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健康元（600380.SH） 

扣非端超预期，呼吸科表现卓越，发布股权激励利于长远发展 
事件。公司公告 2022 年半年报。公司 2022 年半年度实现营业收入 85.65 亿元，同比增

长 9.31%；归母净利润 8.01 亿元，同比增长 16.57%；扣非净利润 8.04 亿元，同比增长

34.47%。2021 年 Q2 单季度实现营业收入 39.08 亿元，同比增长 5.88%；归母净利润

3.41 亿元，同比增长 6.33%；扣非净利润 3.47 亿元，同比增长 31.93%。 

公司发布 2022 年股票期权激励计划（草案）。 

1.数量：5500 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本的 2.95%。 

2.授予价格&人数：11.24 元/股，总人数为 430 人。 

3.考核要求：以 2021 年扣非净利润为基数，2022-2024 年扣非净利润复合增长率不低于

15%（剔除激励费用）。 

4.激励费用摊销：需摊销总费用约 4752.25 万元，预计 2022-2025 年分别摊销

886.76/2239.99/1163.79/461.70 万元。 

观点：扣非端超预期，呼吸科表现卓越，发布股权激励利于长远发展。 

1. 按业务板块拆分： 

1）丽珠集团（不含丽珠单抗）：公司直接及间接持股 44.80%，实现营业收入 62.96 亿

元，贡献归母净利润约 5.13 亿元。 

2）丽珠单抗：公司持有丽珠单抗 55.92%股权，影响归母净利润约-1.40 亿元。 

3）健康元（不含丽珠集团、丽珠单抗）：实现营收 23.71 亿元，同比增长 35.81%；实

现归母净利润约 4.21 亿元，同比增长约 45.25%；实现归母扣非净利润 4.14 亿元，同比

增长约 56.39%。 

⚫ 处方药：实现营收 10.60 亿元，同比上升约 67.76%。其中呼吸领域实现销售收入

5.61 亿元，同比增长 259%；抗感染领域实现销售收入 4.88 亿元，同比增长约

4.75%。 

⚫ 原料药及中间体：实现营收 11.50 亿元，同比增长 21.80%。 

⚫ 保健品及 OTC：实现营收 1.51 亿元，同比下降 5.79%。 

2.股权激励力度大、覆盖广，有利于长远发展。此次激励计划纳入了 430 位公司董事、

高级管理人员、中层管理人员及核心技术（业务）人员以及公司董事会认为需要进行激

励的相关员工，进一步健全公司长效激励约束机制，吸引和留住优秀人才，充分调动积

极性，有利于公司的长远发展。 

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，后续看点多。第五批集采

中标了三个吸入制剂（吸入用布地奈德混悬液大规格(2ml:1mg)、吸入用复方异丙托溴铵

溶液(舒坦琳)、吸入用异丙托溴铵溶液(丽雾安)），保障了未来三年吸入制剂板块销售额。

盐酸左沙丁胺醇雾化吸入溶液、硫酸特布他林雾化吸入溶液已获批上市；妥布霉素吸入

溶液（2.4 类）正在审评中；丙酸氟替卡松雾化吸入用混悬液已报产；富马酸福莫特罗吸

入溶液（3 类，国家鼓励仿制品种）已完成Ⅲ期临床试验期中分析；沙美特罗替卡松吸

入粉雾剂获得临床试验批准通知书，并快速启动Ⅲ期临床研究；富马酸福莫特罗吸入气

雾剂（2.3 类）开展 I 期临床；莫米松福莫特罗吸入气雾剂（3 类）、阿地溴铵吸入粉雾

剂（2.2 类）获得临床试验批准通知书；马来酸茚达特罗吸入粉雾剂加速推进 PD-BE 研

究；2 类新药 XYP-001 完成临床前研究。公司首次提交 1 项与吸入产品配套的医疗器械

注册申请，实现新突破，与吸入制剂形成协同，夯实公司呼吸疾病领域的核心竞争力。 

盈利预测与结论。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，

呼吸科产品贡献增量业绩，呼吸科研发管线持续推进。我们预计公司 2022-2024 年归母

净利润分别为 15.37 亿元、18.09 亿元、21.23 亿元，增长分别为 15.7%、17.7%、17.4%。

EPS 分别为 0.83 元、0.97 元、1.14 元，对应 PE 分别为 13x，11x，10x，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 13,522 15,904 18,147 21,157 24,638 

增长率 yoy（%） 12.9 17.6 14.1 16.6 16.5 

归母净利润（百万元） 1,120 1,328 1,537 1,809 2,123 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.3 18.6 15.7 17.7 17.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 0.71 0.83 0.97 1.14 

