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健康元（600380.SH） 

业绩符合预期，2021 年期待呼吸科快速进展 

健康元发布 2021 年一季报。2021Q1 公司实现营业收入 41.45 亿元，同比

增长 30.05%；实现归母净利润 3.67 亿元，同比增长 31.10%；实现扣非净

利润 3.35 亿元，同比增长 19.10%；实现 EPS 0.19 元/股。 

观点：业绩符合预期，2021 年期待呼吸科快速进展 

1.去年 Q1 受到疫情影响，整体基数较低，今年已恢复稳步增长。 

按业务板块拆分： 

 化学制剂产品：实现收入 21.98 亿元，同比增长 37.96%； 

 原料药和中间体产品：实现收入 12.24 亿元，同比增长 34.49%； 

 中药制剂产品：实现收入 4.25 亿元，同比下降 11.15%； 

 诊断试剂及设备产品：实现收入 2.35 亿元，同比增长 56.44%； 

 保健品产品：实现收入 0.42 亿元，同比增长 6.83%。 

2.财务状况良好：公司销售费用率 32.40%，同比上升 0.85pct，可能是公

司加大推广力度所致；管理费用率 5.39%，同比下降 0.74pct，管理效率提

升；财务费用率-0.96%，同比下降 0.14pct；研发费用率 6.98%，同比上升

1.93pct。毛利率 65.06%，同比上升 0.36pct；净利率 18.28%，同比上升

0.26%；盈利能力稳步提升。 

3.呼吸科领域是健康元重点布局的研发领域，管线不断推进，公司已有 4

个产品成功上市，大品种布地奈德成功获批，自身能力得到证明，逐步迈入

收获期。在研管线丰富，未来业绩提升空间巨大；呼吸科仿制药不同于普通

品种，由于其高壁垒的特性，我们认为有估值提升的可能性。 

4.公司 2021 年市值有望达 500 亿。我们预计，丽珠支撑 265 亿市值（丽

珠 2021 年 20 亿利润给 30 倍估值，支撑 600 亿市值，健康元占比 44.10%）

+呼吸科支撑 150 亿市值（5 年销售峰值 50 亿，给 3 倍 PS）+其他部分支

撑 80 亿市值（海滨+焦作+保健品预计贡献 4 亿利润，给 20 倍 PE），公司

2021 年市值有望达 500 亿。 

盈利预测与结论。展望 2021 年，我们认为丽珠集团将继续贡献稳定业绩，

丽珠单抗研发布局持续推进，呼吸科新产品开始贡献业绩，尤其值得关注大

品种布地奈德获批带来的业绩弹性，呼吸科研发管线持续推进。我们预计公

司 2021-2023 年归母净利润分别为 13.20 亿元、15.65 亿元、18.24 亿元，

增长分别为 17.8%、18.6%、16.6%。EPS 分别为 0.67 元、0.80 元、0.93

元，对应 PE 分别为 21x、18x、15x，维持“买入”评级。 

风险提示：药品销售不及预期风险；新药研发失败风险；原料药价格波动风

险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,980 13,522 15,405 17,773 20,084 

增长率 yoy（%） 6.9 12.9 13.9 15.4 13.0 

归母净利润（百万元） 894 1,120 1,320 1,565 1,824 

增长率 yoy（%） 

 

 

27.9 25.3 17.8 18.6 16.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.46 0.57 0.67 0.80 0.93 

净资产收益率（%） 10.6 13.4 13.1 13.5 13.9 

P/E（倍） 30.7 24.5 20.8 17.5 15.0 

P/B（倍） 2.7 2.5 2.3 2.1 1.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16585 18405 20601 24524 27736  营业收入 11980 13522 15405 17773 20084 

