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健友股份(603707) 
 报告日期：2025年 05月 15日  
生物药进入兑现期，看好向上拐点   
——健友股份点评 
  
投资要点 

❑ 我们看好公司第三大增长引擎高毛利的生物产品线进入兑现期，驱动公司盈利

能力持续提升。 

❑ 业绩：2025Q1 原料药承压，制剂仍快速增长 

公司 2024 年实现营业收入 39.24 亿元（YOY-0.20%），归母净利润 8.26 亿元

（YOY+536.09%），扣非后归母净利润 7.82 亿元（YOY+566.00%）。2025Q1 实

现营业收入 8.85 亿元（YOY-11.85%），归母净利润 0.85 亿元（YOY-52.19%），

扣非后归母净利润 0.75 亿元（YOY-56.05%）。 

2025Q1 公司原料药板块受客户采购策略调整影响，肝素原料药收入同比大幅下

降 51.61%，公司制剂业务保持快速发展，整体销售收入同比增长 18.30%。其

中，国内制剂因部分产品续标导致收入阶段性承压。 

❑ 拆分： 非肝素制剂持续放量，看好国际生物药进入兑现期 

非肝素制剂放量驱动海外制剂增长，看好国际生物药大分子进入兑现期。收入

看：2024 年制剂实现收入 30.50 亿元（YOY10.05%），占比为 77.74%；其中，非

肝素制剂 14.67 亿元（YOY24.25%），占比为 37.38%。美国子公司 Meitheal 销售

收入 19.35 亿元（YOY18.7%）。我们预计海外制剂增长主要驱动可能来自于非肝

素制剂品种的快速放量。 2024 年公司盐酸罗哌卡因注射液、 氟尿嘧啶注射液、

维生素 B12 注射液等多个药品获 FDA 批准上市。2025 年 4 月利拉鲁肽获 FDA

批准上市。我们看好公司和国内优秀企业合作多个产品，如门冬、甘精、赖脯三

种胰岛素、白蛋白紫杉醇、利拉鲁肽、阿达木单抗生物类似药等在海外市场陆续

商业化带来的弹性和确定性。 

国内看：在集采的增量加持下，公司基础肝素制剂产品及其他无菌注射剂产品的

市场拓展不断深入，2024 年国内制剂销售数量保持 15.7%的增长。其中，磺达肝

癸钠注射液 2024 年实现了国内市场的迅速拓展，销售收入较去年增长

103.18%；盐酸苯达莫司汀注射液销售收入较去年增长 53.96%。2024 年中国市场

新增 8 个药品批件，包括氟尿嘧啶注射液等，随着公司中美双报逻辑不断落地，

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，未来在无菌注

射剂领域，公司有望在中国市场获得高速成长。 

原料药收入占比持续下降，第三引擎望进入兑现期。2024 年标准肝素原料药实

现收入 7.87 亿元，收入占比为 20.06%。公司肝素原料药业务占总营收的比例从 

2019 年占超过六成到 2024 年占比二成附近，体现了公司从传统原料药供应商到

国际无菌注射剂企业的成功转变。展望未来，我们看好公司第三大增长引擎高毛

利的生物产品线进入兑现期，驱动公司盈利能力持续提升。 

❑ 盈利预测与估值 

我们预计 2025-2027 年公司 EPS 分别为 0.65、0.90 和 1.22 元。2025 年 5 月 15 日

收盘价对应 2025 年 16 倍 PE。我们看好公司注射剂国际化能力稀缺性和业绩弹

性，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

肝素原料药价格波动风险，重磅品种集采风险，生产质量事故风险，竞争风险，

汇率波动风险。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥10.79 

总市值(百万元) 17,432.70 

总股本(百万股) 1,615.63  
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相关报告 
 

1 《业绩环比改善，看好海外制

剂增长》 2024.09.04 

2 《看好国际化突破下成长确定

性》 2024.06.11 

3 《存货计提减值，看好出海表

现》 2024.01.20   
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入  3923.59 4784.73 5985.88 7243.62 

(+/-) (%) -0.20% 21.95% 25.10% 21.01% 

归母净利润  826.14 1057.01 1447.28 1976.77 

(+/-) (%) 536.09% 27.94% 36.92% 36.59% 

每股收益(元)  0.51 0.65 0.90 1.22 

P/E 21.10 16.49 12.05 8.82 

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,046 8,470 9,821 11,920  营业收入 3,924 4,785 5,986 7,244 

