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推出股权激励，彰显公司长远发展信心 

——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 14.1 -9.5 -22.4 

沪深 300 -1.0 -7.8 -22.4 
 

 

市场数据 2018-11-26 

当前价格（元） 8.17 

52 周价格区间（元） 6.58 - 11.72 

总市值（百万） 15833.73 

流通市值（百万） 15827.41 

总股本（万股） 193803.33 

流通股（万股） 193725.93 

日均成交额（百万） 228.34 

近一月换手（%） 15.82 

 

相关报告 
 

《健康元（600380）事件点评：新增两品种获

批临床，呼吸吸入制剂研发进展顺利》——

2018-11-21 

《健康元（600380）三季报点评：自身业务业

绩增长靓丽》——2018-10-30 

《健康元（600380）事件点评：7-ACA 和 OTC

业绩超预期，呼吸吸入制剂研发进展顺利》——

2018-08-28 

《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： 

公司公布 2018 年股权激励计划草案，拟向激励对象定向发行公司 A 股普

通股，以股票期权的方式进行，数量为 4495 万股占股本总额的 2.32%，

授予价格为 8.21 元/股（略高于 11 月 26 日的收盘价 8.17 元），授予对象

为公司核心骨干人员为主的 331 人，有效期自股票期权授予日起至激励

对象获授的股票期权全部行权或注销之日止，最长不超过 50 个月。 

投资要点： 

 激励对象涵盖公司核心管理、研发、业务人员，充分调动员工积极

性。本激励计划涉及的激励对象共计 331 人，包括（1）董事、高级

管理人员；（2）中级管理人员；（3）核心技术（业务）人员；（4）

公司董事会认为需要进行激励的相关员工。其中董事、高级管理人员

共授予股票期权数量 340 万股，以金方教授为代表的中级管理人员

和核心技术（业务）人员共授予股票期权数量 3256 股。 

 行权条件彰显公司长期发展信心。公司本次激励计划授予的股票期

权设置的公司层面业绩考核指标可分为 3 个行权期，行权条件分别

为以 2017 年净利润为基数，2018 年、2019 年、2020 年净利润复

合增长率不低于 15%（注：这里净利润指扣非归母净利润），也就

是说 2018 年、2019 年、2020 年的扣非归母净利润分别达到 5.75、

6.61、7.60 亿元。公司第一次进行股票激励计划为 2015 年，公司通

过本次股权激励计划健全长效股权激励机制，将行权条件与公司业绩

挂钩，彰显公司对未来发展的信心。 

 盈利预测和评级：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、异丙托溴铵气雾剂

已报产，另有重磅品种布地奈德混悬液、舒利迭仿制药等 4 个品种

已经进入临床，左旋沙丁胺醇吸入溶液、复方异丙托溴铵吸入溶液等

3 个品种正在进行申报，公司现有西药制剂板块稳定增长，原料药板

块目前处于景气阶段。预计 2018-2020 年公司归母净利润分别为

7.72 亿元、9.05 亿元、11.25 亿元，EPS 分别为 0.40 元、0.47 元和

0.58 元，对应当前价的 PE 分别为 21、17、14 倍。公司未来随着新

产品上市，将逐渐打开成长空间，维持买入评级。 
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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%。 
 

 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 13491 15359 17663 

增长率(%) 11% 25% 14% 15% 

净利润（百万元） 2133 772 905 1125 

增长率(%) 373% -64% 17% 24% 

摊薄每股收益（元） 1.36 0.40 0.47 0.58 

ROE(%) 15.66% 5.10% 5.36% 5.90% 
 

资料来源：Wind 资讯、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： 8.17 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2018-11-26 

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 0.40 0.47 0.58 

毛利率 63% 63% 64% 65%  BVPS 4.69 4.11 4.46 4.89 

期间费率 50% 48% 48% 48%  估值     

销售净利率 20% 6% 6% 6%  P/E 6.03 20.52 17.49 14.08 

成长能力      P/B 1.74 1.99 1.83 1.67 

收入增长率 11% 25% 14% 15%  P/S 1.19 1.17 1.03 0.90 

利润增长率 373% -64% 17% 24%       

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

总资产周转率 0.49 0.55 0.56 0.58  营业收入 10779 13491 15359 17663 

应收账款周转率 3.03 3.21 3.21 3.21  营业成本 4008 4969 5511 6113 

存货周转率 2.96 2.76 2.76 2.76  营业税金及附加 166 202 230 265 

偿债能力      销售费用 3964 4857 5606 6447 

资产负债率 39% 39% 38% 38%  管理费用 1181 1417 1613 1855 

流动比 2.07 2.11 2.18 2.25  财务费用 87 (23) (38) (56) 

速动比 1.87 1.87 1.94 2.02  其他费用/（-收入） 4174 (50) (50) (50) 

      营业利润 5873 2020 2387 2990 

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 9905 11595 13637  利润总额 5940 2120 2487 3090 

应收款项 3556 4198 4779 5496  所得税费用 1268 424 497 618 

存货净额 1356 1876 2083 2314  净利润 4673 1696 1990 2472 

其他流动资产 346 683 777 892  少数股东损益 2540 924 1084 1347 

流动资产合计 14321 16662 19233 22338  归属于母公司净利润 2133 772 905 1125 

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 2547 3592 4268 

长期股权投资 371 371 371 371  净利润 4673 1696 1990 2472 

资产总计 22212 24685 27408 30685  少数股东权益 2540 924 1084 1347 

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

应付款项 1258 1560 1733 1925  公允价值变动 (26) 0 0 0 

预收帐款 134 149 169 195  营运资金变动 (5838) (2461) (1832) (2140) 

其他流动负债 5077 5722 6480 7340  投资活动现金流 4722 (176) (188) (199) 

流动负债合计 6930 7892 8842 9919  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 (5751) (184) (217) (272) 

负债合计 8594 9565 10526 11613  债务融资 (37) 0 0 0 

股本 1574 1938 1938 1938  权益融资 15 0 0 0 

股东权益 13618 15120 16882 19072  其它 (5728) (184) (217) (272) 

负债和股东权益总计 22212 24685 27408 30685  现金净增加额 842 2188 3187 3796 
 

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。 

冯雪云，北京大学金融学硕士、北京大学医学经济学双学士，医学和金融复合背景，2018 年加入国海证券医药组，

主要覆盖化药、生物药、OTC 等板块。 

  

【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】 
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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

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。 

 


