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T_ReportAbstract 

健康元：海滨制药、7ACA业绩大幅增长 
2010 年三季度报告点评 

报告摘要： 
Ø 主业大幅增长 113%，超出预期。2010 年 19 月，公司实现营业收入 32.33亿 

元，同比增长 21.07%。综合毛利率 57.49%，同比增加 2.35个百分点。扣除非 

经常性损益后的净利润约 5.58 亿元，同比增长 113.33%，主业每股收益 0.42 
元。公司基本退出了二级市场投资，证券投资收益及公允价值变动收益 685 万 

元，与去年同期 1.19 亿元相比大幅减少。最终实现净利润 5.70 亿元，同比增 

长 70%，每股收益 0.43 元。经营活动产生的现金流量净额为 8.11 亿元，同比 

增长 78.48%，每股现金流为 0.62元。旗下丽珠集团、海滨制药、焦作健康元、 

保健品业务经营均向好。 

Ø 丽珠稳增，海滨业绩大幅增长。丽珠仍为核心的盈利公司，其处方药销售维持 
15%左右的平稳增长，原料药业务喜忧参半（新北江、福兴药厂原料药业务仍 

增长较快；丽珠合成药厂三季度受头孢类产品价格回调影响盈利能力有所下降， 

目前产品价格已回升，四季度应重拾景气增长），OTC 类产品销售改善尚不明 

显。丽珠 19月实现收入 20亿元，同比增长 6.41%；扣除非经常性损益后的净 

利润约为 3.15 亿元，同比增长 8.05%，每股收益 1.07 元。丽珠对健康元业绩 

贡献约为每股收益 0.11元。海滨制药美罗培南原料药及制剂销售收入同比大幅 

增长，同时公司成本控制良好盈利能力大幅提升，海滨制药净利润约为  1.5 亿 

元，贡献每股收益约 0.11元。 

Ø 酶法 7ACA，价格再次反弹。19 月，焦作健康元盈利约 2.4 亿元，贡献每股 

收益约 0.18元。保健品业务盈利贡献约 0.04元。前期 7ACA价格有所回调， 

近期因山西威奇达停产搬迁、福抗药业受环保 9月停产检修、10月份刚刚恢复 

生产等原因所致，7ACA 货源显紧，价格从前期的  700750 元/kg，反弹到 
850900元/kg。 

Ø 维持”增持A”的投资评级，调高  12 个月目标价至  15.8 元。我们调高对公司 
20102011 年的业绩预测分别至每股收益 0.58 元、0.70 元。2010 年业绩构成 

为：7ACA原料药中间体贡献 EPS 0.25元；2010年丽珠集团预期经营性利润 

约 5亿元，海滨制药达 2亿元，则公司医药和保健品合计为公司贡献 EPS 0.33 
元。按照医药和保健品 EPS  0.33 元给予 3035 倍 PE、7ACA 原料药中间体 
EPS  0.25元给予 20倍 PE，则调高公司 12个月目标价至 15.8元，维持”增持 
A”的投资评级。 

Ø 敏感性分析：7ACA价格具波动性，我们作价格敏感度分析，若 7ACA均价每 

上涨（或下跌）100元/公斤，对公司的业绩贡献将增加（或减少）0.054元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  2,938.5  3,683.2  4,493.6  5,235.0  6,177.3 

Growth(%)  17.6%  25.3%  22.0%  16.5%  18.0% 
净利润  25.0  784.5  1,068.0  1,299.9  1,563.9 

Growth(%)  103.7%  1902.9%  56.5%  21.7%  20.3% 
毛利率(%)  51.0%  55.6%  57.8%  58.7%  58.9% 
净利润率(%)  0.9%  13.2%  16.9%  17.7%  18.0% 
每股收益(元)  0.02  0.37  0.58  0.70  0.85 
每股净资产(元)  2.93  3.34  3.75  4.12  4.49 
市盈率  624.6  34.6  22.1  18.2  15.1 
市净率  4.4  3.8  3.4  3.1  2.8 
净资产收益率(%)  0.6%  17.8%  21.6%  24.0%  26.4% 
ROIC(%)  6.7%  20.0%  24.2%  27.5%  30.9% 
EV/EBITDA  60.7  13.9  13.6  11.3  9.5 
股息收益率  0.4%  0.8%  2.5%  3.6%  4.3% 

