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健康元（600380.SH） 

业绩稳健增长，呼吸科超高速放量中，未来值得期待 

事件。公司公告 2022年三季报。公司 2022年前三季度实现营业收入 130.12

亿元，同比增长 9.04%；归母净利润 11.27 亿元，同比增长 11.69%；扣非

净利润 11.16 亿元，同比增长 21.40%。2022 年 Q3 单季度实现营业收入

44.47 亿元，同比增长 8.51%；归母净利润 3.25 亿元，同比增长 1.23%；

扣非净利润 3.12 亿元，同比下滑 2.90%。 

观点：业绩稳健增长，呼吸科超高速放量中，未来值得期待。 

按公司拆分： 

前三季度：健康元（不含丽珠集团、丽珠单抗）实现归母净利润约 6.38 亿

元，同比增长约 42%，丽珠单抗对归母净利润影响金额约为-3.25 亿元。 

单 Q3：健康元（不含丽珠集团、丽珠单抗）实现归母净利润约 2.17 亿元，

同比增长约 37%；丽珠单抗对归母净利润影响金额约为-1.86 亿。 

按业务板块拆分，前三季度： 

1）化学制剂实现收入 74.02 亿元，同比增长 7.16%。 

 呼吸制剂产品实现收入 8.62 亿元，同比增长 215%； 

 抗感染产品实现收入 11.51 亿元，同比增长 9.29%； 

 消化道产品实现收入 26.46 亿元，同比下降 11.60%； 

 促性激素产品实现收入 20.92 亿元，同比增长 5.81%； 

 精神产品实现收入 4.00 亿元，同比增长 30.68%。 

2）原料药及中间体实现收入 40.54 亿元，同比增长 17.80%。 

3）中药制剂实现收入 8.64 亿元，同比增长 1.28%。 

4）诊断试剂及设备实现收入 5.02 亿元，同比下降 9.09%。 

5）保健品实现收入 0.83 亿元，同比下降 4.30%。 

利润端来看： 

我们认为，Q3 扣非端表观下滑可能与丽珠单抗影响利润增多有关。2021

年全年丽珠单抗影响利润为-2.21 亿元，而 2022 年前三季度丽珠单抗影响

利润已达-3.25 亿元，单 Q3 影响利润为-1.86 亿元。我们推测，2022Q3 相

比去年同期，丽珠单抗影响利润增加较多，影响了表观利润，预计 Q4 利润

率会有所提升。健康元自身发展势头良好，尤其是呼吸科放量迅速，未来值

得期待。 

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。根据

Q3 业绩情况，我们调整了盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年归母净利

润分别为 15.68 亿元、18.03 亿元、21.48 亿元，增长分别为 18.0%、15.0%、

19.2%。EPS 分别为 0.81 元、0.94 元、1.11 元，对应 PE 分别为 15x，13x，

11x，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 18,551 21,054 24,612 

增长率 yoy（%） 12.9 17.6 16.6 13.5 16.9 

归母净利润（百万元） 1,120 1,328 1,568 1,803 2,148 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.3 18.6 18.0 15.0 19.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.58 0.69 0.81 0.94 1.11 

净资产收益率（%） 13.4 12.9 14.2 14.2 14.7 

P/E（倍） 20.5 17.3 14.6 12.7 10.7 

P/B（倍） 2.1 1.9 1.8 1.6 1.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价 
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行业 化学制药 

前次评级 买入 

10 月 26 日收盘价(元) 11.90 

总市值(百万元) 22,939.10 

总股本(百万股) 1,927.66 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 16.27 
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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 21441 24761 28528  营业收入 13522 15904 18551 21054 24612 

现金 12289 11729 13056 15036 17173  营业成本 4874 5716 6493 7369 8614 

应收票据及应收账款 3790 4831 5226 6188 7154  营业税金及附加 163 183 232 254 296 

其他应收款 177 88 221 130 281  营业费用 3940 5027 5565 6316 7384 

预付账款 210 369 306 460 436  管理费用 951 939 1113 1215 1414 

存货 1832 2079 2363 2678 3215  研发费用 1072 1397 1558 1777 2018 

其他流动资产 106 269 269 269 269  财务费用 -99 -93 -194 -248 -315 

非流动资产 9752 11739 13090 14269 15726  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 5390 5753 6336  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 4163 4089 4057  资产处置收益 -1 24 0 0 0 

资产总计 28157 31104 34531 39030 44255  营业利润 2973 2983 3795 4378 5210 

流动负债 7802 9352 9885 11051 12187  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 2515 3124 3468  利润总额 2950 2952 3814 4367 5198 

其他流动负债 3771 4380 4852 5408 6201  所得税 372 339 524 577 664 

非流动负债 1118 1572 1442 1285 1135  净利润 2578 2613 3290 3789 4535 

长期借款 360 827 697 540 389  少数股东损益 1458 1284 1723 1987 2386 

其他非流动负债 758 745 745 745 745  归属母公司净利润 1120 1328 1568 1803 2148 

负债合计 8920 10924 11327 12336 13322  EBITDA 3319 3446 4281 4897 5793 

少数股东权益 8141 8359 10082 12069 14455  EPS（元） 0.58 0.69 0.81 0.94 1.11 

股本 1953 1908 1928 1928 1928        

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

留存收益 6747 7864 10113 12822 16134  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 11096 11820 13122 14625 16478  成长能力      

负债和股东权益 28157 31104 34531 39030 44255  营业收入(%) 12.9 17.6 16.6 13.5 16.9 

       营业利润(%) 35.9 0.3 27.2 15.4 19.0 

       归属于母公司净利润(%) 25.3 18.6 18.0 15.0 19.2 

       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 8.4 8.6 8.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 13.4 12.9 14.2 14.2 14.7 

经营活动现金流 3025 2563 3447 4134 4622  ROIC(%) 16.9 15.7 18.3 19.4 21.2 

净利润 2578 2613 3290 3789 4535  偿债能力      

折旧摊销 586 638 661 778 910  资产负债率(%) 31.7 35.1 32.8 31.6 30.1 

财务费用 -99 -93 -194 -248 -315  净负债比率(%) -48.1 -38.4 -39.4 -42.2 -43.8 

投资损失 -182 -72 -8 -9 -11  流动比率 2.4 2.1 2.2 2.2 2.3 

营运资金变动 -68 -863 -299 -179 -500  速动比率 2.1 1.8 1.9 1.9 2.0 

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 -2001 -1951 -2359  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 830 1521 553 379 655  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 -2247 -2371 -2506  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1238 -975 -119 -203 -125  每股收益(最新摊薄) 0.58 0.69 0.81 0.94 1.11 

短期借款 -51 408 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.57 1.33 1.79 2.14 2.40 

长期借款 360 466 -130 -157 -151  每股净资产(最新摊薄) 5.76 6.13 6.80 7.58 8.54 

普通股增加 15 -45 20 0 0  估值比率      

资本公积增加 130 -268 0 0 0  P/E 20.5 17.3 14.6 12.7 10.7 

其他筹资现金流 -1692 -1536 -9 -46 26  P/B 2.1 1.9 1.8 1.6 1.4 

现金净增加额 1182 -425 1327 1980 2137  EV/EBITDA 6.6 6.8 5.5 4.8 4.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价  
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