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1《健康元(600380 SH,买入): 高瓴战略入

股，夯实龙头地位》2020.07 

2《健康元(600380 SH,买入): 呼吸龙头，静

待花开》2020.04 

3《健康元(600380 SH,买入): 呼吸龙头，高

歌猛进》2020.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 布地奈德获批，呼吸攻克战略要地 
健康元(600380) 
重磅产品获批，呼吸再下一城 

公司 2020 年 7 月 23 日发布公告，布地奈德混悬液获批上市，呼吸板块拿
下战略性一局。我们认为公司未来受益于：1）呼吸制剂渗透率的提升
（GOLD/CPH 调查显示 19 年我国哮喘患者~4570 万，COPD~1 亿人，诊
疗率为个位数水平）；2）进口替代（PDB 数据显示 19 年外资销售额占比
超 90%）；3）管线产品获批上市（20-22 年有望上市十余个品种），公司呼
吸管线价值有望快速体现，跻身一线公司行列。2020 年公司将迎来戴维斯
双击（丽珠业绩提速+原料药涨价+布地奈德获批），我们维持公司 20-22

年 EPS 为 0.57/0.66/0.88 元，维持目标价 22.22-24.60 元，维持买入评级。 

 

布地奈德混悬液：重磅现金流品种 

布地奈德混悬液为吸入制剂中的第一大单品，2001 年由 AZ 推入中国市场，
2019 年样本医院销售额达 56 亿元（IQVIA 数据）。截至 2020 年 7 月 23

日，正大天晴与健康元仿制药产品获批上市，长风药业与四川普瑞特申报
生产。我们认为布地奈德未来大概率将纳入集采，考虑到以下假设：1）纳
入第四批集采并于 2022 年执行；2）平均价格降幅为 60%-70%；3）公司
获取全国 35%份额（2022 年三家竞争）；4）集采后净利率达 40%（高毛
利产品，集采降低销售费用），则 2022 年布地奈德将为公司贡献 5.0-6.5

亿净利润（vs 2019 年归母净利润 8.9 亿），后续仍将不断贡献现金流。 

 

呼吸管线，强势来袭 

公司拥有丰富且深厚的呼吸管线，其中不乏颇具看点的独家品种，打造呼
吸全家桶的同时，降低集采可能造成的收入波动：1）我们预计复方异丙托
溴铵与左沙 20 年有望实现 1.5-2 亿元销售；2）布地奈德混悬液获批上市，
贡献业绩弹性；3）妥布霉素（吸入型抗生素，独家产品）处于三期临床阶
段，有望于 21 年获批上市。公司未来每年将有 3-5 个新品种上市，我们预
计 2025 年呼吸板块销售额将突破 50 亿元，贡献 12 亿以上利润（高壁垒
领域，净利率预计超 25%），有望再造一个健康元。 

 

呼吸为矛，丽珠为盾，呼吸龙头，攻守兼备 

2020 年公司基本盘表现亮眼：1）1H20 丽珠集团归母净利润预计同比增长
30%-40%，考虑到下半年试剂盒仍有增量、艾普针剂入院提速、原料药利
润高速增长，丽珠全年有望冲击 30%的利润增速；2）7ACA 自 3M20 以来
价格维持高位（1-2M20 价格~350 元/kg，3-6M20 价格~450 元/kg，vs 

1-6M19 价格 430-440 元/kg），考虑到全球疫情尚未得到有效控制，我们预
计高价有望维持较长时间（7-12M19 价格走低，均价 385 元/kg），全年利
润增幅可期；3）美罗培南制剂与保健品逐季恢复。公司基本盘表现稳健，
呼吸产品落地将逐步打开上升空间。 

 

风险提示：产品研发进展不及预期、核心产品降价超预期的风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,948 

流通 A 股 (百万股) 1,948 

52 周内股价区间 (元) 8.07-21.59 

总市值 (百万元) 37,802 

总资产 (百万元) 23,892 

每股净资产 (元) 5.47  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 11,204 11,980 14,685 16,415 20,712 

+/-%  3.94 6.93 22.58 11.78 26.18 

归属母公司净利润 (百万元) 699.41 894.35 1,111 1,294 1,709 

+/-%  (67.21) 27.87 24.22 16.48 32.04 

EPS (元，最新摊薄) 0.36 0.46 0.57 0.66 0.88 

PE (倍) 54.05 42.27 34.03 29.21 22.12  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表 