公司快报 
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评级： 增持A 
上次评级： 增持A 

目标价格：  15.80 元 
期限：  12个月 上次预测：  14.30元 

现价：  12.61元 

报告日期：  20101025 
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市场数据 
总市值(百万元)  16,613.03 
流通市值(百万元)  16,613.03 
总股本(百万股)  1,317.45 
流通股本(百万股)  1,317.45 
12 个月最高/最低  6.68/13.80元 

十大流通股东(%)  70.65% 
股东户数  76,312 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (5.95)  30.59  67.69 
绝对收益  12.29  51.56  66.68 
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研究员 

洪露 首席行业分析师 
02168766073  honglu@essence.com.cn 
证书编号  S1450210010306 
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前期研究成果 

健康元：主业大幅增长，估值具吸引力 

2010-08-24 

健康元：中报业绩大幅预增，估值具吸引 

力 

2010-07-20 

健康元：厚积薄发，业绩大幅增长 

2010-04-27
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图 1 7-ACA 价格走势 
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数据来源：健康网，安信证券研究中心
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  20101025 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  2,938.5  3,683.2  4,493.6  5,235.0  6,177.3  成长性 

减:营业成本  1,440.1  1,634.8  1,896.3  2,162.1  2,542.0  营业收入增长率  17.6%  25.3%  22.0%  16.5%  18.0% 
营业税费  6.4  7.4  9.4  11.0  13.0  营业利润增长率  100.2% 32473.2%  37.7%  22.1%  20.6% 
销售费用  631.0  837.7  934.7  1,047.0  1,229.3  净利润增长率  103.7%  1902.9%  56.5%  21.7%  20.3% 
管理费用  326.6  390.2  426.9  539.2  636.3  EBITDA 增长率  91.3%  337.9%  20.2%  20.3%  19.3% 
财务费用  55.4  38.4  15.7  6.6  2.7  EBIT 增长率  98.1%  1631.8%  33.6%  21.0%  20.2% 
资产减值损失  39.0  44.3  15.0  20.0  18.0  NOPLAT 增长率  76.1%  224.4%  32.2%  20.7%  20.0% 

加:公允价值变动收益  632.9  283.0  6.0  20.0  35.0  投资资本增长率  9.3%  9.1%  6.1%  6.7%  7.4% 
投资和汇兑收益  190.3  139.3  2.0      净资产增长率  5.1%  14.0%  12.3%  9.8%  9.0% 

营业利润  2.7  874.1  1,203.6  1,469.2  1,771.1  利润率 

加:营业外净收支  8.8  15.4  10.0  8.0  6.0  毛利率  51.0%  55.6%  57.8%  58.7%  58.9% 
利润总额  6.1  889.5  1,213.6  1,477.2  1,777.1  营业利润率  0.1%  23.7%  26.8%  28.1%  28.7% 
减:所得税  18.9  104.9  145.6  177.3  213.3  净利润率  0.9%  13.2%  16.9%  17.7%  18.0% 

净利润  25.0  784.5  1,068.0  1,299.9  1,563.9  EBITDA/营业收入  8.6%  30.0%  29.6%  30.6%  30.9% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  1.8%  24.8%  27.1%  28.2%  28.7% 
货币资金  845.0  898.4  1,085.2  1,283.2  1,461.0  运营效率 

交易性金融资产  228.4  48.9  58.9  78.9  113.9  固定资产周转天数  207  161  138  127  111 
应收帐款  546.7  575.3  673.4  830.7  996.3  流动营业资本周转天数  111  119  124  122  123 
应收票据  258.5  692.1  738.7  717.1  761.6  流动资产周转天数  324  264  252  251  250 
预付帐款  102.2  179.0  245.4  310.2  386.5  应收帐款周转天数  59  51  47  48  50 
存货  513.7  509.1  579.5  660.8  858.7  存货周转天数  64  52  45  44  46 
其他流动资产  0.6  0.1  13.2  37.7  68.8  总资产周转天数  725  585  516  484  448 
可供出售金融资产  152.7  157.8  160.0  168.0  180.0  投资资本周转天数  481  419  370  338  306 
持有至到期投资            投资回报率 

