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[Table_Stock]  

 

603707.SH 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 28.22 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 1.公司 2019 年中报：实现营业收入 11.77 亿元

（+38.44%）；归母净利润 2.89 亿元（+27.34%）；

扣非归母净利润 2.80 亿元（+30.13%）。 

 2.公司对 Meitheal进行投资，合计交易金额 9500

万美元，交易完成后香港健友持有目标公司

83.33%股权。 
[Table_PicQuote]  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 90.6 (0.4) 7.2 54.2 

相对上证指数 72.6 4.0 12.7 51.2 

 
 

发行股数 (百万) 718 

流通股 (%) 52 

总市值 (人民币 百万) 19,722 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 83 

净负债比率 (%)(2019E) 11 

主要股东(%)  

谢菊华 28 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 7月 31 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

健友股份 

肝素景气度持续高位，注射剂国际化逐步落地 
e_Summar y]  公司发布 2019 年半年度报告：上半年实现营业收入 11.77 亿元（+38.44%）；

归母净利润 2.89 亿元（+27.34%）；扣非归母净利润 2.80 亿元（+30.13%）。

EPS 0.4025 元/股。经营性净现金流-3.45 亿元。其中 Q2 单季实现营业收入

5.67 亿元（+36.78%），归母净利润 1.40 亿元（+33.05%），扣非归母净利

润 0.97 亿元（+35.74%）。业绩基本符合预期。公司肝素业务保持稳定高增

长，注射剂出口逐渐完善，同时通过收购美国注射剂公司 Meitheal 加强美国

落地能力，公司综合竞争实力迈上新台阶。维持增持评级，推荐重点关注。 

支撑评级的要点 

 利润率逐季提升：Q2 单季毛利率 52.85%，同比+2.33pp，环比+5.35pp；单

季净利率 24.77%，较 Q1 提升了 0.36pp，但由于 19 年销售费用率整体提

升，因此净利率较去年 Q2 略有下降。 

 销售费用持续增长：由于制剂销售加大推广，人员团队及差旅费用等支

出较多，销售费用同比增长 87.66%。管理费用率和财务费用率均比上年

同期略有下降，整体期间费用率提高了 2.79 个百分点。 

 收购美国注射剂公司 Meitheal 83.33%股权，加快海外落地：Meitheal 具有

丰富的注射剂产品线及美国注册、申报、销售的经验，可与公司形成良

好协同，加速公司美国产品的研发申报以及市场开拓，同时提高公司美

国市场销售利润率。 

 肝素行业景气度有望继续提升：非洲猪瘟疫情使肝素产业供给进一步趋

紧，预计三季度传导效应开始明显体现。公司原料药业务有望大幅受益。 

估值 

 公司前瞻性扩大肝素粗品库存，充分享受行业景气度上升利好；同时公

司作为较早进行海外注射剂布局的企业，国际化开始进入收获期，预期

可对业绩带来较大弹性。预计 2019-2021 年公司实现净利润分别为 5.90、

8.44、11.39 亿元，对应 EPS 分别为 0.82、1.17、1.59 元，当前股价对应 PE 

33/23/17 倍。维持增持评级，继续重点推荐。 

评级面临的主要风险 

 肝素行业景气度下降的风险；制剂产品销售低于预期的风险；收购整合

不达预期的风险；产品申报注册慢于预期的风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 1,113 1,700 2,456 3,511 4,607 

变动 (%) 91 53 44 43 31 

净利润 (人民币 百万) 314 425 590 844 1,139 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.437 0.591 0.821 1.174 1.585 

变动 (%) 22.2 35.1 39.0 43.0 35.0 

先前预测每股收益 (人民币)       0.809      1.165      1.582  

调整幅度(%)   1.5  0.8  0.2  

全面摊薄市盈率(倍) 62.8 46.5 33.4 23.4 17.3 

价格/每股现金流量(倍) (84.1) 316.2 (107.8) 54.2 21.2 

每股现金流量 (人民币) (0.33) 0.09 (0.25) 0.51 1.30 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 52.2 39.9 29.1 20.1 14.6 

每股股息 (人民币) 0.088 0.115 0.164 0.235 0.317 

股息率(%) 0.3 0.4 0.6 0.9 1.2 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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上半年业绩保持高增长，毛利率持续提升 

