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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

业绩符合预期，呼吸吸入剂研发顺利推进 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布业绩预告，前三季度归母净利润 6.12 亿元-6.47

亿元，同比下降 68.1%-69.8%，扣非后归母净利润 5.41-5.78 亿元，

同比增速 33.9%-43.0%，业绩符合预期。 

点评： 

业绩符合预期，焦作健康元 7-ACA 量价齐升。前三季度归母净利润

6.12-6.47 亿元，同比下降 68.1%-69.8%，业绩中值 6.3 亿元，同比

下降 69%，主要原因是去年同期珠海维星股权转让贡献净利润 14.85

亿元；前三季度扣非净利润 5.41-5.78 亿元，同比增速 33.9%-43.0%，

中值 5.60 亿元，同比增速 38.5%，主要原因：1）焦作健康元延续中

报快速增长态势，预计收入增速 25%以上，主要原因是重点品种

7-ACA 量价齐升（wind 数据显示三季度价格同比涨幅 15%-20%）；

2）海滨制药业绩贡献预计与去年同期基本持平；3）预计丽珠三季度

扣非净利润略有增长或基本持平，前三季度扣非增速 19%左右；4）

保健品及 OTC 业务预计前三季度收入增速 15%左右。 

呼吸类药品研发顺利推进，呼吸吸入制剂龙头初显。健康元呼吸制剂

技术合作伙伴是加拿大企业，研发平台上海方予（健康元控股 70%股

权，团队持股 30%，与钟南山院士领衔的广州呼研所成立合资公司），

是国内领先的呼吸制剂研发平台。公司呼吸类药品在研项目 20 余项，

其中 9 个项目纳入国家“重大新药创新”科技重大专项高端制剂类的支

持。在研项目顺利推进，预计异丙托溴铵气雾剂、布地奈德气雾剂和

左旋沙丁胺醇吸入溶液有望未来 1-2 年内获批上市：1）2 个品种完成

临床试验，并已申报生产（异丙托溴铵气雾剂、布地奈德气雾剂），预

计 18-19 年有望获批；2）2 个项目已获临床批件（妥布霉素吸入溶液、

沙美特罗氟替卡松吸入粉雾剂）；3）5 个项目已提交注册申报在审评

（复方异丙托溴铵吸入溶液、吸入用布地奈德混悬液、左旋沙丁胺醇

吸入溶液、富马酸福莫特罗吸入溶液、盐酸铵溴索吸入溶液）。产品获

批生产后，海滨制药（粉雾剂）和太太药业（其他呼吸吸入制剂）未

来将承接生产，集团层面承接销售，将带动公司整体业绩逐步走高。 

估值与投资建议：公司现有业务稳健增长，在研呼吸吸入制剂产品丰富，

研发平台国内领先，异丙托溴铵气雾剂、布地奈德气雾剂和左旋沙丁胺醇

吸入溶液未来 1-2 年内有望陆续获批上市，呼吸吸入制剂龙头初显。预计

18-20 年净利润分别为 7.56 亿元、8.54 亿元、9.77 亿元，同比增速-65%、

13%、14%，一年内合理市值 210 亿元（19PE25 倍），40%以上市值空

间，维持“买入”评级。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,573/1,572 

总市值/流通(百万元) 14,534/14,527 

12 个月最高/最低(元) 13.84/8.34 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

健康元（600380）《业绩超预期，呼吸吸

入剂龙头初显》--2018/08/27 

健康元（600380）《价值重估，呼吸吸入

剂龙头初显》--2018/06/25 
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风险提示：原料药降价风险、在研品种上市进程不及预期风险等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10779 11889 12958 14367 

（+/-%） 11% 10% 9% 11% 

净利润(百万元） 2133 756 854 977 

（+/-%） 373% -65% 13% 14% 

摊薄每股收益(元) 1.10 0.39 0.44 0.50 

市盈率(PE) 7 19 17 15 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

图表：健康元业绩拆分与盈利预测 



 
 

 
 

 

    2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

丽珠集团 收入 6621  7652  8531  9462  10516  11812  13344  15072  

  增速   16% 11% 11% 11% 12% 13% 13% 

  净利润 660  784  4488  1111  1247  1438  1677  1982  

  增速   19% 472% 20% 20% 20% 18% 15% 

  归属于母公司净利润 295  351  2010  498  559  644  751  888  

  增速   19% 472% -75% 12% 15% 17% 18% 

海滨制药 收入 967  1167  1283  1283  1321  1401  1541  1772  

  增速   21% 10% 0% 3% 6% 10% 15% 

  净利润 134  181  206  216  229  252  290  348  

  增速   35% 14% 5% 6% 10% 15% 20% 

  归属于母公司净利润 134  181  206  216  229  252  290  348  

焦作健康

元 收入 956  901  1018  1222  1222  1222  1222  1222  

  增速   -6% 13% 20% 0% 0% 0% 0% 

  净利润 107  2  87  200  200  200  200  200  

  增速   -99% 
5380

% 130% 0% 0% 0% 0% 

  归属于母公司净利润 107  2  87  200  200  200  200  200  

太太药业 收入 115  111  144  158  182  273  409  614  

  增速   -4% 29% 10% 15% 50% 50% 50% 

  净利润 -2  -9  31  47  61  85  120  167  

  增速   275% -446% 50% 30% 40% 40% 40% 

  归属于母公司净利润 -2  -9  31  47  61  85  120  167  

其他 收入(内部抵消等) -17  -110  -197  -236  -283  -340  -408  -490  

  增速     79% 20% 20% 20% 20% 20% 

  净利润（研发、财务费用等） -76  16  -139  -149  -159  -169  -179  -189  

  增速     -945% 7% 7% 6% 6% 6% 

配股募集资金利息收益    6 26 26 26 26 

  归属于母公司净利润 -122  -73  -201  -211  -221  -231  -241  -251  

合计 

 收入 8642 9722 10779 11889 12958 14367 16108 18190 

  增速 
  

11% 10% 9% 11% 12% 13% 

  净利润 822  974  4673  1431  1605  1833  2134  2534  

  增速     380% -69% 12% 14% 16% 19% 

  归属于母公司净利润 412  451  2133  756  854  977  1146  1378  

  增速     373% -65% 13% 14% 17% 20% 

  EPS 0.26 0.29 1.10 0.39 0.44 0.50 0.59 0.71 

当前市值对应 PE 35 35 32 7 19 17 15 13 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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1、行业评级 
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中国北京 100044 
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