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健 康 元（600380）\医药生物 

——春种秋收，吸入制剂进入收获期 

投资要点： 

 自2013年设立上海方予做吸入制剂以来，吸入制剂已进入收获期。 

由于配套的给药装置专利，以及吸入类给药对药品的包括粒径、给药量的

要求，吸入制剂仿制壁垒高。国内市场以原研为主，COPD领域进口产品

市场占有率超过80%，平喘药中进口产品市场占有率约70%，若按照吸入

剂型统计，国外企业市场占有率更高。作为少数布局吸入制剂的企业之一，

今年健康元已经有复方异丙托溴铵、左沙丁胺醇2个雾化吸入剂上市，贮备

的大品种包括布地奈德混悬液、沙美特罗氟替卡松干粉剂；两品种有望在

明后年上市，给健康元带来增量。 

 性激素类亮丙瑞林微球、消化道类多个产品、美罗培南保持增长。 

子公司中，丽珠集团的微球制剂领先，艾普拉唑新剂型的推广，带动业绩

增长；美罗培南属于碳青霉烯类抗生素，尽管限抗以来，多种抗生素使用

强度下降，碳青霉烯类抗生素保持增长。由于耐药菌增多，以及重症感染

适合使用“降阶梯”策略，预计强力的碳青霉烯类抗生素销售增速优于他类别

抗生素。 

 给予“推荐”评级。 

子公司丽珠集团、全资子公司下的培南类制剂保持平稳增长；丽珠单抗随

着临床进展估值预期进一步提升；叠加在国产企业覆盖较少的吸入类制剂

领域，产品从2019年开始陆续上市，看好公司长期发展。预计2019-2021

年利润分别为8.79亿、9.66亿、11.26亿，EPS分别为0.45元、0.50元、0.58

元，对应11月5日收盘价，PE分别为22、20、17倍。按照分部估值，以吸

入制剂达到1-2亿的利润归模估算，对应目标价12.17元，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

美罗培南进入集采的降价风险；原料药降价风险；吸入制剂销售不及预期 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,779.26 11,203.96 12,128.85 13,306.42 14,625.65 

增长率（%） 10.88% 3.94% 8.25% 9.71% 9.91% 

EBITDA（百万元） 6,215.03 2,078.34 2,330.06 2,485.40 2,676.38 

净利润（百万元） 2,133.04 699.41 879.25 965.73 1,126.49 

增长率（%） 331.27% -67.21% 25.71% 9.84% 16.65% 

EPS（元/股） 1.36 0.43 0.45 0.50 0.58 

市盈率（P/E） 9.89 30.84 21.89 19.93 17.08 

市净率（P/B） 2.61 2.00 1.83 1.68 1.53 

EV/EBITDA 2.59 9.34 8.03 6.78 6.09 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 

 

 

 
Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

2019 年 11 月 06 日 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rati ng  投资建议： 推荐 

  首次覆盖 

当前价格： 9.76 元 

目标价格： 12.17 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M ar ketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,938/1,938 

流通 A 股市值（百万元） 19,245 

每股净资产（元） 5.32 

资产负债率（%） 28.04 

一年内最高/最低（元） 10.70/6.28 
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1. 健康元介绍 

1.1. 保健品起家、参股丽珠，布局生物药以及吸入类化学制剂 

健康元前身为深圳太太保健品食品有限公司，主营保健品。后续收购海滨制药、

丽珠集团，投资基因检测业务相关公司、丽珠单抗、吸入制剂研发企业上海方予，目

前已成为覆盖原料药、制剂、中药、基因检测等多个板块的综合制药企业。公司的主

营业务相比上市时已有较大调整，除并表丽珠的部分、原有的保健品业务外，主要涵

盖 7-ACA 原料药、美罗培南制剂，研发重点包括生物大分子、吸入制剂。其中生物

大分子起始于 2010 年投资丽珠单抗，呼吸类吸入制剂则是 2013 年开始布局。 

 

图表 1：健康元发展主要事件 

 

来源：健康元官网信息整理，国联证券研究所 

公司大股东为深圳百业源投资有限公司，持有健康元 50.59%的股份。实际控制

人为朱保国，通过深圳百业源投资有限公司，间接持有公司 45.53%的股份。 

图表 2：健康元大股东 

 

来源：丽珠集团 2019 年中报，国联证券研究所 

2002

2013 2019

2002

吸入制剂进入收获期

设立上海方予，布局吸入制剂

太太口服液上市

2010

收购海滨制药

2001

19971993

A股上市

收购健康药业（保健品）

参股丽珠集团

设立丽珠单抗，布局生物药

刘广霞

健康元

50.59%

深圳百业源投资有限公司

朱保国

10% 90%
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1.2. 主要子公司和经营情况 

健康元直接和间接持有丽珠集团 44.81%的股份；其他主要子公司有焦作健康元、

海滨制药、太太药业、健康药业、喜悦实业。丽珠集团业务涵盖中药、化药、检测试

剂、原料药；焦作健康元主要是 7-ACA 原料药业务；海滨制药则覆盖美罗培南的制

剂和原料药。太太药业、健康药业、喜悦实业为经营保健品业务的公司，产品包括太

太口服液、参茶、壮骨粉等。 

从收入和利润的贡献来看，除 2017 年出售维星实业导致利润大增以外，子公司

海滨制药、丽珠集团的业绩持续增长，为公司利润增长的主要驱动力；焦作健康元主

营原料药，业绩呈现波动性；保健品板块的整体经营稳定，收入稳定在 3 个亿左右。 

 

图表 3：健康元子板块收入情况 

 

来源：国联证券研究所 

1.3. 历史业绩 

公司 2019 年上半年实现营收 62.85 亿，同比增长 9.34%，实现扣非归母净利

5.05 亿，同比增长 29.23%。营收近 5 年持续增长，增速 10%左右。扣非归母净利

仅 2016 年下滑，主要系当年 7-ACA 市场价格较低所致。 

图表 4：健康元收入情况 
 

图表 5：健康元扣非归母净利情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

持股比例 主要子公司和

板块

项目（单位：

百万元）

2014 2015 2016 2017 2018

收入 966 956 901 1018 1270

归母净利 58 113 2 87 212

收入 5544 6621 7652 8531 8861

归母净利 244 285 363 2026 529

收入 788 967 1167 1283 1196

归母净利 115 134 181 206 215

收入 349 375 323 330 327

归母净利 56 27 41 64 51
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2. 呼吸科制剂市场和产品介绍 