公司名称 代码 收盘价 总市值 EPS（元） PE（x） 19-21E 

  2020/7/26 （亿元） 2019A 2020E  2021E 2019A 2020E  2021E EPS 增速 

制剂板块          

白云山 600332 CH 34.28 482 1.96 1.97 2.28 17 17 15 3% 

浙江医药 600216 CH 18.30 177 0.36 1.31 1.60 51 14 11 62% 

华东医药 000963 CH 26.12 457 1.61 1.65 1.93 16 16 14 8% 

平均值        28   16   13  24% 

原料板块          

新和成 002001 CH 28.55 613 1.01 1.86 2.10 28 15 14 14% 

浙江医药 600216 CH 18.30 177 0.36 1.31 1.60 51 14 11 62% 

平均值        40   15   12  38% 

保健品及 OTC 可比公司          

华润三九 000999 CH 29.13 285 2.16 1.78 1.96 13 16 15 10% 

千金药业 600479 CH 9.65 40 0.70 0.66 0.74 14 15 13 7% 

平均值        14   15   14  8% 

资料来源：Bloomberg，wind 一致性预期，华泰证券研究所 

 

公司经营指标概览 

 

图表2： 公司营业收入  图表3： 公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司销售毛利率、净利率和费用率  图表5： 公司各项业务毛利率 

 

 

 

注：管理费用中包含研发费用 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

62.2
74.2

86.4
97.2

107.8 112.0
119.8

31.9

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

0

20

40

60

80

100

120

140

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1Q20

（%）（亿元） 营业总收入（亿元）

增速（右）

274 354 412 451

2133

699
894

280

(100)

0

100

200

300

400

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1Q20

（%）（百万元） 归母净利润（百万元）

增速（右）

0%

20%

40%

60%

80%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1Q20

综合毛利率 销售费用率

管理费用率 净利润率

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015 2016 2017 2018 2019

化学原料及中间体 化学制剂

中药 保健品



 

公司研究/公告点评 | 2020 年 07 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

图表6： 公司资产负债率  图表7： 公司现金流量 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表8： 健康元历史 PE-Bands  图表9： 健康元历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表10： 报告提及公司信息 

公司 股票代码 评级 目标价（元） 

丽珠集团 000513 CH 买入 54.60-60.06 

白云山 600332 CH 无 无 

浙江医药 600216 CH 无 无 

华东医药 000963 CH 买入 23.91-26.86 

新和成 002001 CH 增持 32.76-38.22 

华润三九 000999 CH 增持 27.74-33.91 

千金药业 600479 CH 无 无 

阿斯利康 AZN LN 无 无 

正大天晴 未上市 无 无 

长风药业 未上市 无 无 

四川普锐特 未上市 无 无 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16,575 16,585 19,445 22,231 26,691 

现金 11,471 11,189 13,029 15,144 17,981 

应收账款 1,881 1,997 2,448 2,737 3,453 

其他应收账款 61.90 97.82 119.91 134.04 169.12 

预付账款 255.04 246.34 281.47 307.02 362.30 

存货 1,411 1,528 1,736 1,885 2,218 

其他流动资产 1,495 1,526 1,830 2,024 2,508 

非流动资产 8,411 8,853 9,068 9,387 9,895 

长期投资 476.71 511.35 511.35 511.35 511.35 

固定投资 4,022 4,069 4,199 4,379 4,650 

无形资产 400.99 374.19 350.07 328.37 308.84 

其他非流动资产 3,511 3,899 4,007 4,168 4,425 

资产总计 24,986 25,438 28,512 31,618 36,586 

流动负债 7,636 7,373 8,459 9,273 11,155 

短期借款 2,500 2,162 2,650 2,962 3,737 

应付账款 633.55 631.69 721.79 787.29 929.06 

其他流动负债 4,502 4,579 5,088 5,524 6,489 

非流动负债 1,053 680.92 680.92 680.92 680.92 

长期借款 0.70 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 1,052 680.92 680.92 680.92 680.92 

