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股价：14.66 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.nkf -pharma.com 

大股东/持股 谢菊华/27.21% 

实际控制人 谢菊华,唐咏群,丁莹 

总股本(百万股) 1,616 

流通 A股(百万股) 1,616 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 237 

流通 A股市值(亿元) 237 

每股净资产(元) 3.85 

资产负债率(%) 33.5 
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事项： 
健友股份发布 2024 年三季报，前三季度共实现收入 30.88 亿元（-1.72%），归

母净利润 6.06 亿（-27.82%），扣非后归母净利润 5.48 亿（-33.41%），主要受

肝素原料药价格高基数影响，收入和利润端同比有所减少，业绩基本符合预期。 

平安观点： 
 受原料药价格高基数影响，收入和利润端仍有承压。公司前三季度共实现

收入 30.88 亿元（-1.72%），归母净利润 6.06 亿（-27.82%），扣非后归母

净利润 5.48 亿（-33.41%），主要受肝素原料药价格高基数影响，收入和

利润端同比有所减少。公司前三季度期间费用方面，销售费用率 6.27%

（-3.56pct），主要受国内制剂集采深化影响持续降低，管理费用率 3.93%

（+0.58pct），研发费用率 7.00%（+0.23pct），均有所增加。此外，公司

2024Q3 毛利率 44.07%，环比 2024Q2 提升 2.30pct，盈利能力持续修复。 

 肝素原料药价格压力趋缓，价格新周期即将开启。根据海关总署数据，截

至 2024 年 9 月，肝素出口价格为 4167 美元/kg，价格持续磨底，当月供

应量 14.34 吨，环比有所提升，下游去库周期已基本完结，上下游供需关

系持续改善，我们预计 2024 年底有望开启新一轮肝素价格修复周期。 

 优质海外注射剂商业化平台，关注生物药出海节奏。公司拥有 ANDA 批

件数量位居国内同类公司前列，拥有 12 条通过美国 FDA批准的生产线。

从盈利能力看，健友股份在原料和制造环节拥有明确的成本优势，海外制

剂业务毛利率水平显著高于同业平均，伴随产能陆续建成、产品集群持续

扩容、销售能力进一步精进，公司海外制剂业务盈利水平有望持续提升。

此外，公司积极布局生物药和高端复杂制剂，2022 年合作海南双成引进

白蛋白紫杉醇潜力大单品，进军美国高端复杂制剂市场。2023 年合作通

化东宝开发多款三代胰岛素，进军美国生物类似药市场，公司向 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,713 3,931 4,344 5,322 6,624 

YOY(%) 0.7 5.9 10.5 22.5 24.5 

净利润(百万元) 1,091 -189 867 1,153 1,507 

YOY(%) 3.0 -117.4 557.6 32.9 30.7 

毛利率(%) 52.4 48.4 49.3 50.6 51.6 

净利率(%) 29.4 -4.8 20.0 21.7 22.7 

ROE(%) 17.7 -3.3 13.2 15.2 16.9 

EPS(摊薄/元) 0.67 -0.12 0.54 0.71 0.93 

P/E(倍) 21.7 -125.0 27.2 20.3 15.4 

P/B(倍) 3.9 4.1 3.5 2.9 2.4  
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资料来源：ifind，平安证券研究所 
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生物药领域的持续拓展有望打开公司长期成长天花板。2024年6月，公司购买由Coherus公司研发的阿达木单抗生物类似药，

成为中国首个拿到阿达木生物类似药单品入场券的药企，生物药出海即将拉开序幕。 

 投资建议：我们维持公司 2024-2026 年营收预期为 43.44/53.22/66.24 亿元，净利润预期为 8.67/11.53/15.07 亿元。伴随生物

药出海，公司估值有望持续提升，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）肝素价格波动风险：公司所属的肝素行业具有周期属性，肝素粗品价格、原料药价格，以及需求量，会呈现周

期性波动的特点，可能会对公司的业绩产生影响。2）药品研发进度不及预期风险：创新药研发风险较高，存在研发失败风险。

3）国家政策的影响：医保谈判政策可能调整，从而影响肝素类药物制剂的处方开具，从而对公司制剂药物销售额产生影响 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,262 8,587 10,184 12,318 

