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基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,938.03 

流通A股股本(百万股) 1,938.03 

A 股总市值(百万元) 16,977.17 

流通A股市值(百万元) 16,977.17 

每股净资产(元) 5.20 

资产负债率(%) 29.31 

一年内最高/最低(元) 12.64/6.28  
 

作者    

潘海洋  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517080006 
panhaiyang@tfzq.com 

郑薇  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517110003 
zhengwei@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  

相关报告 

1 《健康元-年报点评报告:2018 稳健前
行 ， 呼 吸 制 剂 业 务 扬 帆 起 航 》 

2019-04-18 

2 《健康元-公司点评:首个呼吸产品获
批，打造吸入制剂领军企业迈出关键第
一步》 2019-04-10 

3 《健康元-首次覆盖报告:业绩持续增
长，吸入制剂有望引领公司再上新台阶》 

2018-12-01  

 

股价走势 

一季度业绩超预期，吸入制剂产品值得期待 
  
公司一季度收入增长 11.05%，业绩增长 35.29% 

公司公告 2019 年一季报：收入 33.42 亿元，同比增长 11.05%；归母净利
润 3.05 亿元，同比增长 35.29%；归母扣非后净利润 2.77 亿元，同比增长
41.98%，经营净现金流 5.56 亿元，同比增长 72.19%。公司一季度业绩超市
场预期。展望全年，公司主业有望保持快速增长，同时复方异丙托溴铵吸
入溶液的获批标志着公司迈出关键第一步，公司有望逐步成为呼吸制剂领
军企业。 

丽珠集团稳健增长，预计焦作健康元等板块盈利能力提升  

公司的子公司主体包括丽珠集团（西药制剂、中成药、诊断试剂及设备、
原料药等）、焦作健康元（原料药）、海滨制药（西药制剂等）、太太药业（保
健品及 OTC 等）等。根据丽珠集团一季报来看，丽珠集团一季度营收 26.08
亿元，同比增长 10.06%，归母净利润 3.93 亿元，同比增长 13.07%，其中
西药制剂等实现了快速增长：丽珠集团西药制剂同比增长 27.01%，其中，
消化道领域产品收入同比增长 59.65%，预计艾普拉唑系列实现了强劲的增
长，2018 年公司重点布局注射用艾普拉唑，全年实现了 23 个省挂网招标，
并纳入江苏医保，后续随着招标的落地，有望实现良好的增量，有望带动
公司业绩持续增长；丽珠集团促性激素产品同比增长 23.49%，预计注射用
醋酸亮丙瑞林微球延续了快速增长的势头。丽珠集团中药制剂产品同比下
降 24.03%，预计参芪扶正注射液在医保控费、招标降价的大环境下继续下
滑，但整体占公司营收占比持续减小，对公司的边际影响也越来越小。丽
珠集团原料药、诊断试剂及设备产品等业务也实现了稳健的增长。从拆分
预计焦作健康元、海滨制药等业绩实现了高增长，盈利能力进一步提升。 

持续加大研发投入，管线不断推进，呼吸制剂业务起航 

公司持续加大研发投入，2018 年研发费用达到 7.08 亿元，同比增长 34.13%。
一季度研发费用 1.71 亿元，同比增长达到 31.06%。除了丽珠单抗方面稳步
推进研发管线外，公司的吸入制剂产品值得重点期待。呼吸系统疾病已成
为国内仅次于心脑血管的第二大疾病，其中慢性疾病主要包括哮喘和慢阻
肺，患者人群大，吸入制剂是主流的用药。相对于普通化药制剂而言吸入
制剂一般药物和给药装置通常需要搭配，在吸入产品特点及给药装置的设
计等工艺方面需考虑很多因素，吸入剂型对于产品颗粒大小有很高的要求，
极大提升了仿制药方面的难度。公司拥有以首席科学家金方为核心的吸入
制剂的精英研发团队，在吸入制剂技术方面积累丰富。在管线方面，复方
异丙托溴铵吸入溶液获批，成为公司首个呼吸制剂产品，迈出了关键第一
步，根据公司 2018 年报，截至 2018 年年末，异丙托溴铵气雾剂、布地奈
德气雾剂已完成发补资料研究并申报生产，有望年内获批。妥布霉素吸入
溶液正在进行临床试验研究。沙美特罗氟替卡松吸入粉雾剂、盐酸铵溴索
吸入溶液、富马酸福莫特罗吸入溶液、吸入用布地奈德混悬液等项目获批
临床。左旋沙丁胺醇吸入溶液项目已提交注册申报。公司在吸入制剂的布
局处于领先地位，未来有望成为行业的领军企业。 

