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健友股份（603707.SH） 

Q3扣非利润增速超过 50%大超预期，注射剂国际化快速推进 
健友股份发布 2021 年三季报。2021 年前三季度公司实现营业收入 27.80
亿元，同比增长 28.81%；归属于上市公司股东的净利 8.45 亿元，同比增长
37.77%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 8.23 亿元，同比
增长 39.43%。实现 EPS 为 0.69 元。 
Q3 单季度：公司实现营业收入 10.29 亿元，同比增长 34.92%；归属于上
市公司股东的净利 2.89 亿元，同比增长 41.3%。归属于上市公司股东扣除
非经常性损益的净利润 2.87 亿元，同比增长 53.53%。实现 EPS 为 0.24 元。。 
Q3 单季度利润扣非增速超过 50%大超预期，注射剂国际化业务提供主要
动力 
收入端：营收保持快速增长，Q3 单季度收入增速接近 35%较为亮眼。三
季报收入按拆分板块来看，我们预计肝素原料药业务收入 11 亿左右；海外
肝素制剂 7 亿元以上；国内制剂收入约 6 亿元；海外肝素以外出口制剂收入
翻倍以上增长接近 2 亿元；CDMO 收入约 1 亿，同比翻倍增长。 
利润端：前三季度归母净利润增长超 35%略超预期，我们认为主要是注射
剂制剂出口高速增长拉动。公司经营性现金流良好（连续三几个季度回正，
经营趋势较好）。毛利率方面，公司前三季度毛利率为 57.01%，较去年
59.39%有所下降。公司利润增速快于收入增速主要来自盈利结构的持续改
变，制剂占比不断增加，结构升级。 
财务指标方面，2021 年前三季度：公司销售费用同比增长 24.54%，主要
是海外制剂出口推广方面的销售费用增加，销售费用率 13.27%，相较去年
同期的 15.30%下降 2.03pp。管理费用率 2.54%，较去年同期 3.65%下降
1.11pp，主要是股份支付规模较上年同期减少，此外，与销售相关的子公司 
Meitheal 购买的 ANDA 的摊销费用分类到了销售费用中。公司研发费用同
比增长 6.34%。现金流情况良好，我们认为主要是因为制剂销售极速扩张后，
开始形成稳定回款，报告期内收入大于采购，财务指标更加健康。 
健友股份及子公司健进制药在第五批全国药品集中采购中中标。我们预计收
入增量 7 亿，利润增量 5000 万以上。在集采背景下，公司积极参与国家集
采，以质量领先、成本领先的产品策略快速切入国内无菌注射剂市场。 

注射剂国际化持续推进，带动公司长期快速发展。公司前三季度 11 个注射

剂 ANDA 获得美国 FDA 批准。近三年来，公司以年均获 FDA 十多个注

射剂批件的速度，快速积累品种池，其中有多个注射剂品种在几个月内快速

占据了美国约 10%的市场份额，其中伊诺肝素自获批以来美国销售额持续

增长，中报披露市占率已达到 14.86%。 

盈利预测与投资评级：基于前三季度经营，我们上调盈利预测，预计公司

2021-2023 年归母净利润为 11.0 亿元、14.8 亿元、19.5 亿元，同比增长

36.3%、34.5%、31.7%，EPS 分别为 0.91 元、1.22 元、1.60 元，当前股

价对应 PE 为 41x、31x、23x，维持“买入”评级。 

风险提示：注射剂海外获批不及预期；肝素原料销售不及预期；医保控费压

力持续加大；测算可能与实际存在误差 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,470 2,915 3,951 5,212 6,731 

增长率 yoy（%） 45.2 18.0 35.5 31.9 29.2 

归母净利润（百万元） 605 806 1,099 1,478 1,946 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.5 33.3 36.3 34.5 31.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.50 0.66 0.91 1.22 1.60 

净资产收益率（%） 20.2 21.3 22.5 23.2 23.4 

P/E（倍） 74.5 55.9 41.0 30.5 23.1 

P/B（倍） 15.18 12.62 9.65 7.33 5.57  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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 4289 6768 8583 9675 11886  营业收入 2470 2915 3951 5212 6731 

