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一、具备安全边际创新药优选标的之一



图 1 健康元发展历程

资料来源：健康元官网、湘财证券研究所

1.1 善于捕捉产业升级周期发展机遇

 稳健中捕捉产业升级机遇：保健品➔制药（仿制药➔剂型创新）➔创新药

 前瞻性布局成功打造了健康元吸入制剂第二成长曲线

 步入新一轮战略转型，聚焦创新
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图 3 2016 以来微球技术平台为重要业绩增长点

资料来源：药智数据、湘财证券研究所；单位：亿元

图 2 2020-2023 吸入制剂产品推动业绩快速增长

资料来源：健康元财报、湘财证券研究所；单位：亿元

 公司打造差异化高壁垒复杂制剂技术平台，强化竞争优势：吸入制剂、微球制剂平台及纳米晶给药系统。

 高壁垒复杂制剂技术平台成为近几年公司业绩重要驱动力：2020-2023 呼吸产品营业收入从0.76 亿元快速上升至17.41 亿元。根据药智数据

显示2016-2022 年微球平台产品收入呈现持续放量。

1.1 善于捕捉产业升级周期发展机遇：打造二次成长曲线



图 4 健康元拥有多元产品矩阵

资料来源：健康元官网、湘财证券研究所

1.2 拥有多元化产品矩阵，业绩韧性强劲
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图 6 2018-2024Q3 健康元净利润及增速（亿元）