2.1. COPD/哮喘市场大 

COPD、哮喘人群基数大。呼吸科疾病主要包括哮喘、COPD 和鼻炎。根据中国

疾病预防中心的报道，慢性阻塞性肺病（COPD）在国内广泛存在，国内成人的 8.6%

（约 1 亿人）患有慢性阻塞性肺疾病，主要是由于空气中的刺激物引起，如香烟、空

气污染，主要表现为慢性支气管炎、肺气肿。根据柳叶刀上发表的统计数据，国内成

人中哮喘人数 4570 万人，比例约 4.2%。在哮喘人群中，仅有 28.8%的患者被医生

诊断过，用药人群更为不足。 

图表 6：慢性阻塞性肺病 2 种表型：慢性支气管炎（左）、肺气肿（右） 

 

来源：中国疾病预防控制中心，国联证券研究所 

COPD/哮喘需要持续用药。两种疾病均属于慢性疾病。从全球畅销药物的治疗

途径看，药物多采用减轻炎症反应、舒张气管的药物，起缓解症状的作用，但“治标

不治本”，不能治愈。在下一次刺激，患者出现症状时，需要再次给药。 

 

2.2. 吸入类制剂的壁垒高 

呼吸科疾病主要采用吸入剂治疗。由于病灶在气管，采取吸入制剂可以直达病灶，

局部用药，减少药物毒副作用。吸入剂包括干粉吸入剂、雾化吸入溶液、鼻喷剂、气

雾剂等类型。呼吸科制剂多采用配套的给药装置。 
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图表 7：吸入制剂和片剂的区别 

  吸入剂 片剂 

吸收部位 肺部、支气管 肠道 

肝脏首过效应 无 有 

剂量 相对低 相对高 

不良反应 相对少 相对多 

药物相互作用 相对少 相对多 

价格 相对高 相对低 
 

来源：丁香园，国联证券研究所 

吸入类制剂的粒径规定、每回给药量是否稳定都是吸入制剂的壁垒。吸入制剂

一般要控制粒径，粒径太大会使得药物无法到达较深的肺部和气管而停留在口咽部，

粒径太小会使得药物直接随气流呼出。除粒径之外，药物剂型、器械的设计影响气流

的速度，同时患者的呼吸强度不同，怎样保证支气管、肺部的给药量达到标准，这些

都是需要综合考虑的因素。 

器械的专利成为吸入制剂仿制的壁垒之一。以舒利迭为例，其干粉剂产品 2000

年美国上市，美国市场 2010 年药品组合的专利过期，但其干粉剂吸入设备在 2016

年才到期。舒利迭的干粉剂即便专利已经全部到期，在 2019 年才有迈兰的首个干粉

剂仿制药获批。2006 年上市的、使用 HFA 作为抛射剂的定量吸入气雾剂的给药装置

专利仍未过期。 

 

 

图表 8：几种常见的吸入制剂配套装置 

 

来源：丁香园，互联网信息整理，国联证券研究所 

定量吸入装置 准纳器 药粉吸入器 涡流式吸入器 外配雾化器的产品
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2.3. 呼吸科制剂全球销售情况 

全球前 500 畅销药中，呼吸科制剂占 16 个，主要集中在 COPD、哮喘适应症。

最畅销的 3 款药物为葛兰素史克的复方制剂沙美特罗+氟替卡松、阿斯利康的复方制

剂布地奈德+福莫特罗、勃林格殷格翰的噻托溴铵，销售额在 30 亿美元上下浮动。

5-10 亿美元附近的品种有沙丁胺醇、布地奈德、孟鲁司特、氟替卡松。 

 

图表 9：全球前 500 畅销药中呼吸类产品 2018 年销售情况 

 

来源：PDB，医药工业信息中心，国联证券研究所 

按照原理，哮喘/COPD 的主要有以下常用药： 

1、激素类药物。常用的为糖皮质激素类的布地奈德、氟替卡松。作用为减轻炎

症反应。 

2、β2受体激动剂：该类受体在气道的平滑肌上。通过作用在气道的 β受体，起

到舒张支气管平滑肌的作用。根据作用时间长短，分为长效产品，如福莫特罗、沙美

特罗、茚达特罗；以及短效产品，如沙丁胺醇、特布他林。 

3、M 受体激动剂（抗胆碱药）：选择的受体和 β 受体激动剂不同，M 受体激动

剂主要原理是阻断神经信号的传输（乙酰胆碱），从而使得气管扩张。各产品选择的

M 受体不同，有 M1、M2、M3。依据持续时间长短分为长效和短效药物，常用的长

效药物为噻托溴铵，短效药物异丙托溴铵。 

实际使用既有单一用药，又有 3 种作用于不同信号通路的药物的组合。  

 

2.4. 国内市场仍以进口产品为主 

从产品上看，平喘和祛痰药物占呼吸科制剂比例较大，分别达到 45.61%、27.23%，

其次为 COPD 药物，占呼吸科品种比例为 6.68%。平喘类药物中，布地奈德及其复

方制剂、孟鲁司特的销售额占比较大，分别占到小类的 34%、11%、17%；祛痰类

中文通用名 商品名 销售额（百万美元） 公司 主要适应症

沙美特罗+氟替卡松 Advair Diskus 3,233 艾美罗/GSK 哮喘，COPD

布地奈德+福莫特罗 Symbicort 2,930 阿斯利康 哮喘

噻托溴铵 Spiriva 2,670 BI COPD

布地奈德 Pulmicort 1,286 阿斯利康 哮喘

沙丁胺醇 Ventolin 1,000 GSK 哮喘，COPD

孟鲁司特 Singulair 840 默沙东 哮喘

氟替卡松 Flovent 807 GSK 哮喘

沙丁胺醇 Proair 501 梯瓦 哮喘

格隆溴铵+茚达特罗 Ultibro Breezhaler 454 诺华 COPD

阿福特罗 Brovana 300 Sunovion COPD

莫米松+福莫特罗 Dulera 214 默沙东 哮喘

倍氯米松 Qvar 182 住友/梯瓦 哮喘

格隆溴铵 Seebri Breezhaler 148 诺华 COPD

氟替卡松+福莫特罗 Flutiform 121 麒麟/萌蒂 哮喘

沙美特罗 Serevent 111 GSK 哮喘

阿地溴铵 Tudorza Pressair 110 阿斯利康等 COPD

异丙托溴铵+沙丁胺醇 Combivent 748（2014） BI 哮喘

http://www.hibor.com.cn
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药物中，氨溴索、乙酰半胱氨酸、溴己新占比较大，分别占到该小类的 40%、29%、