收入端稳健增长，盈利能力继续提高 

公司 2019 年上半年实现营业收入 11.77 亿元（+38.44%）；归母净利润 2.89 亿元（+27.34%）；扣非归

母净利润 2.80 亿元（+30.13%），利润端增速低于收入端的主要原因是销售费用增加较多。毛利率

50.08%，净利润率 24.58%。总体上业绩基本符合预期，收入保持稳健增长，利润率同比及环比均有

进一步提高。 

单季度来看：Q2 单季实现营业收入 5.67 亿元（+36.78%），保持 Q1 以来的较高增速。归母净利润 1.40

亿元（+33.05%），扣非归母净利润 0.97 亿元（+35.74%）。 

 

图表 1. 公司单季度收入及同比增速  图表 2. 公司单季度净利润及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

利润率：盈利能力逐季提高。Q2 单季毛利率 52.85%，同比提高 2.33 个百分点，环比提高了 5.35 个百

分点；单季净利率 24.77%，较 Q1 提升了 0.36 个百分点，但由于 19 年销售费用率整体提升，因此净

利率较去年 Q2 略有下降。 

费用率：销售费用增长明显。销售费用由于制剂推广力度持续增大，人员团队及差旅费用等支出较

多，绝对金额增长 87.66%，单季费用率同比提高 4.76 个百分点。管理费用率和财务费用率均比上年

同期略有下降，整体期间费用率提高了 2.79 个百分点。 

 

图表 3. 公司单季度利润率变化情况  图表 4. 公司单季度期间费用率变化情况 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 



 

2019 年 8 月 2 日 健友股份 3 

分板块来看：肝素原料药收入约 8 亿元，同比增长 31.12%；国内低分子肝素制剂收入约 2.53 亿元，

同比增长 59.17%，预计销售 800 余万支，保持良好增长态势。同时随着海外制剂及 CDMO 业务的不

断发展，对公司增长贡献的比重将不断加大。 

2019 年上半年经营性净现金流负 3.45 亿，主要是公司存货规模继续增长，年中较年初存货增加了 4.89

亿元，导致现金流转负。公司存货主要是肝素粗品的战略库存，存货中原材料占比超过七成。在短

期行业供需格局维持偏紧状态，保证库存有利于提高公司议价能力以及自身生产的抗风险能力。 

 

图表 5. 公司存货增长情况 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

肝素行业维持高景气度，非洲猪瘟将使供给缺口进一步加大 

过去几年肝素行业持续升温，在环保压力下供给端进一步紧缩，集中屠宰率和小肠利用率基本没有

再增长空间，而在需求稳定增长的情况下供需缺口持续承压。 

非洲猪瘟疫情从去年 8 月开始流行，预期到今年下半年会明显体现对供给端的影响。长期和短期效

应叠加将使肝素行业向好，公司储备的大量库存价值也将继续提升。 

 

图表 6. 生猪存栏量明显下滑  图表 7. 生猪定点屠宰量负增长 

0 

10,000 

20,000 

30,000 

40,000 

50,000 

60,000 

20
09

-0
7

20
10

-0
2

20
10

-0
9

20
11

-0
4

20
11

-1
1

20
12

-0
6

20
13

-0
1

20
13

-0
8

20
14

-0
3

20
14

-1
0

20
15

-0
5

20
15

-1
2

20
16

-0
7

20
17

-0
2

20
17

-0
9

20
18

-0
4

20
18

-1
1

20
19

-0
6

生猪存栏

(万头)

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

3,000 

20
15

-0
3

20
15

-0
7

20
15

-1
1

20
16

-0
3

20
16

-0
7

20
16

-1
1

20
17

-0
3

20
17

-0
7

20
17

-1
1

20
18

-0
3

20
18

-0
7

20
18

-1
1

20
19

-0
3

生猪定点屠宰量 同比变化率

(万头)

 

资料来源：农业部数据，中银国际证券  资料来源：商务部数据，中银国际证券 

 



 

2019 年 8 月 2 日 健友股份 4 

收购美国注射剂公司 Meitheal，加速海外布局落地 

公司的全资子公司香港健友通过增资和债转股的方式认购 Meitheal 新发行股份，其中香港健友所持的

2,300 万美元债权将转换为 Meitheal 的普通股，同时以 5,600 万美元的无形资产和 1,600 万美元现金对

Meitheal 增资，交易完成后，公司将通过香港健友持有 83.33%股权，交易金额总计 9,500 万美元。 

Meitheal 作为一家专注于仿制药注射剂的美国公司，拥有丰富及全面的产品组合。至 2019 年 6 月末，

Meitheal 有 9 款产品上市销售，分别为卡铂、奥沙利铂、阿曲库铵、博来霉素、阿糖胞苷、氨苄西林/

舒巴坦、头孢吡肟、吉西他滨和美索巴莫。另外有 49 项产品处于研发阶段，24 项产品正在接受 FDA

审核，8 项产品计划于 2019 年推出。 

同时 Meitheal 拥有专业且富有经验的销售团队，与 GPO 组织、分销商等建立了良好渠道，有利于加

快公司产品在美国进行销售的推广进程，同时在研发及注册方面也能拥有更快的反应速度和更高效

的审批效率，对于公司落地海外市场是重要一着。未来作为公司控股公司，销售分成的留存也将间

接提高公司产品销售的利润率。 

 