资料来源：Wind、湘财证券研究所；单位：亿元；右轴为YOY

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

180.0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q3

主营业务收入 YOY

-67.2%

27.9% 25.3%

18.6%
13.1%

-4.0%
2.6%

-80.0%

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q3

归母净利润 YOY

1.2 拥有多元化产品矩阵，业绩韧性强劲

图 5 2018-2024Q3 健康元收入及增速（亿元）

资料来源：Wind、湘财证券研究所；单位：亿元；右轴为YOY

 政策影响业绩有所波动，利润端复苏迹象已现。



重视市值管理

➢ 2021年以来完成多笔高额回购。

➢ 2025 年 3 月 6 日公司公告完成新一轮

股份回购，共计回购4474.7万股，回

购总金额为5亿元。

➢ 根据回购方案，本次回购的股份全部

用于注销并减少注册资本。

图 7 2021-2025.3健康元回购金额（亿元）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

1.3 重视市值管理
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1 本章小结

公司概况：

◼ 战略：稳中求变，擅长捕捉产业升级机遇，当前步入新一轮战略转型，聚焦创新。

◼ 业绩：产品多元化，业绩韧性强劲，短期有望走出政策影响。

◼ 市值：公司重视市值管理。



二、短期催化：首款创新药获批上市



图 9 玛帕西沙韦III期临床试验青少年受益显著

资料来源：健康元官网、湘财证券研究所

图 8 玛帕西沙韦III期临床试验乙流缓解更迅速

资料来源：健康元官网、湘财证券研究所

 首款创新药玛帕西沙韦上市在即：2024年8月申报生产，2025年有望获批上市。

 疗效优势：同时有效抑制甲型、乙型流感病毒，具备乙流缓解更迅速，青少年患者受益显著等优势。

2.1 创新线： 首款流感创新药上市在即



图 10 2016-2024前三季度主流流感口服药物市场规模（亿元）

资料来源：药智数据、湘财证券研究所

2.1 创新线： 新机制流感创新药快速放量



图 11 妥布霉素吸入溶液创新性分析

资料来源：健康元《妥布霉素吸入溶液》分析报告、国家医保局官网、湘财证券研究所

填补肺部铜绿假单细胞菌感染用药

空白现状

➢ 需求：中国支气管扩张症患者约

2000万，合并铜绿假单胞菌（PA

）感染的成人患者约 600 万人，

儿童患者约 31万人。

➢ 优势：吸入局部给药达到直达病

灶精准优效且无全身毒副作用。

➢ 产品放量周期开启：2023年12月

纳入医保。

2.1 创新线： 剂型创新产品妥布霉素放量周期开启



表1 健康元呼吸管线主要获批上市产品及集采情况

资料来源：药智数据、湘财证券研究所

 沙美特罗替卡松粉吸入剂首仿上市，有望带来新的增量。

2.2  高壁垒复杂制剂线：重磅首仿产品上市



图 12 健康元呼吸产品管线全面转向一类创新药

资料来源：药智数据、湘财证券研究所

 布局呼吸疾病全周期的创新管线

➢ 1款产品申报上市

➢ TSLP 单抗

➢  IL-4R 单抗

➢ MABA吸入溶液

➢ GSNOR抑制剂

4款处于二期临床阶段

➢ TSLP靶点：中重度COPD适应症

国内开发进度位居前列

2.3 创新管线梯队布局，开启创新驱动



图 13 2019-2024H1 健康元保健品及 OTC营收及增速（亿元）

资料来源：健康元财报、湘财证券研究所；备注：不含丽珠集团、丽珠单抗；右轴为同比YOY

品牌数字营销体系建设效果显著： 

➢ “太太”、“静心”、“鹰牌
”及“意可贴”等拥有较高的
市场认知度和品牌影响力。营
销体系在内容营销、品牌营销
、渠道销售及组织架构全面升
级，取得良好效果。

➢ 2024年上半年销售营收达到3.3
亿元，同比增速63.7%。

➢ 随着公司营销体系持续深化和
消费逐步恢复，非处方药业务
板块有望持续保持快速增长。

2.4 院外渠道营收快速增长



图 15 2021-2024 丽珠集团业务结构情况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 14 2020-2024 丽珠集团营业收入及同比增速

资料来源：Wind、湘财证券研究所；右轴为同比增速；单位：亿元

 子公司短期业绩呈现一定波动：艾普拉唑钠医保谈判降价；中药制剂产品组合

 中抗病毒颗粒产品由于 2023 年新冠以及持续的流感，使得抗病毒颗粒的市场需求大幅增加，形成了较高的销售基数。

2.5 丰富在研产品管线有望推动子公司产品结构持续优化



表2 丽珠集团在研产品管线研发进展

资料来源：丽珠集团2024年报、湘财证券研究所；截至 2025 年 2 月 28 日

 公司持续加大研发投入，从创新管

线打造和优势技术平台构建双向发

力，加快产品结构迭代，优化产品

组合。

 根据2024年报披露管线研发进展情

况，注射用醋酸曲普瑞林微球子宫

内膜异位症获批上市，3款产品处于

申报上市阶段，注射用阿立哌唑微

球有望于 2025 年上半年获批上市；

司美格鲁肽注射液 2 型糖尿病适应

症上市许可申请获受理，减重适应

症完成Ⅲ期临床入组；重组人促卵

泡激素注射液已于 2025 年 1 月底申

报上市并获受理。10款产品处于三

期临床阶段，其中自免产品重组抗

人 IL-17A/F 人源化单克隆抗体注射

液银屑病适应症完成Ⅲ期临床入组

，为国产首个双靶点的IL-17 药物，

也是国内首个与原研司库奇尤做头

对头临床研究的银屑病领域生物制

剂，强直性脊柱炎适应症(与鑫康合

合作开发)完成Ⅲ期临床入组，计划

于 2025 年内申报上市。

2.5 丰富在研产品管线有望推动子公司产品结构持续优化



2 本章小结

◼ 创新驱动周期开启

➢ 短期看点1：首款流感创新药上市在即

➢ 短期看点2：唯一获批的吸入抗生素妥布霉素纳入医保后步入放量期

➢ 中期看点：布局多款呼吸领域新机制靶点

◼ 存量产品风险逐步出清，新驱动产品放量在即

➢ 增量：氟替卡松、沙美特罗替卡松新获批上市

➢ 存量：美罗培南、左沙丁胺醇影响逐步出清

◼ 子公司丽珠产品管线有望逐步优化



三、中期看点：享受呼吸赛道创新升级成长红利



 呼吸系统疾病呈现高发病率和高死亡率，跟据世卫组织数据显示，呼吸系统疾病（慢性阻塞性肺病、下呼吸道感染）位列全球最主要的死亡

原因（按死亡总人数排列）第二位，成为全球重大的健康负担。

 2023年全球哮喘和COPD患病人数合计超10亿人，中国哮喘、COPD患病人数分别为6840万人、1.07亿人。中国哮喘和COPD诊断率和治疗率

相对较低。

 根据长风药业招股书数据，2023年呼吸系统疾病的全球吸入制剂市场达到251亿美元，中国市场规模为222亿元。

图17 中国哮喘和COPD诊断率和治疗率较低

资料来源：长风药业招股说明书、湘财证券研究所

图 16 2023全球哮喘和COPD患病人数超10亿人

资料来源：长风药业招股说明书、湘财证券研究所；单位：亿人

3.1 呼吸疾病存较大未满足临床需求
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 治疗机制主要以支气管扩张剂、抗炎及两个作用机理复方制剂为主。

