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7-ACA 和 OTC 业绩超预期，呼吸吸入制剂研发

进展顺利——健康元（600380）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

健康元 -15.1 -5.8 10.9 

沪深 300 -5.6 -12.9 -12.4 
 

 

市场数据 2018-08-24 

当前价格（元） 9.98 

52 周价格区间（元） 8.84 - 13.78 

总市值（百万） 15697.82 

流通市值（百万） 15690.10 

总股本（万股） 157292.83 

流通股（万股） 157215.43 

日均成交额（百万） 309.56 

近一月换手（%） 23.91 

 

相关报告 
 

《健康元（600380）调研简报：被低估的潜在

呼吸吸入制剂龙头》——2018-07-27 
 
 

事件： 

健康元发布 2018 年中报：2018 年上半年公司实现总收入 57.48 亿元，

同比增长 5.59%，实现归母净利润 4.26 亿元，同比增长 30.17%；实现

扣非后归母净利润 3.90 亿元，同比增长 34.89%。业绩增长超出预期。 

投资要点： 

 公司 2018 年上半年业绩增长超出预期，主要由于 7-ACA 提价带来

较大业绩弹性和其它业务板块的稳健增长。具体分业务板块来看，

丽珠集团整体收入增速有所放缓，但通过加强费用控制提高盈利能

力，2018 年上半年为公司贡献归母净利润 3.03 亿元，同比增长 27%，

业绩增长稳健。海滨制药 2018 年上半年贡献收入 6.44 亿元，同比

下降 7%，净利润贡献为 1.31 亿元，同比增长 5%。收入略有下滑，

主要由于美罗培南制剂和原料药销售价格有所下滑，销售数量的增长

未能弥补价格下滑带来的影响。但公司通过成本控制提高净利率，使

得海滨制药净利润贡献略有增长。预计未来海滨制药净利润贡献将

呈现稳定慢增长的状态。焦作健康元 2018 年上半年贡献收入 6.21

亿元，同比上升 28%，净利润贡献为 1.18 亿元，同比增长 307%，

业绩增长超出预期。焦作健康元的主要业务为 7-ACA，7-ACA 提价

带来较大业绩弹性。今年上半年 7-ACA 销售价格稳定在 450 元/kg，

处于近 1 年半以来的高位。公司生产能力为全国第二，生产成本基

本为全行业最低，预计全年仍可保持高增长的态势，通过弹性测算我

们认为焦作健康元全年贡献净利润可达到约为 2.1 亿元。保健品及

OTC 业务 2018 年上半年贡献收入 1.82 亿元，同比上升 15%，净利

润贡献为 0.41 亿元，同比上升 52%。公司不断加强渠道和营销的丰

富与创新，提高客户粘性，增加复购率。 

 健康元自身业务毛利率水平提升，盈利能力提升。通过将丽珠集团

的收入和毛利润拆分出去，可以看到，健康元自身业务的毛利率水平

在 2018 年上半年提升明显。 

 健康元自身业务（除去丽珠集团的业务板块）估值有所提升，但仍

处于明显低估的水平。我们认为公司除去丽珠集团之后自身业务的合

理估值约为 125 亿元，但公司目前除去丽珠集团市值后自身业务估

值仅有 45 亿元，虽相较我们 7 月 26 日发布报告估算的 33 亿元有所

增长，但公司市值仍有 80 亿元的成长空间（+50%以上）。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 盈利预测和投资评级：公司是国内潜在呼吸吸入制剂龙头企业，产品

布局全面且研发进展相对靠前，其中布地奈德气雾剂和异丙托溴铵气

雾剂已报产，左旋沙丁胺醇吸入溶液有望获批免临床直接上市，另有

重磅品种布地奈德混悬液和舒利迭仿制药已经进入临床，公司现有西

药制剂板块稳定增长，原料药板块受益于 2017 年下半年提价利润贡

献增加。预计 2018-2020 年公司归母净利润分别为 8.18 亿元、9.24

亿元、10.94 亿元，EPS 分别为 0.52 元、0.59 元和 0.70 元。公司

未来随着新产品上市，将逐渐打开成长空间，给予买入评级。 

 风险提示：临床或 BE 试验结果不如预期；市场开拓不如预期；产品

价格下降；研发失败风险；监管标准变化风险 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 10779 11860 13365 15390 

增长率(%) 11% 10% 13% 15% 

净利润（百万元） 2133 818 924 1094 

增长率(%) 373% -62% 13% 18% 

摊薄每股收益（元） 1.36 0.52 0.59 0.70 

ROE(%) 15.66% 5.37% 5.43% 5.72% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

