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基本资料 
上证综合指数 2642.31 

总股本(百万) 1317 

流通股本(百万) 1317 

流通市值(亿) 127 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 3.34 

资产负债率 28.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

健康元 15.99 4.89 -3.00 

上证综合指数 4.49 3.38 0.00 
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健康元 600380 推荐

业绩增长良好，估值偏低 

健康元公布2010年半年报，归属于母公司的净利润同比增长168.42%，

实现每股收益 0.28 元，半年度业绩已经超过 09 年前 3季度。 

投资要点： 
 利润大幅增长。公司 1-6 月实现营业收入 20.8 亿，同比增长 24.9%，

今年不再有巨额公允价值变动收益和投资损失，归属于母公司的净利

润达到 3.62 亿，同比增长 77%，经营性现金流达到 6.12 亿，报表质量

良好； 

 焦作健康元和海滨制药表现抢眼： 

 焦作健康元利润大幅体现。公司投入巨资的焦作健康元终于进入收获

期，收入达到 3.97 亿，对健康元净利润贡献达到 1.54 亿，成为公司

最主要的利润来源； 

 海滨制药增长加速。美罗培南原料药放量明显，国内制剂销售仍然维

持快速增长，海滨对公司半年度净利润贡献达到 9180 万，同比增长

49%； 

 保健品和 OTC 恢复性增长。在 09 年保健品销售短暂下降后，目前出现

了恢复性增长，营业收入同比增长 23%，净利润同比增长 47%； 

 丽珠主业仍然快速增长。公司控股的丽珠集团收公允价值变动同比减

少影响，归属于母公司的净利润没有增长，但实际上主营业务仍然保

持快速增长。 

 未来主要业务仍然有望持续增长。近期 7-ACA 价格开始出现回升，秋

冬季节将进入抗生素销售旺季，预计趋势仍将向好；培南类药物受海

外专利过期影响，销售大幅放量；丽珠克服短期公允价值变动影响之

后仍将稳定增长。 

 估值处于医药股低端，维持推荐评级。我们预测健康元 10-12 年的 EPS

为 0.52、0.63 和 0.78 元，目前动态 PE 不到 20 倍，维持推荐评级。

风险提示： 
 公司业务单元较多，业绩预测难度较大。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 3683  4382  5426  6727  
同比(%) 25% 19% 24% 24% 
归属母公司净利润(百万元) 486  684  834  1024  
同比(%) 1703% 41% 22% 23% 
毛利率(%) 55.6% 57.9% 57.8% 57.7% 
ROE(%) 15.6% 18.0% 18.0% 18.1% 
每股收益(元) 0.37  0.52  0.63  0.78  
P/E 26.16  18.58  15.24  12.42  
P/B 4.07  3.34  2.74  2.24  
EV/EBITDA 12  10  8  7  

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：健康元 2010 年中期主要盈利性指标同比变化 
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资料来源：健康元 2010 年中期报表、中投证券研究所 

表 1：健康元的季度盈利性数据 
财务指标（万） 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业总收入 75145  91635 100268 101276 104564 103725  13.2% -0.8%
营业成本 34536  40195 45048 43700 44266 43728  8.8% -1.2%
营业费用 17854  21503 23334 21082 22631 21985  2.2% -2.9%
管理费用 7770  9462 8489 13299 8058 10049  6.2% 24.7%
财务费用 1467  855 722 801 546 -19  -102.2% -103.4%
公允价值变动 25856  2370 -741 814 340 -555  -123.4% -263.3%
投资收益 -19819  2932 1166 1795 444 33  -98.9% -92.5%
营业利润 18872  22617 22052 23869 29359 26930  19.1% -8.3%
利润总额 19084  22624 22174 25065 29737 27542  21.7% -7.4%
所得税 2686  2986 2802 2019 2650 3152  5.5% 18.9%
归属于母公司净利润 9217  11500 12850 15033 19431 17229  49.8% -11.3%
EPS 0.07  0.09 0.10 0.11 0.15 0.13  49.8% -11.3%
毛利率 54.0% 56.1% 55.1% 56.9% 57.7% 57.8% 1.7% 0.2%
营业费用率 23.8% 23.5% 23.3% 20.8% 21.6% 21.2% -2.3% -0.4%
管理费用率 10.3% 10.3% 8.5% 13.1% 7.7% 9.7% -0.6% 2.0%
财务费用率 2.0% 0.9% 0.7% 0.8% 0.5% 0.0% -1.0% -0.5%
实际所得税率 14.1% 13.2% 12.6% 8.1% 8.9% 11.4% -1.8% 2.5%