图表 8. Meitheal 财务情况 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

公司是国内较早开始布局注射剂国际化的企业之一，拥有三条 FDA 审核的无菌注射剂生产线，是国

内首批注射剂出口企业。今年上半年依诺肝素已在英国获批，二季度苯磺顺阿曲库铵注射液及肝素

钠注射液的新增 7 个规格在美国获批，预计下半年即可形成销售，明年开始明显放量。同时公司有

30 余个在研项目，预计每年可新增获批近 10 个，形成覆盖肝素、抗癌、心脑血管、麻醉等领域的全

科产品线，19 年开始将会带来业绩爆发增长点。后续储备产品也将贡献源源不断的增长动力，有望

成为国内注射剂出口领军企业。 

 

风险提示 

肝素行业景气度下降的风险：由于供给端紧张，肝素粗品和原料药价格目前均处于近年来较高位置，

国内非洲猪瘟疫情更是加剧了供给缺口，后期不排除有供需格局变化带来了价格波动的可能。同时

若粗品采购成本大幅上涨，短期内超过原料药价格涨幅时有毛利空间被压缩的风险。 

制剂产品销售低于预期的风险：公司国内低分子肝素制剂处于放量期，同时海外出口制剂新产品将

开始销售，有竞争加剧或渠道不畅而带来的销售低于预期的风险。 

收购整合不达预期的风险：公司计划收购的 Meitheal 作为海外企业，有团队整合风险及业务协同不达

预期的风险。 
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产品申报注册慢于预期的风险：公司已申报及在研产品线丰富，覆盖多个治疗领域，但受 FDA 及国

内药审中心审批效率和各产品不同情况影响，存在获批进程慢于预期的风险。 

 

盈利预测和估值 

我们预计 2019-2021 年公司净利润分别为 5.90、8.44、11.39 亿元，EPS 分别为 0.82、1.17、1.59元，当

前股价对应 PE 33/23/17 倍。公司作为国内肝素原料药主要供应商之一，前瞻性扩大肝素粗品库存，

充分享受行业景气度上升利好。同时公司较早进行海外注射剂布局，产品已开始陆续进入收获期，

其中依诺肝素已公告在英国获批，逐步打开欧洲市场；美国标准肝素制剂共计已获批 8 个规格，预

计可于年内形成销售，给业绩带来新的增长空间。看好公司成为肝素原料制剂一体化公司，同时注

射剂逐步打开国际市场，成为国内高端注射剂出口龙头企业。维持增持评级，继续重点推荐。 

 

附表 9. 2019 年半年度业绩摘要表 

(人民币，百万) 2018 年上半年 2019 年上半年 同比增长(%) 

营业收入 849.82  1176.53  38.44  

营业税及附加 1.93  1.96  1.64  

净营业收入 847.89  1174.57  38.53  

营业成本 443.01  587.35  32.58  

销售费用 83.21  168.42  102.40  

管理费用 71.11  91.77  29.05  

财务费用 6.56  1.27  (80.68) 

资产减值损失 (1.91) 0.00  (100.00) 

营业利润 258.58  321.17  24.21  

营业外收入 1.91  6.73  251.84  

营业外支出 0.10  0.04  (60.28) 

利润总额 260.39  327.86  25.91  

所得税 33.28  38.66  16.17  

少数股东损益 0.00  0.00  - 

归属母公司股东净利润 227.12  289.20  27.34  

扣除非经常性损益的净利润 215.13  279.94  30.13  

每股收益(元) 0.3161  0.4025  27.34  

扣非后每股收益(元) 0.2994  0.3896  30.13  

毛利率(%) 47.87  50.08  增加 2.21 个百分点 

净利率(%) 26.73  24.58  减少 2.14 个百分点 

销售费用率(%) 9.79  14.31  增加 4.52 个百分点 

管理费用率(%) 8.37  7.80  减少 0.57 个百分点 

财务费用率(%) 0.77  0.11  减少 0.66 个百分点 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 1,113 1,700 2,456 3,511 4,607     

销售成本 (600) (863) (1,230) (1,759) (2,291)     

经营费用 (130) (346) (542) (766) (1,000)     

息税折旧前利润 382 491 684 985 1,316     

折旧及摊销 (41) (40) (48) (55) (64)     