看好公司长期发展，维持“买入评级”  

除了重点布局的吸入制剂平台外，公司还力争打造国内领先全球一流的单
抗、缓释微球、脂微乳等生物制药、给药载体技术平台，为长期发展奠定
了坚实的基础。我们看好公司吸入制剂发展潜力，预计公司 2019-2021 年
EPS 分别为 0.46、0.55 及 0.64 元，对应估值分别为 19、16 及 14 倍，维持
“买入”评级。 

风险提示：呼吸制剂研发进展及销售低于预期，艾普拉唑等化学制剂增长
低于预期，单抗等创新研发管线进度低于预期，中药业务下滑超预期 
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财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,779.26 11,203.96 12,293.89 13,569.46 15,145.66 

增长率(%) 10.88 3.94 9.73 10.38 11.62 

EBITDA(百万元) 6,157.04 2,508.20 2,148.43 2,391.47 2,752.67 

净利润(百万元) 2,133.04 699.41 893.73 1,062.09 1,243.40 

增长率(%) 372.52 (67.21) 27.78 18.84 17.07 

EPS(元/股) 1.10 0.36 0.46 0.55 0.64 

市盈率(P/E) 7.96 24.27 19.00 15.98 13.65 

市净率(P/B) 2.30 1.76 1.65 1.51 1.38 

市销率(P/S) 1.57 1.52 1.38 1.25 1.12 

EV/EBITDA 2.53 3.82 6.53 5.55 4.64   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 9,063.24 11,471.26 12,642.89 13,855.80 14,742.75 
 

营业收入  10,779.26 11,203.96 12,293.89 13,569.46 15,145.66 

应收票据及应收账款 3,387.84 3,221.82 4,974.11 5,579.92 6,873.18 
 

营业成本 4,008.12 4,214.15 4,649.65 5,255.19 5,979.77 

预付账款 195.39 255.04 235.75 318.96 312.23 
 

营业税金及附加 165.63 158.61 188.43 202.86 224.33 

存货 1,355.56 1,410.83 1,688.93 2,106.48 2,212.24 
 

营业费用 3,963.76 3,978.86 3,983.22 4,206.53 4,430.11 

其他 318.63 205.19 545.31 325.32 448.33 
 

管理费用 1,181.08 712.87 719.19 755.82 833.01 

流动资产合计 14,320.66 16,564.14 20,086.98 22,186.48 24,588.73  研发费用 528.16 708.44 835.98 977.00 1,135.92 

长期股权投资 370.56 476.71 486.71 508.71 522.71 
 

财务费用 87.41 (167.56) (308.48) (312.59) (348.46) 

固定资产 4,242.82 4,047.20 3,989.78 3,892.73 3,742.75 
 

资产减值损失 133.36 107.10 66.10 81.75 90.15 

在建工程 277.78 472.16 319.30 239.58 173.75 
 

公允价值变动收益 (25.71) 26.11 3.94 4.65 (4.41) 

无形资产 544.62 588.24 564.34 544.58 528.70 
 

投资净收益 4,333.56 (64.92) 39.00 35.00 38.00 

其他 2,455.16 2,826.44 1,739.15 1,829.12 2,017.74 
 

其他 (9,468.78) (63.93) (85.87) (79.29) (67.18) 