现金 1,210 434 532 662 

应收票据及应收账款 772 1,017 1,246 1,550 

其他应收款 231 245 301 374 

预付账款 41 37 45 56 

存货 4,158 6,083 7,270 8,857 

其他流动资产 850 771 790 817 

非流动资产 2,263 2,050 1,828 1,595 

长期投资 0 9 17 26 

固定资产 1,156 986 814 640 

无形资产 174 186 189 185 

其他非流动资产 933 870 807 745 

资产总计 9,524 10,638 12,011 13,913 

流动负债 3,086 3,627 4,179 4,950 

短期借款 1,567 2,435 2,760 3,225 

应付票据及应付账款 538 615 735 895 

其他流动负债 982 577 684 830 

非流动负债 640 446 248 46 

长期借款 519 326 127 -74 

其他非流动负债 120 120 120 120 

负债合计 3,726 4,072 4,426 4,995 

少数股东权益 -3 -3 -3 -3 

股本 1,617 1,616 1,616 1,616 

资本公积 601 601 601 601 

留存收益 3,584 4,351 5,370 6,703 

归属母公司股东权益 5,802 6,569 7,588 8,921 

负债和股东权益 9,524 10,638 12,011 13,913  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,619 -1,218 253 198 

净利润 -189 867 1,153 1,507 

折旧摊销 154 221 231 241 

财务费用 -74 105 122 129 

投资损失 89 15 15 15 

营运资金变动 601 -2,429 -1,272 -1,697 

其他经营现金流 1,039 3 3 3 

投资活动现金流 -1,162 -27 -27 -27 

资本支出 430 0 0 0 

长期投资 -757 0 0 0 

其他投资现金流 -835 -27 -27 -27 

筹资活动现金流 51 469 -128 -41 

短期借款 -390 868 325 465 

长期借款 -488 -194 -198 -202 

其他筹资现金流 929 -205 -255 -303 

现金净增加额 592 -775 98 130  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3,931 4,344 5,322 6,624 

营业成本 2,029 2,201 2,630 3,204 

税金及附加 56 41 51 63 

营业费用 421 434 479 596 

管理费用 146 174 213 265 

研发费用 372 339 426 530 

财务费用 -74 105 122 129 

资产减值损失 -1,244 0 0 0 

信用减值损失 3 0 0 0 

其他收益 55 18 18 18 

公允价值变动收益 -3 0 0 0 

投资净收益 -89 -15 -15 -15 

资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

营业利润 -295 1,053 1,404 1,839 

营业外收入 0 11 11 11 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 -295 1,065 1,415 1,850 

所得税 -105 198 263 343 

净利润 -189 867 1,153 1,507 

少数股东损益 -0 0 0 0 

归属母公司净利润 -189 867 1,153 1,507 

EBITDA -215 1,390 1,769 2,220 

EPS（元） -0.12 0.54 0.71 0.93  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 5.9 10.5 22.5 24.5 

营业利润(%) -125.1 457.5 33.3 31.0 

归属于母公司净利润(%) -117.4 557.6 32.9 30.7 

获利能力     

毛利率(%) 48.4 49.3 50.6 51.6 

净利率(%) -4.8 20.0 21.7 22.7 

ROE(%) -3.3 13.2 15.2 16.9 

ROIC(%) -2.9 14.9 14.5 16.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 39.1 38.3 36.9 35.9 

净负债比率(%) 15.1 35.4 31.1 27.9 

流动比率 2.4 2.4 2.4 2.5 

速动比率 0.9 0.7 0.7 0.7 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 

应收账款周转率 5.1 4.4 4.4 4.4 

应付账款周转率 3.8 3.7 3.7 3.7 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) -0.12 0.54 0.71 0.93 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.00 -0.75 0.16 0.12 

每股净资产(最新摊薄) 3.56 4.03 4.66 5.49 

估值比率     

P/E -125.0 27.2 20.3 15.4 

P/B 4.1 3.5 2.9 2.4 

EV/EBITDA -115.5 16.6 13.1 10.6  
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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