现金 11189 12289 13813 16458 19043  营业成本 4271 4874 5392 6221 7029 

应收票据及应收账款 3344 3790 4338 5040 5557  营业税金及附加 147 163 207 231 255 

其他应收款 109 177 149 227 198  营业费用 3962 3940 4775 5599 6182 

预付账款 246 210 310 290 388  管理费用 849 951 971 1075 1205 

存货 1528 1832 1885 2403 2443  研发费用 906 1072 971 1066 1205 

其他流动资产 167 106 106 106 106  财务费用 -222 -99 -252 -317 -397 

非流动资产 8853 9752 10188 10690 11062  资产减值损失 -57 -81 0 0 0 

长期投资 511 628 755 879 1004  其他收益 180 248 0 0 0 

固定资产 4069 4380 4748 5161 5435  公允价值变动收益 2 10 3 10 7 

无形资产 687 867 891 918 950  投资净收益 -2 182 9 7 8 

其他非流动资产 3585 3877 3795 3733 3673  资产处置收益 1 -1 0 0 0 

资产总计 25438 28157 30789 35215 38797  营业利润 2187 2973 3354 3916 4620 

流动负债 7373 7802 7919 9352 9366  营业外收入 12 10 74 69 41 

短期借款 2162 2111 2111 2111 2111  营业外支出 21 33 30 31 29 

应付票据及应付账款 1372 1920 1722 2480 2268  利润总额 2178 2950 3398 3954 4632 

其他流动负债 3839 3771 4086 4761 4987  所得税 328 372 550 589 680 

非流动负债 681 1118 1075 1021 947  净利润 1850 2578 2848 3364 3951 

长期借款 0 360 317 263 190  少数股东损益 956 1458 1528 1799 2127 

其他非流动负债 681 758 758 758 758  归属母公司净利润 894 1120 1320 1565 1824 

负债合计 8054 8920 8994 10373 10314  EBITDA 2535 3319 3725 4318 5021 

少数股东权益 7028 8141 9669 11468 13596  EPS（元） 0.46 0.57 0.67 0.80 0.93 

股本 1938 1953 1957 1957 1957        

资本公积 2404 2533 2533 2533 2533  主要财务比率      

留存收益 5897 6747 8752 10983 13708  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 10356 11096 12127 13374 14888  成长能力      

负债和股东权益 25438 28157 30789 35215 38797  营业收入(%) 6.9 12.9 13.9 15.4 13.0 

       营业利润(%) 37.2 35.9 12.8 16.7 18.0 

       归属于母公司净利润(%) 27.9 25.3 17.8 18.6 16.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 64.4 64.0 65.0 65.0 65.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.5 8.3 8.6 8.8 9.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.6 13.4 13.1 13.5 13.9 

经营活动现金流 2312 3025 2536 3859 3711  ROIC(%) 12.4 16.9 17.4 18.9 20.3 

净利润 1850 2578 2848 3364 3951  偿债能力      

折旧摊销 562 586 580 680 786  资产负债率(%) 31.7 31.7 29.2 29.5 26.6 

财务费用 -222 -99 -252 -317 -397  净负债比率(%) -46.1 -48.1 -49.3 -54.1 -56.5 

投资损失 2 -182 -9 -7 -8  流动比率 2.2 2.4 2.6 2.6 3.0 

营运资金变动 -154 -68 -626 149 -615  速动比率 2.0 2.1 2.3 2.3 2.7 

其他经营现金流 275 209 -3 -10 -7  营运能力      

投资活动现金流 1310 -500 -1003 -1165 -1143  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 703 830 310 378 246  应收账款周转率 3.6 3.8 3.8 3.8 3.8 

长期投资 31 162 -126 -128 -125  应付账款周转率 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 2045 492 -820 -914 -1022  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2060 -1238 -9 -49 17  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.57 0.67 0.80 0.93 

短期借款 -338 -51 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 1.55 1.30 1.97 1.90 

长期借款 -499 360 -43 -54 -73  每股净资产(最新摊薄) 5.29 5.67 6.20 6.83 7.61 

普通股增加 0 15 4 0 0  估值比率      

资本公积增加 12 130 0 0 0  P/E 30.7 24.5 20.8 17.5 15.0 

其他筹资现金流 -1234 -1692 30 5 91  P/B 2.7 2.5 2.3 2.1 1.8 

现金净增加额 1580 1182 1524 2645 2585  EV/EBITDA 10.4 7.9 7.1 5.9 5.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价  
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