 中度及重度哮喘方面传统治疗方案缺乏有效性，此外全身性皮质类固醇的维持治疗可导致儿童及青少年的剂量依赖性生长抑制及一系列严重的不良反应，使其治疗

选择更为有限。重度哮喘的附加治疗药物：主要为生物靶向药物，抗免疫球蛋白E（IgE）单抗（奥马珠单抗）、抗白介素-4 单抗（度普利尤单抗）、抗白介素5 单

抗（美泊利珠单抗、瑞斯利珠单抗、贝那利珠单抗）及抗胸腺基质淋巴细胞生成素（TSLP）单克隆抗体（特泽鲁单抗）等。

 COPD中约40%接受ICS与LABA及LAMA三联疗法的中度至严重COPD患者仍然不受控并持续加重。近几年COPD治疗新机制逐步有所突破，靶向用药纳入治疗指南

，慢性阻塞性肺疾病全球创议（GOLD）2025首次纳入两款靶向创新制剂恩塞芬汀(Ensifentrine)和度普利尤单抗(Dupilumab)，标志着COPD治疗步入靶向药时代。

图 18 2024成人及青少年GINA治疗指南

资料来源：医学界、2024美国胸科学会年会（ATS2024）张旻教授全球哮喘防治倡
议(GINA)2024更新解读、湘财证券研究所

3.2 现有治疗迎来新药治疗新方案

图 19 2025 GOLD随访期药物治疗指南

资料来源：中国全科医学《2025年GOLD更新要点解读》、湘财证券研究所



表3-1 COPD主要治疗用药

资料来源：GOLD 2025、湘财证券研究所；备注：SABA=短效β2 激动剂；SAMA=

短效抗M-胆碱受体药物；MDI：气雾剂；DPI：干粉剂；SMI软雾剂

表3-2 COPD主要治疗用药

资料来源：GOLD 2025、湘财证券研究所；备注：SABA=短效β2 激动剂；SAMA=

短效抗M-胆碱受体药物；MDI：气雾剂；DPI：干粉剂；SMI软雾剂

3.2 现有治疗迎来新药治疗新方案



表4 呼吸疾病生物制剂及新靶点治疗药物不断获批上市

资料来源：荃信生物招股说明书、维罗纳制药官网、湘财证券研究所

 2015年以来哮喘和COPD疾病多款生物制剂及新靶点治疗药物获批上市：2003年首个针对严重哮喘IgE抑制剂奥马珠单抗获批上市，通过

抑制IgE与IgE受体之间的相互作用来限制过敏反应介质的释放程度。2015年以来多款IL-5靶点药物获批上市，IL-5是Th2（T helper 2，属

于CD4+ T细胞）细胞激活嗜酸性粒细胞的关键信号因子，且在嗜酸性粒细胞疾病中高度表达，IL-5抑制剂成为美国治疗哮喘最常见的生

物制剂类型。2018年以来IL-4Rα抑制剂（阻断IL-4及IL-13信号通路）以及TSLP抑制剂（对2型生物标志物低水平表达或无表达的患者有效

）获FDA批准用于治疗哮喘。

 COPD与哮喘具有共同的病理生理机制，IL-4Rα、IL-5及TSLP正被开发为治疗COPD的靶点。2024年全球首款磷酸二酯酶3和4（PDE3/4）

双重抑制剂Ohtuvayre（ensifentrine）吸入用混悬液获得FDA批准，兼具支气管扩张与抗炎活性，是20多年来新作用机制，用于COPD维持

治疗的首个吸入式疗法。

3.3 新机制新靶点催生呼吸赛道创新新机遇



 无表型或生物标志物限制TSLP靶点创新生物药为严重哮喘提供全新治疗方案：TSLP是一种关键的上皮细胞来源的细胞因子，在免疫级联反应中具有上游和中心

作用，对过敏性、嗜酸性（T2型炎症）和其他类型的（非T2型炎症）中重度哮喘的启动和持续均起关键作用。抗TSLP单抗通过与TSLP受体结合阻断TSLP的信号

通路，抑制由TSLP介导的一系列下游炎症反应。2021年12月FDA批准特泽鲁单用于治疗年龄≥12岁的严重哮喘儿科患者和成人患者，成为全球唯一一类被批准的

可以减缓2型生物标志物表达水平低或无表达哮喘患者疾病进展的哮喘治疗生物药物。

