 9.3 6.0 4.8 3.8 3.0 

净利润率 44.2% 28.2% 28.6% 29.7% 30.4% 

净资产收益率 19.6% 15.3% 19.6% 20.8% 19.9% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 20.2% 26.8% 22.2% 35.8% 29.2%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 581.9 1,112.7 1,749.0 2,260.0 2,635.4  成长性      
减:营业成本 337.0 596.7 924.5 1,191.7 1,359.6  营业收入增长率 24.1% 91.2% 57.2% 29.2% 16.6% 
营业税费 5.4 3.8 5.6 9.0 13.4  营业利润增长率 63.4% 118.8% 58.1% 32.4% 21.0% 
销售费用 10.0 47.0 70.0 79.1 88.0  净利润增长率 193.8% 22.2% 59.3% 33.9% 19.4% 
管理费用 84.8 123.0 192.0 247.5 288.3  EBITDA 增长率 76.7% 95.8% 54.7% 29.3% 19.7% 
财务费用 0.4 -4.3 1.7 -2.3 -4.1  EBIT 增长率 70.1% 115.6% 60.5% 31.6% 20.9% 
资产减值损失 0.5 1.0 2.0 1.5 1.5  NOPLAT 增长率 85.5% 102.3% 62.9% 33.2% 19.3% 
加:公允价值变动收益 2.0 - - - -  投资资本增长率 52.4% 96.2% -17.2% 46.3% -9.8% 
投资和汇兑收益 15.3 6.8 4.0 4.0 4.0  净资产增长率 20.3% 56.1% 24.4% 26.3% 24.8% 
营业利润 161.1 352.4 557.1 737.5 892.7        
加:营业外净收支 112.5 3.8 2.3 2.6 2.4  利润率      
利润总额 273.6 356.2 559.5 740.2 895.1  毛利率 42.1% 46.4% 47.1% 47.3% 48.4% 
减:所得税 16.4 42.0 58.8 69.8 94.6  营业利润率 27.7% 31.7% 31.9% 32.6% 33.9% 
净利润 257.2 314.2 500.7 670.4 800.5  净利润率 44.2% 28.2% 28.6% 29.7% 30.4% 

       EBITDA/营业收入 34.1% 35.0% 34.4% 34.4% 35.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 27.8% 31.3% 32.0% 32.5% 33.7% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      

货币资金 265.7 73.1 662.8 465.0 1,528.8  固定资产周转天数 165 93 52 34 23 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 367 416 342 309 312 
应收帐款 77.9 244.2 222.7 382.5 323.3  流动资产周转天数 625 525 468 432 482 
应收票据 4.1 2.2 15.8 7.4 19.4  应收帐款周转天数 43 52 48 48 48 
预付帐款 11.9 12.9 34.4 26.0 43.0  存货周转天数 295 318 275 267 258 
存货 672.1 1,293.9 1,375.8 1,980.9 1,795.8  总资产周转天数 872 682 564 498 533 
其他流动资产 21.7 565.4 40.0 209.0 271.5  投资资本周转天数 587 549 423 365 354 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 2.6 2.9 2.9 2.9 2.9  ROE 19.6% 15.3% 19.6% 20.8% 19.9% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 16.9% 11.7% 18.0% 19.3% 18.4% 
固定资产 303.7 274.1 232.2 190.3 148.4  ROIC 20.2% 26.8% 22.2% 35.8% 29.2% 
在建工程 95.2 128.3 128.3 128.3 128.3  费用率      
无形资产 45.5 44.7 43.6 42.5 41.5  销售费用率 1.7% 4.2% 4.0% 3.5% 3.3% 
其他非流动资产 22.4 52.8 27.9 34.0 37.8  管理费用率 14.6% 11.1% 11.0% 11.0% 10.9% 
资产总额 1,522.7 2,694.8 2,786.4 3,469.0 4,340.8  财务费用率 0.1% -0.4% 0.1% -0.1% -0.2% 
短期债务 120.0 322.9 - - -  三费/营业收入 16.4% 14.9% 15.1% 14.3% 14.1% 
应付帐款 21.5 108.9 64.8 83.9 86.0  偿债能力      
应付票据 - 119.6 5.1 78.9 48.9  资产负债率 13.7% 23.8% 8.4% 7.1% 7.3% 
其他流动负债 31.1 55.3 133.0 49.2 148.9  负债权益比 15.8% 31.3% 9.2% 7.6% 7.9% 
长期借款 - - - - -  流动比率 6.10 3.61 11.58 14.49 14.03 
其他非流动负债 35.5 35.9 31.0 34.1 33.7  速动比率 2.21 1.48 4.81 5.14 7.70 
负债总额 208.1 642.5 234.0 246.1 317.5  利息保障倍数 392.55 -80.16 327.94 -314.02 -214.66 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 360.0 423.5 423.5 423.5 423.5  DPS(元) - - - - - 
留存收益 953.8 1,628.3 2,128.9 2,799.3 3,599.8  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 1,314.6 2,052.3 2,552.4 3,222.8 4,023.3  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 257.2 314.2 500.7 670.4 800.5  EPS(元) 0.61 0.74 1.18 1.58 1.89 
加:折旧和摊销 37.5 41.2 43.0 43.0 43.0  BVPS(元) 3.10 4.85 6.03 7.61 9.50 
资产减值准备 0.5 -2.3 - - -  PE(X) 47.5 38.9 24.4 18.2 15.3 
公允价值变动损失 -2.0 - - - -  PB(X) 9.3 6.0 4.8 3.8 3.0 
财务费用 0.2 -4.0 1.7 -2.3 -4.1  P/FCF -103.5 -20.9 21.6 -63.8 11.4 
投资损失 -15.3 -6.8 -4.0 -4.0 -4.0  P/S 21.0 11.0 7.0 5.4 4.6 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA - 31.2 19.2 15.1 11.4 
营运资金的变动 -298.2 -1,130.0 369.4 -911.2 220.4  CAGR(%) 37.6% 36.6% 78.8% 37.6% 36.6% 
经营活动产生现金流量 -286.8 -234.6 910.7 -204.1 1,055.7  PEG 1.3 1.1 0.3 0.5 0.4 
投资活动产生现金流量 139.5 -592.9 4.0 4.0 4.0  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -19.0 623.7 -325.1 2.3 4.1  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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Tabl e_Addr ess  

安信证券研究中心 
深圳市 

地址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮编： 518026 

上海市 

地址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮编： 200080 

北京市 

地址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮编： 100034 

 

Tab le_Sales 

 销售联系人  
上海联系人 葛娇妤 021-35082701 gejy@essence.com.cn 

 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 许敏 021-35082953 xumin@essence.com.cn 

 章政 021-35082861 zhangzheng@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 

 刘恭懿 021-35082961 liugy@essence.com.cn 

 孟昊琳 021-35082963 menghl@essence.com.cn 

北京联系人 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 巢莫雯 ？0755-82558183？ chaomw@essence.com.cn 

 黎欢 0755-82558045 lihuan@essence.com.cn   
 