12%；COPD 类药物中，噻托溴铵、异丙托溴铵以及复方制剂占比较大，分别占到

该小类的 55%、28%、17%。 

 

图表 10：样本医院呼吸科小类销售额占比和主要品种 

治疗小类以及在呼

吸系统销售额占比 

小类主要产品 小类产品占小类销售额比例 

平喘药，45.61% 

布地奈德 34% 

孟鲁司特 17% 

布地奈德+福莫特罗 11% 

多索茶碱 10% 

沙美特罗+氟替卡松 7% 

特布他林 6% 

沙丁胺醇 6% 

祛痰药，27.23% 

氨溴索 40% 

乙酰半胱氨酸 29% 

溴己新 12% 

COPD，6.68% 

噻托溴铵 55% 

异丙托溴铵 28% 

复方异丙托溴铵 17% 
 

来源：PDB，国联证券研究所 

 国内呼吸科药品多个品种进口份额高。 

国内呼吸科市场，国外企业市场份额高。COPD 类药物中，勃林格殷格翰一家

占据了约 81%的市场份额；正大天晴的份额为 16%。平喘类药物中，阿斯利康、默

沙东、葛兰素史克的份额合计达到了 68.2%，其他单个国内企业市场份额占比不超过

3%。呼吸科产品的进口替代空间大。 

 

图表 11：COPD 类药物国外企业销售额占比 
 

图表 12：平喘类药物国外企业销售额占比 

 

 

 

来源：PDB，国联证券研究所 

 
来源：PDB，国联证券研究所 

Boehringer 

Ingelheim(勃

林格殷格翰), 

80.8%

正大天晴药业

集团股份有限

公司, 16.2%

浙江仙琚制

药股份有限

公司, 1.9%

其他, 1.1%

AstraZeneca(

阿斯利康), 

47.8%

MSD(默沙东), 

11.8%

GSK(葛兰素史

克), 8.6%

成都华宇

制药有限

公司, 

2.7%

鲁南贝特制药

有限公司, 

2.7%

第一三共制药

(上海)有限公

司, 2.5%

其他, 23.8%
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多个进口产品市场份额高。布地奈德及其复方制剂，阿斯利康的市场占有率都在

98%以上；勃林格殷格翰的异丙托溴铵及其复方制剂市场占有率也在 99%以上。口

服剂型和注射剂相对仿制容易，国产比例较高的品种中，吸入剂剂型少：孟鲁司特主

要是片剂和颗粒剂，氨溴索主要为注射剂，乙酰半胱氨酸主要为注射剂，其次为颗粒

剂和片剂，溴己新主要为注射剂。 

 

图表 13：呼吸科主要产品原研销售额占比 

  产品                        原研企业 原研企业销售

额占比 

其他企业销售

额占比 

布地奈德 阿斯利康 98.93% 1.07% 

孟鲁司特 默沙东 70.98% 29.02% 

布地奈德+福莫特罗 阿斯利康 100.00% 0.00% 

氨溴索 BI 42.87% 57.13% 

沙美特罗+氟替卡松 葛兰素史克 100.00% 0.00% 

特布他林 阿斯利康 45.45% 54.55% 

沙丁胺醇 葛兰素史克 17.99% 82.01% 

乙酰半胱氨酸 市场前几名为仿制企业   

溴己新 市场前几名为仿制企业   

噻托溴铵 BI 66.06% 33.94% 

异丙托溴铵 BI 99.65% 0.35% 

复方异丙托溴铵 BI 100.00% 0.00% 
 

来源：PDB，国联证券研究所 

 

2.5. 国内布局呼吸科产品的企业 

国内有呼吸科产品布局的企业包括中国生物制药（正大天晴）、仙琚制药、健康

元、长风药业（双鹭药业参股）。规模最大的为中国生物制药，呼吸科制剂的销售规

模达到 8 亿，产品包括噻托溴铵粉雾剂、克洛己新干混悬剂；其次为仙琚制药，销售

规模约 2 亿，产品包括糠酸莫米松鼻喷剂、噻托溴铵粉雾剂、环索奈德气雾剂。健康

元、长风药业布局呼吸科产品丰富；根据国投创新的报道，长风药业目前国内外申报

的项目 15 个以上，并且在 2018 年完成了吸入用布地奈德混悬液、沙美特罗替卡松

气雾剂 2 个大品种申报；健康原则有约 20 个呼吸科在研项目，其中 2 个已获批上市。

鲁南贝特主要品种为孟鲁司特片剂，样本医院销售额近 1 亿，其他 2 个吸入制剂品

种放大后预计 2-3 千万的销售规模。 
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图表 14：国内主要公司的呼吸科产品布局 

企业 销售额 主要品种介绍 

正大天晴 8.34 亿 噻托溴铵粉雾剂（5.05 亿） 

克洛己新干混悬剂（2.03 亿） 

仙琚制药 1.93 亿 糠酸莫米松鼻喷剂 

噻托溴铵粉雾剂 

环索奈德气雾剂 

鲁南贝特 3-4 亿（PDB 放大

数据） 

孟鲁司特片剂（主要品种） 

布地奈德气（粉）雾剂 

异丙托溴铵+沙丁胺醇 

健康元 - 复方异丙托溴铵吸入溶液、 

左旋沙丁胺醇溶液已上市 

长风药业 - 布地奈德混悬液、 

沙美特罗替卡松申报中 
 

来源：上市公司公告整理、PDB，国联证券研究所 

3. 健康元的呼吸科产品开始收获 

健康元自 2013 年以来投资设立上海方予。2015 年和广州呼研所、金方合资设

立健康元呼吸工程公司。经过增资后，目前持有上海方予 65%股权。金方教授曾任

上海医工院“创新药物与制药工艺国家重点实验室”副主任、上海呼吸系统药物工程技

术研究中心主任，其率先在国内开展吸入粉雾剂的研究，现任上海方予的总经理。广

州呼研所 1979 年成立，是国内最早的呼吸疾病研究机构之一，处理了从非典开始到

H5N1、H1N1、H7N9、H5N6、MERS 等多种疾病的救治，在钟南山院长的带领下，

主要研究方向集中在重大呼吸道传染病与肺损伤、支气管哮喘与慢性咳嗽、慢性阻塞

性肺疾病和肺部肿瘤四个方向。公司呼吸类产品研发人员数量合计约 120 人。 

图表 15：健康元呼吸系统药物研发子公司 

 