负债合计 8,689 8,054 9,140 9,954 11,836 

少数股东权益 6,654 7,028 8,215 9,598 11,424 

股本 1,938 1,938 1,948 1,948 1,948 

资本公积 2,391 2,404 2,511 2,511 2,511 

留存公积 5,290 5,897 6,698 7,607 8,867 

归属母公司股东权益 9,644 10,356 11,157 12,066 13,326 

负债和股东权益 24,986 25,438 28,512 31,618 36,586  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11,204 11,980 14,685 16,415 20,712 

营业成本 4,214 4,271 4,880 5,323 6,281 

营业税金及附加 158.61 147.40 180.68 201.97 254.84 

营业费用 3,979 3,962 5,110 5,713 7,249 

管理费用 1,421 1,755 2,173 2,429 3,210 

财务费用 (167.56) (221.85) (223.57) (261.57) (303.58) 

资产减值损失 107.10 57.14 30.00 30.00 30.00 

公允价值变动收益 (26.11) (2.26) (2.26) (2.26) (2.26) 

投资净收益 (64.92) (1.74) (1.74) (1.74) (1.74) 

营业利润 1,594 2,187 2,715 3,161 4,171 

营业外收入 179.38 12.40 12.40 12.40 12.40 

营业外支出 40.61 21.43 21.43 21.43 21.43 

利润总额 1,733 2,178 2,706 3,152 4,162 

所得税 273.40 328.08 407.56 474.73 626.85 

净利润 1,460 1,850 2,298 2,677 3,535 

少数股东损益 760.19 955.67 1,187 1,383 1,826 

归属母公司净利润 699.41 894.35 1,111 1,294 1,709 

EBITDA 1,946 2,368 2,893 3,340 4,355 

EPS (元，基本) 0.36 0.46 0.57 0.66 0.88  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 3.94 6.93 22.58 11.78 26.18 

营业利润 (72.85) 37.19 24.12 16.43 31.95 

归属母公司净利润 (67.21) 27.87 24.22 16.48 32.04 

获利能力 (%)      

毛利率 62.39 64.35 66.77 67.57 69.67 

净利率 6.24 7.47 7.57 7.88 8.25 

ROE 8.21 8.94 10.33 11.15 13.46 

ROIC 18.76 19.35 22.29 24.62 30.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 34.77 31.66 32.06 31.48 32.35 

净负债比率 (%) 36.83 33.28 34.66 34.97 35.96 

流动比率 2.17 2.25 2.30 2.40 2.39 

速动比率 1.99 2.04 2.09 2.19 2.19 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.48 0.54 0.55 0.61 

应收账款周转率 5.98 6.18 6.61 6.33 6.69 

应付账款周转率 7.28 6.75 7.21 7.05 7.32 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.46 0.57 0.66 0.88 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 1.19 1.21 1.49 1.75 

每股净资产(最新摊薄) 4.95 5.32 5.73 6.20 6.84 

估值比率      

PE (倍) 54.05 42.27 34.03 29.21 22.12 

PB (倍) 3.92 3.65 3.39 3.13 2.84 

EV_EBITDA (倍) 19.43 15.97 13.07 11.32 8.68  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 1,826 2,312 2,356 2,898 3,415 

净利润 699.41 894.35 1,111 1,294 1,709 

折旧摊销 569.68 561.83 591.49 631.03 677.66 

财务费用 (167.56) (221.85) (223.57) (261.57) (303.58) 

投资损失 64.92 1.74 1.74 1.74 1.74 

营运资金变动 (434.45) (183.25) (341.45) (179.84) (525.69) 

其他经营现金 1,094 1,260 1,217 1,413 1,856 

投资活动现金 (2,910) 1,310 (827.90) (972.22) (1,207) 

资本支出 655.02 703.20 791.78 936.10 1,171 

长期投资 216.98 (31.08) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 2,038 (1,983) 36.12 36.12 36.12 

筹资活动现金 1,405 (2,060) 311.36 188.58 630.19 

短期借款 2,039 (338.39) 488.05 312.21 775.30 

长期借款 0.00 (0.70) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 364.26 0.00 9.50 0.00 0.00 

资本公积增加 1,461 12.26 107.44 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,460) (1,733) (293.64) (123.63) (145.11) 

现金净增加额 320.51 1,563 1,840 2,115 2,838  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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