净资产收益率（%） 13.4 12.9 13.8 14.1 14.3 

P/E（倍） 18.3 15.4 13.3 11.3 9.7 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 10 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 18405 19365 21521 25332 28531  营业收入 13522 15904 18147 21157 24638 

现金 12289 11729 13473 15184 17578  营业成本 4874 5716 6351 7405 8623 

应收票据及应收账款 3790 4831 5006 6463 6893  营业税金及附加 163 183 227 256 296 

其他应收款 177 88 215 138 273  营业费用 3940 5027 5444 6347 7391 

预付账款 210 369 292 479 418  管理费用 951 939 1072 1221 1415 

存货 1832 2079 2266 2800 3099  研发费用 1072 1397 1542 1798 2094 

其他流动资产 106 269 269 269 269  财务费用 -99 -93 -200 -257 -323 

非流动资产 9752 11739 12941 14318 15745  资产减值损失 -81 -63 0 0 0 

长期投资 628 1419 2218 3018 3820  其他收益 248 247 0 0 0 

固定资产 4380 4839 5254 5795 6351  公允价值变动收益 10 -24 4 -2 -3 

无形资产 867 1244 1320 1409 1514  投资净收益 182 72 8 9 11 

其他非流动资产 3877 4236 4149 4096 4060  资产处置收益 -1 24 0 0 0 

资产总计 28157 31104 34462 39650 44276  营业利润 2973 2983 3722 4394 5149 

流动负债 7802 9352 9622 11377 11877  营业外收入 10 9 53 21 23 

短期借款 2111 2518 2518 2518 2518  营业外支出 33 39 34 32 35 

应付票据及应付账款 1920 2454 2406 3260 3339  利润总额 2950 2952 3741 4383 5138 

其他流动负债 3771 4380 4698 5599 6019  所得税 372 339 514 580 656 

非流动负债 1118 1572 1433 1287 1135  净利润 2578 2613 3227 3803 4482 

长期借款 360 827 687 542 390  少数股东损益 1458 1284 1690 1994 2359 

其他非流动负债 758 745 745 745 745  归属母公司净利润 1120 1328 1537 1809 2123 

负债合计 8920 10924 11055 12665 13012  EBITDA 3319 3446 4194 4899 5726 

少数股东权益 8141 8359 10049 12043 14402  EPS（元） 0.60 0.71 0.83 0.97 1.14 

股本 1953 1908 1908 1908 1908        

资本公积 2533 2265 2265 2265 2265  主要财务比率      

留存收益 6747 7864 10243 13218 16869  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 11096 11820 13358 14943 16862  成长能力      

负债和股东权益 28157 31104 34462 39650 44276  营业收入(%) 12.9 17.6 14.1 16.6 16.5 

       营业利润(%) 35.9 0.3 24.8 18.1 17.2 

       归属于母公司净利润(%) 25.3 18.6 15.7 17.7 17.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 64.0 64.1 65.0 65.0 65.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.3 8.4 8.5 8.6 8.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 13.4 12.9 13.8 14.1 14.3 

经营活动现金流 3025 2563 3447 3959 4751  ROIC(%) 16.9 15.7 17.7 19.1 20.5 

净利润 2578 2613 3227 3803 4482  偿债能力      

折旧摊销 586 638 654 773 912  资产负债率(%) 31.7 35.1 32.1 31.9 29.4 

财务费用 -99 -93 -200 -257 -323  净负债比率(%) -48.1 -38.4 -40.8 -42.3 -44.6 

投资损失 -182 -72 -8 -9 -11  流动比率 2.4 2.1 2.2 2.2 2.4 

营运资金变动 -68 -863 -222 -353 -311  速动比率 2.1 1.8 2.0 1.9 2.1 

其他经营现金流 209 340 -4 2 3  营运能力      

投资活动现金流 -500 -1964 -1845 -2143 -2330  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 830 1521 403 578 625  应收账款周转率 3.8 3.7 3.7 3.7 3.7 

长期投资 162 -631 -799 -800 -802  应付账款周转率 3.0 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 492 -1074 -2240 -2365 -2508  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1238 -975 141 -106 -26  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.71 0.83 0.97 1.14 

短期借款 -51 408 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 1.38 1.85 2.13 2.55 

长期借款 360 466 -139 -145 -152  每股净资产(最新摊薄) 5.96 6.35 7.18 8.03 9.06 

普通股增加 15 -45 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 130 -268 0 0 0  P/E 18.3 15.4 13.3 11.3 9.7 

其他筹资现金流 -1692 -1536 281 39 126  P/B 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2 

现金净增加额 1182 -425 1744 1710 2395  EV/EBITDA 6.0 6.2 5.1 4.4 3.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 10 日收盘价  
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