来源：健康元公告整理，国联证券研究所 

健康元（上
市公司）

上海方予

65%

金方

广州呼研所

35%

健康元呼吸工程公司

40% 30% 30%
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目前健康元吸入制剂在研产品 20 余个，其中 9 个项目在 2017 年经评审入选重

大新药创制科技重大专项高端制剂类的支持。2019 年 4 月、9 月，健康元的复方异

丙托溴铵吸入溶液、左旋沙丁胺醇吸入溶液相继获批上市，吸入制剂的布局进入兑现

期，预计其吸入类产品将在 2020-2022 年陆续上市。 

 

图表 16：健康元吸入制剂布局主要产品 

 

来源：公开资料整理，国联证券研究所 

 

3.1. 2019 年收获两个雾化吸入剂 

复方异丙托溴铵吸入溶液，主要成分为异丙托溴铵+沙丁胺醇。如前所述，异丙

托溴铵为短效抗胆碱药物，沙丁胺醇为短效 β受体激动剂，通过联合用药起到舒张气

管的作用，用于哮喘和 COPD 的治疗。原研为勃林格殷格翰，该产品国内仅有原研

一家销售，销售额约 3.4 亿。该品种作为 BI 的畅销药物，未过专利期前销售额超过 7

亿美元。除健康元外，目前复方异丙托溴铵在审企业包括四川普瑞特医药科技、山东

京卫 2 家，健康元为国内首仿上市。按照公司复方异丙托溴铵的产能和销售规划（2

千万只，每支约 5 元），预计其销售收入能达到 1 亿元左右的规模。 

 

 

 

进展

复方异丙托溴
铵吸入剂

富马酸福莫特
罗吸入溶液

布地奈德吸入
混悬液

申报生产 已上市临床研究

左旋沙丁胺醇
吸入溶液

沙美特罗氟
替卡松吸入
粉雾剂

妥布霉素吸
入溶液

异丙托溴铵气
雾剂

布地奈德气雾
剂

异丙托溴铵
吸入溶液

盐酸氨溴索吸
入溶液

雾化吸入剂 干粉吸入剂 气雾剂
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图表 17：复方异丙托溴铵注册申请申报情况 

 

来源：CDE，国联证券研究所 

 

左旋沙丁胺醇吸入溶液，产品 1999 年美国上市，原为 Sepracor 研制，后被日

本住友收购。住友的左旋沙丁胺醇巅峰期销售额约 4 亿美元，产品主要在美国销售，

2012 年专利到期后 FDA 批准的仿制药企业包括迈兰、梯瓦等 7 家；叠加公司撤销其

销售团队，产品下滑较快，2018 年公司该产品销售额仅 40 亿日元（折合约 2.6 亿人

民币）。 

8 家公司的原研药物含有沙丁胺醇，其为吸入剂的常用组分之一。沙丁胺醇类单

药销售较好的有 Proair（Teva）、Ventolin（GSK），均为定量吸入气雾剂，海外销售

吸入溶液表现较差。GSK 的 Ventolin 全球销售额约 9.4 亿美元，但在美国的专利从

2019 年开始陆续到期，后续有下滑压力。 

 

图表 18：FDA 批准的含沙丁胺醇的新药申请 

申请人 批准日期 商品名 申请类型 活性成分 剂型/给药途径 

3M DRUG DELIVERY 1996/8/5 PROVENTIL-HFA 新药 硫酸沙丁胺醇 气雾剂，定量；吸入 

OAK PHARMS INC 1999/3/25 XOPENEX 新药 左旋盐酸沙丁胺醇 溶液剂；吸入 

GLAXOSMITHKLINE 2001/4/19 VENTOLIN HFA 新药 硫酸沙丁胺醇 气雾剂,定量；吸入 

MYLAN SPECIALITY LP 201/4/30 ACCUNEB 新药 硫酸沙丁胺醇 溶液剂；吸入 

TEVA BRANDED PHARM 2004/10/29 PROAIR HFA 新药 硫酸沙丁胺醇 气雾剂，定量；吸入 

SUNOVION 2005/3/11 XOPENEX HFA 新药 酒石酸左旋沙丁胺醇 气雾剂，定量；吸入 

BOEHRINGER INGELHEIM 2011/10/7 COMBIVENT RESPIMAT 新药 硫酸沙丁胺醇+异丙托溴铵 喷雾剂，定量;吸入 

TEVA BRANDED PHARM 2015/3/31 PROAIR RESPICLICK 新药 硫酸沙丁胺醇 干粉剂，定量；吸入 
 

来源：FDA approved drugs，国联证券研究所 

PDB 数据显示，国内含有沙丁胺醇的吸入制剂，销售额较大的有上海信谊的硫

酸沙丁胺醇雾化吸入溶液，销售金额约 1.5-2.5 亿（按照 3-5 倍放大），其次为 GSK

的沙丁胺醇产品（吸入溶液+气雾剂），销售金额约 1.2-2 亿（按照 3-5 倍放大）。由

于沙丁胺醇类产品仅左旋部分有效，右旋部分有副作用，左沙丁胺醇比沙丁胺醇有更

好的安全性。同品种目前仅健康元一家取得注册批件，另外人福医药子公司瑞多仕（武

汉）制药批准临床，11 月 2 日 CDE 承办其上市申请，竞争格局好。  

 

受理号 药品名称 药品类型 申请
类型

注册
分类

企业名称 承办日期

CYHS1900584 吸入用复方异
丙托溴铵溶液

化药 仿制 4 四川普锐特
医药科技有
限责任公司

2019/8/20

CYHS1900065 吸入用复方异
丙托溴铵溶液

化药 仿制 4 山东京卫制
药有限公司

2019/1/23
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图表 19：左旋沙丁胺醇吸入溶液申报情况 

 

来源：药智网，国联证券研究所 

 

除已上市两个品种外，市场潜力最大的 2 个产品为布地奈德吸入混悬液、沙美特

罗氟替卡松干粉剂。 

 

3.2. 在研大品种一——布地奈德 

布地奈德是一种具有强效糖皮质激素活性和弱盐皮质激素活性的抗炎性皮质类

固醇药物，通过抗炎作用而治疗哮喘。原研厂家为阿斯利康。布地奈德复方制剂（布

地奈德+福莫特罗（信必可））销售额达到 25.61 亿美元，吸入用布地奈德混悬液（普

米克令舒）销售额达到 12.86 亿美元，为阿斯利康呼吸科产品销售前 2 名。目前信必

可销售额受到竞品压力下滑，但吸入用布地奈德混悬液销售额目前仍保持9%的增长，

主要由于在新兴市场增长较快。 

 