非流动资产合计  7,890.93 8,410.74 7,099.27 7,014.72 6,985.64 
 

营业利润  5,872.67 1,594.23 2,202.73 2,442.54 2,834.43 

资产总计  22,211.59 24,985.76 27,189.88 29,206.03 31,580.81 
 

营业外收入 94.08 179.38 141.08 138.18 152.88 

短期借款 460.66 2,500.00 1,500.00 1,000.00 500.00 
 

营业外支出 26.36 40.61 25.06 30.68 32.11 

应付票据及应付账款 1,257.98 1,399.34 1,346.09 1,806.23 1,823.24 
 

利润总额  5,940.38 1,733.00 2,318.75 2,550.04 2,955.20 

其他 5,211.73 3,736.68 4,893.56 5,044.46 5,615.30 
 

所得税 1,267.65 273.40 494.81 382.51 443.28 

流动负债合计 6,930.37 7,636.02 7,739.65 7,850.69 7,938.54 
 

净利润  4,672.73 1,459.60 1,823.94 2,167.54 2,511.92 

长期借款 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 
 

少数股东损益 2,539.69 760.19 930.21 1,105.44 1,268.52 

应付债券 1,195.25 498.73 1,129.01 941.00 856.25 
 

归属于母公司净利润 2,133.04 699.41 893.73 1,062.09 1,243.40 

其他 467.41 553.27 429.24 483.31 488.61 
 

每股收益（元） 1.10 0.36 0.46 0.55 0.64 

非流动负债合计  1,663.36 1,052.71 1,558.94 1,425.00 1,345.55 
       

负债合计  8,593.74 8,688.72 9,298.59 9,275.69 9,284.09 
       

少数股东权益 6,232.63 6,653.52 7,583.72 8,689.17 9,957.69 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,573.78 1,938.03 1,938.03 1,938.03 1,938.03 
 

成长能力  
     

资本公积 930.01 2,391.40 2,391.40 2,391.40 2,391.40 
 

营业收入 10.88% 3.94% 9.73% 10.38% 11.62% 

留存收益 5,800.07 7,681.52 8,369.53 9,303.14 10,401.00 
 

营业利润 465.18% -72.85% 38.17% 10.89% 16.04% 

其他 (918.64) (2,367.43) (2,391.40) (2,391.40) (2,391.40) 
 

归属于母公司净利润 372.52% -67.21% 27.78% 18.84% 17.07% 

股东权益合计 13,617.85 16,297.03 17,891.28 19,930.34 22,296.71 
 

获利能力       

负债和股东权益总

计  

22,211.59 24,985.76 27,189.88 29,206.03 31,580.81 
 

毛利率 62.82% 62.39% 62.18% 61.27% 60.52% 

      
 

净利率 19.79% 6.24% 7.27% 7.83% 8.21% 

       
ROE 28.88% 7.25% 8.67% 9.45% 10.08% 

       
ROIC 71.69% 22.41% 23.70% 24.59% 28.06% 

现金流量表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 4,672.73 1,459.60 893.73 1,062.09 1,243.40 
 

资产负债率 38.69% 34.77% 34.20% 31.76% 29.40% 

折旧摊销 543.23 569.68 254.19 261.52 266.70 
 

净负债率 -47.05% -47.69% -52.43% -55.88% -56.88% 

财务费用 141.34 94.86 (308.48) (312.59) (348.46) 
 

流动比率 2.07 2.17 2.60 2.83 3.10 

投资损失 (4,333.56) 64.92 (39.00) (35.00) (38.00) 
 

速动比率 1.87 1.99 2.38 2.56 2.82 

营运资金变动 1,955.24 (2,897.91) (245.46) (479.98) (1,045.63) 
 

营运能力       

其它 (1,108.60) 2,534.38 934.15 1,110.09 1,264.11 
 

应收账款周转率 3.50 3.39 3.00 2.57 2.43 

经营活动现金流  1,870.38 1,825.54 1,489.12 1,606.14 1,342.11 
 

存货周转率 7.77 8.10 7.93 7.15 7.01 

资本支出 225.77 577.32 144.03 10.93 29.70 
 

总资产周转率 0.56 0.47 0.47 0.48 0.50 

长期投资 (12.57) 106.15 10.00 22.00 14.00 
 

每股指标（元）       

其他 4,508.62 (3,593.19) (114.88) (65.94) (43.15) 
 

每股收益 1.10 0.36 0.46 0.55 0.64 

投资活动现金流  4,721.83 (2,909.71) 39.16 (33.01) 0.56 
 

每股经营现金流 0.97 0.94 0.77 0.83 0.69 

债权融资 2,655.56 3,698.75 3,263.31 2,718.98 2,060.35 
 

每股净资产 3.81 4.98 5.32 5.80 6.37 

股权融资 36.28 2,008.34 287.05 315.12 351.00 
 

估值比率       

其他 (3,027.47) (4,302.40) (3,907.00) (3,394.33) (2,867.06) 
 

市盈率 7.96 24.27 19.00 15.98 13.65 

筹资活动现金流  (335.63) 1,404.69 (356.64) (360.22) (455.71) 
 

市净率 2.30 1.76 1.65 1.51 1.38 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 2.53 3.82 6.53 5.55 4.64 

现金净增加额 6,256.57 320.51 1,171.63 1,212.91 886.95 
 

EV/EBIT 2.77 4.80 7.41 6.23 5.14 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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