资料来源：健康元历年报表、中投证券研究所 
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图 2：健康元各项业务的同比增长情况 
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资料来源：健康元历年报表、中投证券研究所 

 

表 2：健康元主要业务单元贡献利润情况 
营业收入 对上市公司贡献的利润 主要业务单元 

09 年 1H（万） 10 年 1H（万） 同比增长 09 年 1H（万） 10 年 1H（万） 同比增长 

海滨制药 23043 32829 42.5% 6158 9180 49.1% 

保健品和 OTC 12318 15044 22.1% 2487 3676 47.8% 

焦作健康元 14962 39650 165.0% 202 15640 7611.0% 

丽珠 120971 132277 9.3% 11062 10942 -1.1% 

数据来源：公司半年报 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2903  3691  5238 7089 营业收入 3683  4382  5426 6727 
  现金 898  1357  2357 3528 营业成本 1635  1846  2292 2847 

  应收账款 545  648  803 995 营业税金及附加 7  9  11 13 

  其它应收款 30  36  45 55 营业费用 838  997  1167 1446 

  预付账款 179  202  251 312 管理费用 390  460  570 706 

  存货 509  575  714 886 财务费用 38  3  -45 -90 

  其他 741  872  1069 1313 资产减值损失 44  38  41 41 

非流动资产 3243  3033  2839 2640 公允价值变动收益 283  0  0 0 

  长期投资 191  191  191 191 投资净收益 -139  176  76 38 

  固定资产 1635  1564  1427 1259 营业利润 874  1205  1468 1801 

  无形资产 225  225  225 225 营业外收入 23  22  26 32 

  其他 1193  1054  995 966 营业外支出 7  7  7 7 

资产总计 6146  6724  8076 9730 利润总额 889  1220  1487 1825 

流动负债 1332  887  969 1071 所得税 105  183  223 274 

  短期借款 486  0  0 0 净利润 785  1037  1264 1551 

  应付账款 268  303  376 467 少数股东损益 299  353  430 527 

  其他 578  584  593 604 归属母公司净利润 486  684  834 1024 

非流动负债 412  399  405 405 EBITDA 1136  1400  1623 1916 

  长期借款 355  355  355 355 EPS（元） 0.44  0.52  0.63 0.78 

  其他 57  44  50 50    
负债合计 1744  1286  1374 1476 主要财务比率   

 少数股东权益 1280  1633  2063 2590 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1098  1317  1317 1317 成长能力   
  资本公积 1293  1074  1074 1074 营业收入 25.3% 19.0% 23.8% 24.0%

  留存收益 766  1451  2285 3308 营业利润 ###### 38% 21.8% 22.7%

归属母公司股东权益 3121  3806  4640 5663 归属于母公司净利润 1702.9 40.8% 21.9% 22.7%

负债和股东权益 6146  6724  8076 9730 获利能力   

    毛利率 55.6% 57.9% 57.8% 57.7%
现金流量表    净利率 13.2% 15.6% 15.4% 15.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 15.6% 18.0% 18.0% 18.1%

经营活动现金流 606  750  879 1043 ROIC 21.3% 26.6% 29.2% 32.1%
  净利润 785  1037  1264 1551 偿债能力   

  折旧摊销 224  191  201 206 资产负债率 28.4% 19.1% 17.0% 15.2%

  财务费用 38  3  -45 -90 净负债比率 51.11% 31.52% 29.49 27.45%

  投资损失 139  -176  -76 -38 流动比率 2.18  4.16  5.41 6.62 

营运资金变动 -351  -342  -546 -680 速动比率 1.79  3.50  4.65 5.77 

  其它 -229  37  81 94 营运能力   

投资活动现金流 79  198  76 38 总资产周转率 0.62  0.68  0.73 0.76 

  资本支出 307  0  0 0 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 362  0  0 0 应付账款周转率 6.39  6.46  6.75 6.75 

  其他 748  198  76 38 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -686  -489  45 90 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.52  0.63 0.78 

  短期借款 -546  -486  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.57  0.67 0.79 

  长期借款 160  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.37  2.89  3.52 4.30 

  普通股增加 0  220  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -11  -220  0 0 P/E 26.16  18.58  15.24 12.42 

  其他 -289  -3  45 90 P/B 4.07  3.34  2.74 2.24 

现金净增加额 -1  459  1000 1171 EV/EBITDA 12  10  8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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