图表 20：信必可（复方制剂）销售情况 
 

图表 21：吸入用布地奈德混悬液销售情况 

 

 

 

来源：阿斯利康公告，国联证券研究所 

 
来源：阿斯利康公告，国联证券研究所 

 

两款布地奈德畅销药的专利在国内均是 2018 年过期。健康元目前仿制品种为布

地奈德混悬液。2017 年该品种国内销售约 42.77 亿元，混悬剂仅有原研阿斯利康一

家销售。大品种的专利到期通常伴随几家仿制产品的出现。目前仿制该品种的包括长

风药业、正大天晴和健康元等 4 家。公司最早于 2017 年 8 月提交注册申请，2018

受理号 药品名称 注册分类 申请类型 承办日期 NMPA企业名

称

办理状态 状态开始日

JXHL19001

07

吸入用左旋沙
丁胺醇溶液

化药5.2 进口 2019/5/24 瑞多仕(武汉)

制药有限公司
（人福医药子
公司）

在审评审
批中（在
药审中
心）

2019/5/23

CYHS17000

58

盐酸左旋沙丁
胺醇吸入溶液

化药3 仿制 2017/11/9 深圳太太药业
有限公司

已发件 2019/9/30
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年 11 月获批临床。 

 

图表 22：阿斯利康布地奈德专利到期情况 

产品 美国 中国 欧洲 日本 

布地奈德+福莫特罗粉吸入剂 2017-2029 2018 2018-2019 2019-2020 

布地奈德吸入用混悬液 2018-2019 2018 2018 2018 
 

来源：阿斯利康公告，国联证券研究所 

 

图表 23：布地奈德混悬液申报情况 

 

来源：CDE，国联证券研究所 

产品日用药金额高。布地奈德混悬液(2mL/1mg,5 支)价格在 70-80 元之间，成人

起始每天治疗为单次 1-2mg，一天 3 次。按照 1 次 1mg 计算，日用药金额为 42-48

元之间；小儿起始治疗每日用药金额约 21.6 元。对比降压类的缬沙坦日用药金额（诺

华，4-5 元/日，未集采）、降糖类的甘精胰岛素（赛诺菲，按照 1 支使用 30 天算，6

元/日），吸入类制剂的日用药金额较高，即便后续降价，仍然有较高的利润空间。 

 

图表 24：阿斯利康布地奈德混悬液日用药金额 

 

来源：药智网，国联证券研究所 

 

3.3. 在研大品种二——沙美特罗+氟替卡松复方制剂 

沙美特罗+氟替卡松是全球销售金额最高的呼吸系统复方制剂，销售额超过 30

亿美元，属于 β 受体激动剂/糖皮质激素的组合，起到舒张气管、消炎的作用。其干

粉剂 2000 年美国上市，干粉剂相关专利到 2016 年已经全部过期，美国市场上，舒

利迭干粉剂仿制药批准的仅有迈兰一家，直到 2019 年才获批。和该品种竞争市场的

仍是一些复方药物，如布地奈德+福莫特罗、倍氯米松+福莫特罗、氟替卡松+福莫特

受理号 药品名称 药品类型 申请类型 注册分类企业名称 承办日期

CYHS1900131 布地奈德吸入混悬液 化药 仿制 4 深圳太太药业有限公司 2019/2/18

CYHS1700712 吸入用布地奈德混悬液 化药 仿制 4 长风药业股份有限公司 2018/5/30

CYHS1700633 吸入用布地奈德混悬液 化药 仿制 4 正大天晴药业集团股份有限公司 2018/3/8

CYHS1290032 吸入用布地奈德混悬液 化药 仿制 6 鲁南制药股份有限公司 2012/3/26

起始剂量、严
重哮喘

起始剂量日
费用（元）

维持治疗 维持治疗日
费用（元）

成人 一次1-2mg，

一天3次

48 一次0.5-1mg，

一天2次

21.6

小儿 一次0.5-

1mg，一天2次

21.6 一次0.25mg-

0.5mg,一天2次

21.6
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罗、莫米松+福莫特罗几个产品。 

 

图表 25：舒利迭相关专利到期情况 
 

图表 26：舒利迭销售情况 

类别 美国 欧洲 

复方药品 2010 2013 

干粉剂装置 2016 过期 

HFA 定量装置 2018-2026 2017 

 

 

 

来源：GSK 年报整理，国联证券研究所 

 
来源：GSK 年报整理，国联证券研究所 

国内目前仅有 GSK 一家销售。根据 IMS 数据，该品种国内仅原研一家销售，销

售额约 8 亿。作为最畅销的药物，国内提舒利迭仿制药注册申请的企业相对较多，包

括海滨制药、长风药业、恒瑞医药、正大天晴等 8 家。健康元子公司海滨制药 2017

年 4 月提交注册申请，2018 年 6 月纳入优先审评。从 CDE 承办日起看，健康元属

于申报较早的企业之一。 

 

图表 27：国内提交沙美特罗+替卡松仿制药注册申请的企业 

 

来源：CDE，国联证券研究所 

 

3.4. 其他吸入制剂储备 

除以上品种外，健康元还有多个吸入制剂储备，其中富马酸福莫特罗吸入溶液、

盐酸氨溴索吸入溶液、妥布霉素吸入溶液几个品种国内未上市。氨溴索注射液样本医

院销售额达到 8 个亿的金额；部分临床将不适宜雾化的氨溴索注射液雾化使用，其效

果劣于吸入溶液；而且吸入剂为局部用药，用量少，避免药物毒性，预计吸入制剂上

市后市场前景好。 
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受理号 产品 申请 注册分类 企业名称 承办日期

CYHS1900316 沙美特罗替卡松粉吸入剂 仿制 4 润生药业有限公司 2019/5/13

CYHS1900155 沙美特罗替卡松粉吸入剂 仿制 4 四川普锐特医药科技有限责任公司 2019/3/4

CYHS1800339 沙美特罗替卡松粉吸入剂 仿制 4 江苏恒瑞医药股份有限公司 2018/10/15

CYHS1700680 沙美特罗替卡松粉吸入剂 仿制 4 正大天晴药业集团股份有限公司 2018/6/7

CYHS1700711 沙美特罗替卡松吸入气雾剂 仿制 4 长风药业股份有限公司 2018/5/30

CYHS1700093 沙美特罗氟替卡松吸入粉雾剂 仿制 4 深圳市海滨制药有限公司 2017/11/6

CYHS1600220 沙美特罗替卡松吸入粉雾剂 仿制 4 苏州欧米尼医药有限公司 2017/10/9

CYHS1400326 沙美特罗替卡松气雾剂 仿制 6 山东京卫制药有限公司 2014/12/11

http://www.hibor.com.cn
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图表 28：健康元其他吸入制剂储备 