  现金 1,024 2,973 4,383 6,445    营业成本 2,228 2,723 3,344 3,974 

  交易性金融资产 1,055 800 800 800    营业税金及附加 19 19 24 29 

  应收账项 909 1,007 1,145 1,320    营业费用 280 239 269 290 

  其它应收款 273 311 359 435    管理费用 211 215 239 254 

  预付账款 69 82 100 119    研发费用 330 335 389 362 

  存货 3,675 3,267 3,009 2,782    财务费用 9 48 49 31 

  其他 40 30 25 20    资产减值损失 (96) (12) (16) (19) 

非流动资产 2,464 2,659 2,766 2,813    公允价值变动损益 (10) (10) (10) (10) 

  金融资产类 0 0 0 0    投资净收益 3 3 3 3 

  长期投资 0 0 0 0    其他经营收益 60 60 60 60 

  固定资产 1,048 998 950 902  营业利润 994 1,271 1,740 2,375 

  无形资产 338 366 420 483    营业外收支 (2) (1) (2) (1) 

  在建工程 137 192 194 196  利润总额 992 1,269 1,738 2,374 

  其他 941 1,103 1,202 1,232    所得税 166 212 291 397 

资产总计 9,510 11,130 12,588 14,733  净利润 826 1,057 1,447 1,977 

流动负债 2,064 2,627 2,640 2,807    少数股东损益 0 0 0 0 

  短期借款 1,236 1,587 1,463 1,429  归属母公司净利润 826 1,057 1,447 1,977 

  应付款项 496 545 635 715    EBITDA 1,211 1,422 1,862 2,465 

  预收账款 0 0 0 0    EPS（最新摊薄） 0.51 0.65 0.90 1.22 

  其他 333 496 541 663       

非流动负债 957 958 956 957  主要财务比率     

  长期借款 298 298 298 298   2024 2025E 2026E 2027E 

  其他 659 660 658 659  成长能力     

负债合计 3,022 3,585 3,595 3,764  营业收入 -0.20% 21.95% 25.10% 21.01% 

少数股东权益 (4) (4) (4) (4)  营业利润 437.39% 27.77% 36.93% 36.53% 

归属母公司股东权益 6,492 7,549 8,996 10,973  归属母公司净利润 536.09% 27.94% 36.92% 36.59% 

负债和股东权益 9,510 11,130 12,588 14,733  获利能力     

      毛利率 43.21% 43.10% 44.14% 45.13% 

现金流量表      净利率 21.05% 22.09% 24.18% 27.29% 

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 13.45% 15.06% 17.50% 19.81% 

经营活动现金流 1,501 1,658 1,732 2,292  ROIC 10.71% 11.67% 13.63% 15.47% 

净利润 826 1,057 1,447 1,977  偿债能力     

折旧摊销 175 95 95 101  资产负债率 31.78% 32.21% 28.56% 25.55% 

财务费用 9 48 49 31  净负债比率 51.04% 52.80% 49.21% 46.09% 

投资损失 (3) (3) (3) (3)  流动比率 3.41 3.22 3.72 4.25 

营运资金变动 (242) 73 (59) (53)  速动比率 1.63 1.98 2.58 3.26 

其它 736 387 202 239  营运能力     

投资活动现金流 (911) (11) (151) (164)  总资产周转率 0.41 0.46 0.50 0.53 

资本支出 36 (57) (7) (7)  应收账款周转率 4.73 5.00 5.59 5.93 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.31 5.23 5.67 5.88 

其他 (946) 45 (144) (158)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (731) 303 (172) (65)  每股收益 0.51 0.65 0.90 1.22 

短期借款 (331) 351 (123) (35)  每股经营现金 0.93 1.03 1.07 1.42 

长期借款 298 0 0 0  每股净资产 4.02 4.67 5.57 6.79 

其他 (699) (48) (49) (31)  估值比率     

现金净增加额 (141) 1,949 1,409 2,062  P/E 21.10 16.49 12.05 8.82 

      P/B 2.69 2.31 1.94 1.59 

      EV/EBITDA 17.28 10.95 7.54 4.84 

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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