经营利润 (息税前利润) 341 451 636 930 1,252 

净利息收入/(费用) 4 0 (3) (6) 2 

其他收益/(损失) 11 16 30 25 25 

税前利润 356 468 663 948 1,279 

所得税 (42) (43) (73) (104) (141) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 314 425 590 844 1,139 

核心净利润 315 425 592 845 1,140 

每股收益 (人民币) 0.437 0.591 0.821 1.174 1.585 

核心每股收益 (人民币) 0.438 0.592 0.824 1.177 1.587 

每股股息 (人民币) 0.088 0.115 0.164 0.235 0.317 

收入增长(%) 91 53 44 43 31 

息税前利润增长(%) 137 32 41 46 35 

息税折旧前利润增长(%) 111 29 39 44 34 

每股收益增长(%) 22 35 39 43 35 

核心每股收益增长(%) 19 35 39 43 35 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 639 581 736 1,021 1,158 

应收帐款 246 255 367 442 520 

库存 1,294 1,952 2,812 4,031 4,903 

其他流动资产 13 51 17 83 59 

流动资产总计 2,192 2,838 3,931 5,576 6,640 

固定资产 403 471 575 652 715 

无形资产 45 74 82 89 97 

其他长期资产 53 17 32 35 29 

长期资产总计 501 562 689 776 842 

总资产 2,695 3,402 4,622 6,353 7,481 

应付帐款 210 512 780 1,604 2,197 

短期债务 323 320 647 799 437 

其他流动负债 74 115 83 164 151 

流动负债总计 607 947 1,511 2,567 2,785 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 36 34 35 35 35 

股本 424 552 718 718 718 

储备 1,628 1,885 2,357 3,032 3,943 

股东权益 2,052 2,438 3,076 3,751 4,662 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 2,695 3,402 4,622 6,353 7,481 

每股帐面价值 (人民币) 2.86 3.39 4.28 5.22 6.49 

每股有形资产 (人民币) 4.74 4.28 4.17 5.10 6.35 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.59 (0.21) 0.22 0.14 (0.67) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 356 468 663 948 1,279 

折旧与摊销 41 40 48 55 64 

净利息费用 (4) (0) 3 6 (2) 

运营资本变动 42 255 167 759 525 

税金 (42) (43) (73) (104) (141) 

其他经营现金流 (627) (657) (991) (1,301) (793) 

经营活动产生的现金流 (235) 62 (183) 364 932 

购买固定资产净值 (1) 29 160 140 135 

投资减少/增加 6 8 10 10 10 

其他投资现金流 (599) 167 (320) (280) (270) 

投资活动产生的现金流 (593) 204 (150) (130) (125) 

净增权益 (64) (83) (118) (169) (228) 

净增债务 203 (3) 327 152 (362) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 484 3 127 (109) (219) 

融资活动产生的现金流 624 (56) 389 (23) (588) 

现金变动 (204) 211 56 211 219 

期初现金 266 73 435 491 702 

公司自由现金流 (828) 267 (333) 234 807 

权益自由现金流 (629) 263 (3) 392 442 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 34.4 28.9 27.8 28.1 28.6 

息税前利润率(%) 30.7 26.5 25.9 26.5 27.2 

税前利润率(%) 32.0 27.5 27.0 27.0 27.8 

净利率(%) 28.2 25.0 24.0 24.0 24.7 

流动性      

流动比率(倍) 3.6 3.0 2.6 2.2 2.4 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. 245.3 146.5 n.a. 

净权益负债率(%) 12.2 净现金 5.1 2.6 净现金 

速动比率(倍) 1.5 0.9 0.7 0.6 0.6 

估值      

市盈率 (倍) 62.8 46.5 33.4 23.4 17.3 

核心业务市盈率(倍) 62.7 46.4 33.3 23.3 17.3 

市净率 (倍) 9.6 8.1 6.4 5.3 4.2 

价格/现金流 (倍) (84.1) 316.2 (107.8) 54.2 21.2 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 52.2 39.9 29.1 20.1 14.6 

周转率      

存货周转天数 597.5 686.1 706.6 709.8 711.8 

应收帐款周转天数 53.9 53.8 46.2 42.0 38.1 

应付帐款周转天数 36.7 77.5 96.1 124.0 150.6 

回报率      

股息支付率(%) 20.2 19.5 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 18.7 18.9 21.4 24.7 27.1 

资产收益率 (%) 14.3 13.4 14.1 15.1 16.1 

已运用资本收益率(%) 4.1 4.1 4.6 5.1 5.9 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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证券投资顾问服务的客户。 
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告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资
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