 

来源：健康元公告整理，CDE，药智网，FDA approved drugs，PDB，国联证券研究所（注：加粗为在审评企业） 

 

4. 其他主要产品 

4.1. 7-ACA：头孢类中间体，需求稳定，受供给影响价格承压 

子公司焦作健康元主要产品为 7-ACA（7-氨基头孢烷酸）。2019 年上半年公司

7-ACA 产品实现收入 5.38 亿，占焦作健康元收入的 86.91%。7-ACA 价格走势和健

康元的业绩出现高度关联的情况，2016 年 7-ACA 价格在 345-420 元/kg 之间，焦作

健康元当年利润几乎为 0。而在 2017、2018 年 7-ACA 价格好转时，焦作健康元的

利润分别增加到 0.9、2.1 亿。价格上，2016 年为 7-ACA 历史低位。 

 

图表 29：7-ACA 价格走势和子公司焦作健康元业绩情况 

 

产品 FDA批准时

间

原研企业 国内样本医院销
售额（百万元）

国内仿制药申报企业

富马酸福莫特罗吸入溶液 2007 迈兰 未上市 3（南京海纳制药、潍坊中狮制药、太太药

业）
盐酸氨溴索吸入溶液 - 勃林格殷格翰 未上市 5（云南龙海天然植物药业、康恩贝、潍坊

中狮制药、上海禾丰制药、太太药业）
布地奈德气雾剂 - 阿斯利康 6 3（山东裕欣药业、太太药业、山东京卫）,

鲁南贝特、上药信谊已有销售
异丙托溴铵气雾剂 1986 勃林格殷格翰 5 3（四川普锐特医药科技、太太药业、山东

京卫）
异丙托溴铵吸入溶液 1993 勃林格殷格翰 144 3（四川普瑞特医药科技、太太药业、山东

京卫）
妥布霉素吸入溶液 1997 PathoGenesis（诺

华）

未上市 -
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 百万 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1 

收入 966  956  901  1,018  1,270  619 

利润 57  107  2  87  211  134 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

7-ACA 为头孢菌素抗生素母核，其有 3-位的乙酰氧基和 7-位的氨基，通过在 2

个活性基团上连接侧链，可以形成头孢噻肟、头孢三嗪、头孢唑林、头孢呋辛、头孢

哌酮等。 

7-ACA 从产能来看，最大的为科伦药业，II 期产能为 3000 吨，超过健康元的 2000

吨。科伦药业的 II 期项目 2016 年底投产，头孢类产品处于试生产中，2017 年上半

年头孢类中间体 50%开工率。2018 年 3 月份川宁伊犁通过环评，预计后续整体开工

率提升。国药威奇达产量波动，2018 年产量在 1500 吨附近，相比 2017 年 1100 吨

提升较多，再加上科伦的产能释放，使得 7-ACA2018 年价格有压力。华北制药进行

3000 吨 7-ACA 改扩建项目，但一直未投产。2018 实际产量仅 200 吨。 

目前 7-ACA 价格承压，预计和科伦药业较高的头孢类原料药开工率有关。新产

能折旧压力较大，而健康元的 7-ACA 投产较早（2007 年下半年投产），按照房屋建

筑 20 年折旧、机器设备 10 年折旧，运输设备 5 年折旧来算，除了房屋建筑外，其

他均已计提完折旧，折旧的压力小。 

对于市场成熟、需求稳定的产品，除环保核查、成本大幅上涨、竞争对手停产、

扩产外，其他情况预计利润相对稳定。科伦在通过环评后预计开工率提升，2019 年

7-ACA 均价低于去年，但焦作健康元上半年业绩好于去年同期，预计 2019 年 7-ACA

的利润相比去年持平，但明年的利润下滑。 

 

图表 30：各企业产能、产量数据 

 

来源：各公司公告，PDB，国联证券研究所 

 

4.2. 美罗培南：多重耐药菌促进碳青霉烯类抗生素使用 

美罗培南为广谱碳青霉烯类抗生素，由于其对细菌产生的大多数的 β-内酰胺酶

得水解作用有较强的稳定性，不易被细菌分解，能透过细胞壁，并抑制细菌细胞壁合

产能 实际产量

科伦药业 3000吨-4000吨
焦作健康元 2000吨 2500吨附近
国药威奇达 约1600吨 波动大，800-2200吨均有，2018年1450吨
石药集团 约1600吨
华北制药 3000（1000）吨 200吨

http://www.hibor.com.cn
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成，从而起到抗菌作用。在碳青霉烯类上市的 5 个药物中，除厄他培南抗菌谱较窄以

外，包含美罗培南在内的 4 个品种药效学特性相仿。 

其为日本住友和英国 ICI 研发，并由住友和阿斯利康开发市场。美罗培南全球销

售额达到 14.76 亿美元；国内样本医院销售额达到 18.7 亿。较大的为日本住友、海

滨制药、石药集团、瀚晖制药。海滨制药约占国内市场销售额的 25%，除原研外国

内市场份额最大。 

 

图表 31：美罗培南样本医院销售额 
 

图表 32：美罗培南制剂主要企业 

 

 

 

来源：PDB，国联证券研究所 

 
来源：PDB，国联证券研究所 

 

重症感染“降阶梯治疗”适合早期使用强力抗生素。美罗培南为重症感染使用，

ICU 中使用较多。和门诊治疗宜不适用或使用窄谱抗生素防止产生耐药性不同，重症

感染的治疗策略宜使用“降阶梯”治疗策略，在初始阶段使用强力、广谱的抗生素杀灭

所有病菌，在后续确认致病菌以及症状缓解后采用窄谱抗生素。从用途上来说，“限

抗”主要防止耐药性产生，尽量少用、或使用窄谱抗生素。重症治疗策略上就首先采

用广谱抗生素，重症治疗和“限抗”用药思路不同，受影响相对较小。美罗培南是初始

阶段经验治疗常用药物之一。 

多重耐药菌的增加促进了碳青霉烯类抗生素使用需求。根据 2018 年卫健委发布

的《碳青霉烯类抗菌药物临床应用专家共识》，限抗以来，尽管多数类别的抗菌药物

使用强度下降，碳青霉烯类抗菌药物使用强度整体是增长的，其使用强度由 1.83 上

升至 3.28 DDDs/100 人•天（2011-2017）。多重耐药菌感染的患者增加，增加了广谱

的碳青霉烯类抗生素使用需求。 

美罗培南为海滨制药主要产品，销售额达到 8.56 亿。目前三级医院住院人次 11%

的增长。美罗培南产品经过十几年的市场开发，相对比较成熟，主要增长驱动力仍是

老龄化、耐药菌增加带来的需求增加。预计品种收入 10%左右增长。 
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图表 33：海滨制药美罗培南产品销售情况 
 