 截至2025年3月14日，全球共有12个项目进入临床二期阶段，国内企业共有4家企业进入二期临床，整体竞争格局良好。

图 21 全球TSLP靶点进入二期临床在研产品管线

资料来源：药智数据、湘财证券研究所；截至2025.3.14

图 20 2024 Amgen特泽鲁单抗销售金额近10亿美元

资料来源：美国安进（Amgen）2024年报、药智数据、湘财证券研究所；单位：
亿美元

3.3 新机制新靶点催生呼吸赛道创新新机遇



中国呼吸制剂市场二联、三联复方制剂占比有较大提升空间：

➢ 中国市场用药结构与全球市场存在一定差异，全球呼吸疾病市场主要以长效β2受体激动剂二联、三联药物为主，

中国市场占比最高的仍为ICS、其余主要为单方及二联药物，对比全球市场用药结构，预计中国呼吸制剂市场二

联、三联复方制剂占比有较大提升空间。

3.4 国产复方制剂占比有较大提升空间

图 23 2023中国呼吸疾病吸入制剂市场规模

资料来源：长风药业招股说明书、弗若斯特沙利文、湘财证券研究所；备注：单
位亿元，按通用名划分

图 22 2023全球呼吸疾病吸入制剂市场规模

资料来源：长风药业招股说明书、弗若斯特沙利文、湘财证券研究所；备注：单
位亿美元，按通用名划分



3 本章小结

呼吸疾病存较大未满足临床需求

◼ 大适应症，患者群体基数大

需求端

◼ 新机制新靶点催生呼吸赛道创新新机遇。

◼ 现有治疗方案国产复方制剂占比有较大提升空间。



四、投资建议



投资建议

➢ 公司经营稳健，业务涉及化药、生物药、中药、原料药、诊断试剂、原料药及保健品等医药产业链多个领域

，打造吸入制剂、缓释微球等特色高壁垒复杂制剂技术平台，构建多元化产品矩阵，保障业绩持续稳健增长

。当前公司步入创新转型加速新阶段，创新产品有望为公司发展注入新动力。

➢ 考虑到呼吸产品管线放量节奏因素及当前国际环境扰动，我们小幅调低2025-2026年收入及利润预测，同时更

新2027年盈利预测，预计2025-2027年营业收入为160.4、170.0、180.2亿元（2025-2026原预测值164.7、176.3亿元

，下调幅度为2.64%、3.58%），同比增速分别为2.7%、6.0%和6.0%，归母净利润为14.6、15.6 和16.8亿元（

2025-2026原预测值15.3、16.7亿元，下调幅度为4.59%、6.83%），同比增速分别为5.3%、6.6%和8.0%，EPS分别

为0.80、0.85 和0.92元。当前股价对应2025-2027 PE 分别为13.0 、12.2 和11.3倍，维持公司“增持”评级。



五、风险提示



（1）创新药管线研发推进、临床数据及商业化低于预期风险：公司布局丰富在研创新药产品管线

，新药开发面临研发、审批审批、商业化竞争环境及行业监管政策等诸多不确定因素，对创新药上市

时间、商业化销售情况等造成影响。

（2）集采政策收紧风险：集采政策对公司产品结构形成不同程度影响，若续约产品价格降幅过大

，会对产品销售营收及市场份额造成负面影响。

（3）原料药国际化推进不及预期风险：公司原料药海外市场正向规范市场拓展，产品注册门槛要

求较高，存在市场拓展不及预期风险。

（4）消费市场恢复不及预期风险：国家在出台多项消费刺激政策助力消费复苏，公司保健品产品

有望受益，若消费恢复不及预期，可能会对产品预测值造成一定不及预期影响。

（5）上游中药材价格波动风险：上游中药材价格上涨会造成保健品生产成本上升，对利润端形成

一定程度压制。

    （6）国际环境持续紧张风险。

风险提示
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