现金 364 494 6056 2009 7819  营业成本 1204 1196 1770 2345 3029 

应收票据及应收账款 408 788 421 1241 957  营业税金及附加 4 5 9 10 13 

其他应收款 52 107 108 176 191  营业费用 358 446 606 823 1043 

预付账款 64 21 103 80 153  管理费用 61 104 142 182 236 

存货 3274 4457 989 5265 1862  研发费用 166 188 253 334 431 

其他流动资产 127 901 906 904 905  财务费用 16 58 -6 -78 -146 

非流动资产 790 952 1109 1321 1546  资产减值损失 0 -40 0 0 0 

长期投资 1 3 7 11 16  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 418 433 477 596 731  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 125 159 183 206 234  投资净收益 11 10 9 10 10 

其他非流动资产 246 357 442 508 564  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 5078 7720 9692 10997 13432  营业利润 668 877 1185 1604 2136 

流动负债 2033 2806 3607 3636 4331  营业外收入 13 38 38 38 38 

短期借款 1368 2132 2132 2132 2132  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 488 502 962 978 1528  利润总额 680 915 1223 1642 2174 

其他流动负债 177 171 513 525 670  所得税 74 118 137 182 250 

非流动负债 41 1170 974 790 607  净利润 606 797 1086 1460 1923 

长期借款 0 1125 930 746 563  少数股东损益 1 -9 -13 -17 -23 

其他非流动负债 41 44 44 44 44  归属母公司净利润 605 806 1099 1478 1946 

负债合计 2074 3976 4582 4426 4938  EBITDA 798 1188 1347 1753 2277 

少数股东权益 38 22 9 -8 -31  EPS（元） 0.50 0.66 0.91 1.22 1.60 

股本 718 934 1214 1214 1214        

资本公积 356 158 158 158 158  主要财务比率      

留存收益 1895 2485 3571 5031 6955  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2966 3722 5101 6579 8525  成长能力      

负债和股东权益 5078 7720 9692 10997 13432  营业收入(%) 45.2 18.0 35.5 31.9 29.2 

       营业利润(%) 45.0 31.4 35.1 35.3 33.2 

       归属于母公司净利润(%) 42.5 33.3 36.3 34.5 31.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 51.2 59.0 55.2 55.0 55.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 24.5 27.7 27.8 28.4 28.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.2 21.3 22.5 23.2 23.4 

经营活动现金流 -841 -566 5446 -3674 6146  ROIC(%) 15.3 13.7 14.0 15.8 17.1 

净利润 606 797 1086 1460 1923  偿债能力      

折旧摊销 45 85 59 76 100  资产负债率(%) 40.8 51.5 47.3 40.3 36.8 

财务费用 16 58 -6 -78 -146  净负债比率(%) 34.8 75.0 -56.2 18.4 -58.7 

投资损失 -11 -10 -9 -10 -10  流动比率 2.1 2.4 2.4 2.7 2.7 

营运资金变动 -1494 -1557 4316 -5123 4279  速动比率 0.4 0.8 2.1 1.2 2.3 

其他经营现金流 -4 63 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -154 -1173 -207 -278 -314  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 115 294 153 208 220  应收账款周转率 8.3 4.9 6.5 6.3 6.1 

长期投资 -25 -888 -4 -4 -5  应付账款周转率 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 -63 -1766 -58 -75 -99  每股指标（元）      

筹资活动现金流 951 1973 322 -94 -22  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.66 0.91 1.22 1.60 

短期借款 1048 764 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.69 -0.47 4.49 -3.03 5.06 

长期借款 0 1125 -195 -184 -183  每股净资产(最新摊薄) 2.44 2.94 3.84 5.06 6.66 

普通股增加 166 216 280 0 0  估值比率      

资本公积增加 -156 -199 0 0 0  P/E 74.5 55.9 41.0 30.5 23.1 

其他筹资现金流 -107 67 238 90 162  P/B 15.2 12.6 9.6 7.3 5.6 

现金净增加额 -39 225 5562 -4046 5810  EV/EBITDA 57.8 39.6 30.8 25.9 17.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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