图表 34：三级医院住院情况  

 

 

 

来源：公司公告整理，国联证券研究所 

 
来源：卫健委，国联证券研究所 

5. 盈利预测和估值 

5.1. 盈利预测 

主要假设为： 

1.结合 7-ACA 的市场价格，预计原料药的利润从明年开始下滑。今年原料药价

格按照前 8 个月均价 430 元/kg 计算，明后年 7-ACA 价格按照 400 元/kg 计算，销量

按照持平计算。 

2.美罗培南属于强效广谱抗生素，重症感染宜使用降阶梯策略，以及耐药菌比原

先更为普遍，预计 10%左右增长。 

3.呼吸科吸入制剂今年有 2 个产品上市，考虑到健康元之前没有专门吸入制剂的

销售团队，丽珠集团销售的产品主要集中在消化道、性激素类产品，吸入制剂相关科

室涉及少，预计 2019 年贡献收入较少，2020 年开始贡献较多收入，其他产品预计

在 2020-2022 年内陆续上市。 

4.子公司丽珠集团我们已单独外发过报告，其消化道、性激素类产品增长快，但

鼠神经生长因子、参芪扶正由于监控用药、中药注射剂仍然下滑。 

5.保健品业务板块，健康元推出益生菌固体饮料，以及特殊医学用途配方食品，

后者主要在院内销售，和健康元原有的消化道类制剂的销售渠道吻合，推广较为容易，

预计保健品板块收入小幅增长。 

6.配股发行成功，目前利息费用大幅减少。 
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图表 35：健康元收入分拆（单位：百万元） 

    2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

合并报表 健康元收入合计 8,564  9,663  10,742  11,174  12,129  13,306  14,626  

  增长率（%）   12.83% 11.17% 4.02% 8.54% 9.71% 9.91% 

  毛利率(%)   62.50% 62.95% 62.43% 62.84% 63.55% 63.98% 

                  

化学制剂（不含丽珠） 收入 782  910  1,035  1,016  1,118  1,230  1,353  

  增长率   16.28% 13.78% -1.79% 10% 10% 10% 

  毛利率(%) 87.83% 88.74% 87.75% 87.02% 87.02% 87.02% 87.02% 

                  

原料药（不含丽珠） 收入 895  884  964  1,092  1,092  1,016  1,016  

  增长率   -1.25% 9.11% 13.29% 0.00% -6.98% 0.00% 

  毛利率(%) 32.07% 20.58% 29.25% 42.64% 42.64% 40.00% 40.00% 

                  

保健品 收入 266  218  212  205  209  213  217  

  增长率（%） -2.70% -18.33% -2.43% -3.57% 2% 2% 2% 

  毛利率(%) 62.68% 67.09% 58.69% 60.99% 65.00% 65.00% 65.00% 

                  

丽珠的部分 收入 6,621  7,652  8,531  8,861  9,710  10,848  12,040  

  增长率（%） 19.41% 15.58% 11.49% 3.86% 9.58% 11.72% 10.99% 

  毛利率（%） 61.10% 64.09% 63.86% 62.08% 62.12% 62.33% 62.40% 

                  

                  

吸入类制剂 收入 0  0  0  0  20  100  150  

  增长率（%）           400% 50% 

  毛利率（%）         80.00% 80.00% 80.00% 
 

来源：国联证券研究所 

 

预计 2019-2021 年利润分别为 8.79 亿、9.66 亿、11.26 亿，EPS 分别为 0.45

元、0.50 元、0.58 元，对应 11 月 5 日收盘价，PE 分别为 22、20、17 倍。 

 

5.2. 估值 

健康元为原料药、制剂业务的综合型企业，制剂占比高，选取类似的上市公司做

对比。同行业公司 2020、2021 的 PE 为 23、18 倍，健康元未来的估值水平略低于

行业平均。 

 

图表 36：同行可比公司估值水平 

证券代码 证券简称 2019PE 2020PE 2021PE 

603707.SH 健友股份 51  38  29  

300630.SZ 普利制药 53  32  22  
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603456.SH 九洲药业 41  32  26  

002675.SZ 东诚药业 31  25  20  

000739.SZ 普洛药业 28  21  17  

002422.SZ 科伦药业 25  20  16  

002550.SZ 千红制药 22  19  18  

002332.SZ 仙琚制药 20  16  13  

000756.SZ 新华制药 16  14  12  

002020.SZ 京新药业 16  13  10  

  平均 30  23  18  

600380.SH 健康元 22  20  17  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

近期健康元的估值水平在 21-24 倍之间，处于近 1 年估值水平中间位置。 

 

图表 37：健康元自身估值水平近一年中位 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

按照健康元的业务进行分部估值。持有的丽珠集团的股份按照持股比例对应市值

119.2 亿；按照云锋基金投资丽珠单抗的价格，估算对应持股比例价值约 13.7 亿，

未来若在二级市场上市，价值将进一步提升；其他业务板块，吸入制剂按照能做到

1-2 个亿的利润规模进行估算。对应总价值为 235.9 亿，目标价 12.17 元，给予“推

荐”评级。 

 

图表 38：健康元分部估值 
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来源：国联证券研究所 

 

6. 风险提示 

美罗培南注射液进入集采的降价风险；原料药降价风险；吸入制剂销售不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

持股比例 总市值（亿元） 市场价值（亿） 备注

44.81% 丽珠集团（含单抗） 266 119.2

35.75% 单抗 38.38 13.7 按照云峰基金的参股价格估算

预计净利润（亿） 给定PE 市场价值（亿）

100% 焦作健康元 1.5 10 15.0

100% 海滨制药 2.4 15 36.0

100% 保健品和OTC 0.7 10 7.0

100% 呼吸科产品 1.5 30 45.0 按照能做到1-2亿元利润规模算

估值合计 235.9
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图表 39：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 7,361.68 10,591.6