 

图 1：健康元 2018 年上半年净利润拆解图（百万元） 

 

资料来源：Wind、公司 2018 年半年报、国海证券研究所 
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图 2： 7-ACA 价格弹性变化（焦作健康元净利润测算） 

 

资料来源：Wind、公司 2018 年半年报、国海证券研究所 

 

 

 

 

 

图 3：健康元自身业务毛利率水平拆分（百万元） 

 

资料来源：Wind、公司 2018 年半年报、国海证券研究所 
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图 4：健康元估值拆分测算 

 

资料来源：Wind、公司 2018 年半年报、国海证券研究所 

 

 

 

 

图 5：健康元自身业务估值拆解（亿元） 

 

资料来源：Wind、公司 2018 年半年报、国海证券研究所 
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附表：健康元盈利预测表  
证券代码： 600380.SH 

 

股价： 9.98 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2018-08-24 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 16% 5% 5% 6%  EPS 1.36 0.52 0.59 0.70 

毛利率 63% 62% 62% 63%  BVPS 4.69 5.08 5.52 6.04 

期间费率 50% 44% 43% 43%  估值     

销售净利率 20% 7% 7% 7%  P/E 7.36 19.18 16.99 14.34 

成长能力      P/B 2.13 1.96 1.81 1.65 

收入增长率 11% 10% 13% 15%  P/S 1.46 1.33 1.18 1.02 

利润增长率 373% -62% 13% 18%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.49 0.50 0.51 0.52  营业收入 10779 11860 13365 15390 

应收账款周转率 3.03 3.21 3.21 3.21  营业成本 4008 4496 5061 5754 

存货周转率 2.96 2.76 2.76 2.76  营业税金及附加 166 178 200 231 

偿债能力      销售费用 3964 4293 4811 5540 

资产负债率 39% 36% 35% 35%  管理费用 1181 712 802 923 

流动比 2.07 2.30 2.38 2.44  财务费用 87 (21) (3) (20) 

速动比 1.87 2.05 2.13 2.19  其他费用/（-收入） 4174 (50) (50) (50) 

      营业利润 5873 2152 2443 2911 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 68 100 100 100 

现金及现金等价物 9063 9688 11352 13319  利润总额 5940 2252 2543 3011 

应收款项 3556 3677 4143 4771  所得税费用 1268 473 534 632 

存货净额 1356 1690 1902 2164  净利润 4673 1779 2009 2379 

其他流动资产 346 600 675 775  少数股东损益 2540 961 1085 1285 

流动资产合计 14321 15656 18072 21030  归属于母公司净利润 2133 818 924 1094 

固定资产 4243 4119 4007 3906       

在建工程 277 377 477 577  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 415 371 335 308  经营活动现金流 1870 2375 3565 4117 

长期股权投资 371 371 371 371  净利润 4673 1773 2001 2370 

资产总计 22212 23679 26247 29377  少数股东权益 2540 957 1080 1280 

短期借款 461 461 461 461  折旧摊销 522 466 449 434 

应付款项 1258 1406 1582 1800  公允价值变动 (26) 0 0 0 

预收帐款 134 130 147 169  营运资金变动 (5838) (600) (1540) (2014) 

其他流动负债 5077 4823 5418 6202  投资活动现金流 4722 (176) (188) (199) 

流动负债合计 6930 6820 7608 8632  资本支出 117 24 12 1 

长期借款及应付债券 1196 1196 1196 1196  长期投资 13 0 0 0 

其他长期负债 467 477 487 497  其他 4592 (200) (200) (200) 

长期负债合计 1663 1673 1683 1693  筹资活动现金流 (5967) (195) (221) (264) 

负债合计 8594 8493 9291 10325  债务融资 (37) 0 0 0 

股本 1574 1573 1573 1573  权益融资 15 0 0 0 

股东权益 13618 15186 16956 19052  其它 (5945) (195) (221) (264) 

负债和股东权益总计 22212 23679 26247 29377  现金净增加额 625 2005 3156 3655 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所
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【医药组介绍】  
  
胡博新，药学专业，7 年证券行业医药研究经验，曾在医药新财富团队担任核心成员。对 OTC 和原料药行业有长期

跟踪经验。 

 

周超泽，哥伦比亚大学化学工程/罗格斯大学金融工程双硕士，浙江大学工学学士，生物工程和金融复合背景，2017

年加入国海证券医药组，主要覆盖创新药、生物制药、原料药、制剂出口板块。  

【分析师承诺】 

 
胡博新，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