长期股权投资  280.2  191.2  179.6  171.0  153.9  ROE  0.6%  17.8%  21.6%  24.0%  26.4% 
投资性房地产            ROA  0.4%  12.8%  15.8%  17.7%  19.4% 
固定资产  1,657.9  1,634.6  1,798.5  1,890.5  1,920.2  ROIC  6.7%  20.0%  24.2%  27.5%  30.9% 
在建工程  223.8  234.3  189.1  154.6  125.3  费用率 

无形资产  235.8  224.6  230.2  247.8  266.2  销售费用率  21.5%  22.7%  20.8%  20.0%  19.9% 
其他非流动资产  761.1  778.9  769.8  755.9  744.5  管理费用率  11.1%  10.6%  9.5%  10.3%  10.3% 

资产总额  5,821.3  6,146.0  6,746.6  7,326.4  8,056.8  财务费用率  1.9%  1.0%  0.3%  0.1%  0.0% 
短期债务  1,032.4  486.1  512.0  500.0  520.0  三费/营业收入  34.5%  34.4%  30.6%  30.4%  30.2% 
应付帐款  512.8  592.2  746.8  807.4  968.8  偿债能力 

应付票据            资产负债率  33.7%  28.4%  26.8%  25.9%  26.6% 
其他流动负债  170.7  253.9  248.7  265.3  291.5  负债权益比  50.7%  39.6%  36.5%  35.0%  36.3% 
长期借款  194.8  354.8  230.0  250.0  275.0  流动比率  1.45  2.18  2.25  2.49  2.61 
其他非流动负债  48.8  57.0  67.8  77.3  88.7  速动比率  1.14  1.79  1.86  2.06  2.11 

负债总额  1,959.6  1,744.2  1,805.3  1,899.9  2,144.0  利息保障倍数  0.95  23.73  77.82  224.56  654.33 
少数股东权益  1,083.8  1,280.5  1,477.3  1,676.8  1,817.1  分红指标 

股本  1,097.9  1,097.9  1,317.5  1,317.5  1,317.5  DPS(元)  0.05  0.10  0.32  0.46  0.55 
留存收益  1,716.1  2,059.8  2,146.6  2,432.2  2,778.3  分红比率  226.3%  27.1%  55.0%  65.0%  65.0% 

股东权益  3,861.8  4,401.8  4,941.3  5,426.5  5,912.8  股息收益率  0.4%  0.8%  2.5%  3.6%  4.3% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  25.0  784.5  1,068.0  1,299.9  1,563.9  EPS(元)  0.02  0.37  0.58  0.70  0.85 
加:折旧和摊销  232.2  223.6  111.5  125.5  136.2  BVPS(元)  2.93  3.34  3.75  4.12  4.49 

资产减值准备  39.0  44.3  15.0  20.0  18.0  PE(X)  624.6  34.6  22.1  18.2  15.1 
公允价值变动损失  632.9  283.0  6.0  20.0  35.0  PB(X)  4.4  3.8  3.4  3.1  2.8 
财务费用  38.4  63.5  42.0  15.7  6.6  P/FCF    71.6  47.3  27.6  21.6 
投资收益  190.3  139.3  2.0      P/S  5.7  4.6  3.7  3.2  2.7 
少数股东损益  51.9  298.5  307.6  374.4  450.4  EV/EBITDA  60.7  13.9  13.6  11.3  9.5 
营运资金的变动  322.5  314.9  126.3  212.6  313.0  CAGR(%)  273.3%  25.9%  18.8%  94.2%  100.0% 

经营活动产生现金流量  455.0  605.7  1,395.4  1,633.8  1,893.2  PEG  2.3  1.3  1.2  0.2  0.2 
投资活动产生现金流量  29.2  79.4  186.5  219.9  180.0  ROIC/WACC  0.7  2.1  2.5  2.9  3.2 
融资活动产生现金流量  186.6  685.6  561.1  597.1  674.5  REP  5.3  1.7  1.5  1.2  1.0 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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