8 

9,658.61 12,029.8

9 

13,744.8

4 

 
营业收入 10,779.2

6 

11,203.9

6 

12,128.8

5 

13,306.4

2 

14,625.6

5 应收账款+票据 3,556.24 3,283.72 4,120.88 4,002.62 4,926.26 
 

营业成本 4,008.12 4,214.15 4,506.69 4,849.66 5,268.50 

预付账款 195.39 255.04 226.66 291.70 271.42 
 

营业税金及附加 165.63 158.61 171.70 188.37 207.05 

存货 1,355.56 1,410.83 1,547.60 1,635.98 1,822.55 
 

营业费用 3,963.76 3,978.86 4,275.42 4,750.39 5,221.36 

其他 1,851.78 1,033.74 1,282.50 1,282.50 1,282.50 
 

管理费用 1,181.08 712.87 771.72 846.64 930.58 

流动资产合计 14,320.6

5 

16,575.0

2 

16,836.2

4 

19,242.6

8 

22,047.5

6 

 
财务费用 87.41 -167.56 -228.80 -312.86 -386.62 

长期股权投资 370.56 476.71 476.71 476.71 476.71 
 

资产减值损失 133.36 107.10 100.00 100.00 100.00 

固定资产 4,242.82 4,047.20 3,998.95 3,642.79 3,308.35 
 

公允价值变动收益 -25.71 26.11 0.00 0.00 0.00 

在建工程 277.78 472.16 172.90 204.85 219.34 
 

投资净收益 16.86 4.46 0.00 0.00 0.00 

无形资产 414.60 400.99 478.10 367.95 257.81 
 

其他 0.00 -676.92 -715.00 -832.00 -910.00 

其他非流动资产 2,585.18 3,013.68 1,040.57 972.49 972.49 
 

营业利润 1,231.05 1,594.23 1,817.12 2,052.21 2,374.78 

非流动资产合计 7,890.93 8,410.74 6,167.22 5,664.80 5,234.70 
 

营业外净收益 4,384.42 138.77 138.77 138.77 138.77 

资产总计 22,211.5

8 

24,985.7

6 

23,003.4

6 

24,907.4

8 

27,282.2

6 

 
利润总额 5,615.47 1,733.00 1,955.89 2,190.98 2,513.55 

短期借款 460.66 2,500.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 1,128.98 238.69 293.38 328.65 377.03 

应付账款+票据 1,257.98 1,399.34 1,442.45 1,615.60 1,706.56 
 

净利润 4,486.49 1,459.60 1,662.50 1,862.33 2,136.52 

其他 5,211.73 3,736.68 3,102.75 2,971.28 3,118.58 
 

少数股东损益 2,539.69 760.19 783.26 896.60 1,010.04 

流动负债合计 6,930.37 7,636.02 4,545.19 4,586.88 4,825.14 
 

归属于母公司净利

润 

1,946.80 699.41 879.25 965.73 1,126.49 

长期带息负债 1,195.95 499.43 498.73 498.73 498.73 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 467.41 553.28 0.00 0.00 0.00 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 1,663.36 1,052.71 498.73 498.73 498.73 
 

成长能力 
     

负债合计 8,593.73 8,688.73 5,043.93 5,085.61 5,323.87 
 

营业收入 10.88% 3.94% 8.25% 9.71% 9.91% 

少数股东权益 6,232.63 6,653.52 7,436.77 8,333.37 9,343.41 
 

EBIT 331.59% -73.40% 11.37% 8.75% 13.25% 

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

EBITDA 232.19% -66.56% 12.11% 6.67% 7.68% 

资本公积 883.32 2,386.19 2,386.19 2,386.19 2,386.19 
 

归属于母公司净利

润 

331.27% -67.21% 25.71% 9.84% 16.65% 

留存收益 4,928.11 5,319.29 6,198.54 7,164.28 8,290.76 
 

获利能力 
     

股东权益合计 13,617.8

5 

16,297.0

3 

17,959.5

4 

19,821.8

7 

21,958.3

9 

 
毛利率 62.82% 62.39% 62.84% 63.55% 63.98% 

负债和股东权益总

计 

22,211.5

8 

24,985.7

6 

23,003.4

6 

24,907.4

8 

27,282.2

6 

 
净利率 41.62% 12.36% 13.71% 14.00% 14.61% 

       
ROE 26.36% 6.47% 8.36% 8.41% 8.93% 

现金流量表      
 

ROIC 53.32% 14.88% 13.76% 14.79% 18.56% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 141.76 1,521.46 1,544.55 1,744.38 2,018.57 
 

资产负债 32.73% 32.86% 23.20% 21.51% 20.46% 

折旧摊销 543.23 569.68 602.97 607.28 549.44 
 

流动比率 2.32 2.29 3.43 3.92 4.31 

财务费用 141.34 94.86 -228.80 -312.86 -386.62 
 

速动比率 2.05 2.06 3.09 3.56 3.93 

存货减少 22.35 -171.15 -136.77 -88.38 -186.57 
 

营运能力 
     

营运资金变动 763.69 -254.60 -488.09 94.90 -665.11 
 

应收账款周转率 3.18 3.48 3.08 3.40 3.10 

其它 289.07 12.03 100.00 100.00 100.00 
 

存货周转率 2.96 2.99 2.91 2.96 2.89 

经营活动现金流 1,901.45 1,772.29 1,393.87 2,145.32 1,429.71 
 

总资产周转率 0.53 0.50 0.56 0.56 0.56 

资本支出 480.68 655.02 172.90 204.85 219.34 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 389.93 2,423.21 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 1.36 0.43 0.45 0.50 0.58 

其他 5,592.43 168.51 117.87 616.68 117.95 
 

每股经营现金流 0.98 0.91 0.72 1.11 0.74 

投资活动现金流 4,721.83 -2,909.7

1 

-55.03 411.83 -101.39 
 

每股净资产 3.81 4.98 5.43 5.93 6.51 

债权融资 227.99 608.54 -2,500.7

0 

-498.73 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 15.00 2,018.05 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 9.89 30.84 21.89 19.93 17.08 

其他 -578.62 -1,221.9

1 

228.80 312.86 386.62 
 

市净率 2.61 2.00 1.83 1.68 1.53 

筹资活动现金流 -335.63 1,404.69 -2,271.9

0 

-185.87 386.62 
 

EV/EBITDA 2.59 9.34 8.03 6.78 6.09 

现金净增加额 6,209.73 340.39 -933.07 2,371.28 1,714.94 
 

EV/EBIT 2.84 12.87 10.84 8.98 7.66 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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