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本报告导读： 
7-ACA 价格波动属于正常范围，我们上调该块业务盈利预测，预计贡献 eps0.15 元 

投资要点： 
 据健康网最新消息：2010 年 9 月 7 日起，石药 7-ACA 由原来的 750 元/kg，上

调到 800 元/kg，健康元焦作、鲁抗等企业已跟进，主要山西威奇达停产搬迁，

造成国内 7-ACA 供不应求，目前即将进入抗生素销售旺季，货紧局势将持续。

 2010 年 7-ACA 价格回顾：前高后低，延续 09 年以来的市场景气，价格曾涨至

1,000 元/kg，随着抗生素需求进入淡季，8 月市场最低报价曾跌至 750 元/kg。 

 我们认为 7-ACA 此次涨价是对前期大幅下跌的一次调整，难现景气：随着鲁抗

医药等酶法 7-ACA 的扩产，市场供过于求的局面在所难免，要想重现上半年的

景气估计难度较大，但随着抗生素需求旺季的到来，我们预计 7-ACA 短期内将

小幅调整，向下可能性较小，预计全年均价能保持 850 元/kg 左右的水平，相对

于去年仍有小幅提升。 

 我们曾在公司中报点评中，提出目前 7-ACA 价格的变化对公司价格影响有限：1、
短期内大规模扩产难实现；2、公司酶法生产技术成熟；3、公司成本线较低，

目前 7-ACA 价格变动属于预期内，对业绩影响不大。我们认为 7-ACA 对于公司

的影响更多的体现在业绩弹性上：假设 10 年焦作健康元 7-ACA 销量达到 850
吨，均价为 850 元/kg，由于公司提高了生产工艺的稳定性，盈利能力增强，我

们上调该部分业务的盈利预测，预计全年贡献净利润 2.3 亿，eps 0.15 元（原为

0.1 元），与 09 年相比增长 280%以上。 

 我们认为此次 7-ACA 的涨价在预期内，继续关注培南类制剂的认证进展，欧美

市场的打开才是公司未来业绩的保证。由于 7-ACA 销售全年有超预期的可能，

我们上调公司盈利预测，10 年、11 年 eps 为 0.55 元、0.63 元（原为 0.50 元、

0.59 元），目前股价 11.2 元，相当于 10 年 20 倍，继续给予增持评级，目标价

14 元。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,938 3,683 4,669 5,528 6,621
(+/-)% 17.6% 25.3% 26.8% 18.4% 19.8%
经营利润（EBIT） 53 913 1,247 1,445 1,792
(+/-)% -95.6% 1631.8% 36.7% 15.8% 24.0%
净利润 -27 486 719 830 1,039
(+/-)% -103.7% -1902.9% 47.9% 15.4% 25.2%
每股净收益（元） -0.02 0.37 0.55 0.63 0.79
每股股利（元） 0.12 - 0.05 0.06 0.08

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 1.8% 24.8% 26.7% 26.1% 27.1%
净资产收益率(%) -1.0% 15.6% 18.7% 18.1% 18.7%
投入资本回报率(%) 1.6% 24.2% 31.0% 33.3% 38.4%
EV/EBITDA 39.3 9.9 7.6 6.5 5.4
市盈率 -383.2 21.3 14.4 12.4 9.9
股息率 (%) 1.5% 0.0% 0.7% 0.8% 1.0%

 

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 14.00

上次预测： 12.00
当前价格： 11.22
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.61-13.80
总市值（百万元） 13,319
总股本/流通 A 股（百万股） 1,317/1,317
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 13
日均成交值（百万元） 117

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,486
每股净资产 2.65
市净率 3.8
净负债率 24%

 
EPS（元） 2009A 2010
Q1 0.07 0.15
Q2 0.09 0.13
Q3 0.10 0.13
Q4 0.11 0.14
全年 0.37 0.55

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 16% 10% 75%
相对指数 16% 7% 81%
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模型更新时间：2010.09.10  
股票研究 
必需消费 
医药 

 

健康元（600380） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 12.00 

上次预测： 12.00 
当前价格： 10.11 

 

公司网址 
www.joincare.com 

 

公司简介 
公司是国内大型综合性药业集团，旗下

拥有太太药业、丽珠医药、海滨制药和

健康药业等众多知名医药企业，产品涵

盖处方药、OTC 和保健品三大领域，

并成功推出太太口服液、静心口服液、

鹰牌花旗参、丽珠得乐等知名品牌，公

司酶法生产 7-氨基头孢烷酸的生产基

地焦作健康元生物公司已于 2007 年下

半年正式投产，目前公司的销售网络已

经遍及国内 200 多个城市。 
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52 周价格范围 6.61-13.80 
市值（百万） 13,319 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,938 3,683 4,669 5,528 6,621
营业成本 1,440 1,635 2,044 2,469 2,896
税金及附加 6 7 9 11 13
营业费用 631 838 934 1,106 1,324
管理费用 327 390 420 498 596
EBIT 53 913 1,247 1,445 1,792
公允价值变动收益 -633 283 -5 0 0
投资收益 190 -139 10 0 0
财务费用 55 38 23 14 1
营业利润 -3 874 1,225 1,431 1,791
所得税 -19 105 149 172 215
少数股东损益 52 299 372 429 537
净利润 -27 486 719 830 1,039
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,073 947 1,794 3,209 4,429
其他流动资产 1,422 1,956 2,208 2,636 3,130
长期投资 280 191 200 200 200
固定资产合计 1,658 1,635 1,795 1,859 1,847
无形及其他资产 850 839 803 766 730
资产合计 5,821 6,146 7,299 9,122 10,747
流动负债 1,716 1,332 1,362 1,942 2,024
长期负债 244 412 449 505 555
股东权益 3,862 4,402 5,488 6,675 8,168
投入资本(IC) 3,376 3,778 4,018 4,344 4,669
现金流量表   
NOPLAT 216 805 1,098 1,271 1,577
折旧与摊销 232 224 235 271 302
流动资金增量 115 411 216 348 412
资本支出 79 16 310 260 220
自由现金流 642 1,455 1,859 2,151 2,511
经营现金流 (744) 1,080 1,124 1,205 1,467
投资现金流 827 79 (350) (253) (213)
融资现金流 (82) (527) 21 464 (34)
现金流净增加额 0 633 795 1,415 1,220
财务指标   
成长性   
收入增长率 17.6% 25.3% 26.8% 18.4% 19.8%
EBIT 增长率 -95.6% 1631.8% 36.7% 15.8% 24.0%
净利润增长率 -103.7% -1902.9% 47.9% 15.4% 25.2%
利润率   
毛利率 51.0% 55.6% 56.2% 55.3% 56.3%
EBIT 率 1.8% 24.8% 26.7% 26.1% 27.1%
净利润率 -0.9% 13.2% 15.4% 15.0% 15.7%
收益率   
净资产收益率(ROE) -1.0% 15.6% 18.7% 18.1% 18.7%
总资产收益率(ROA) -0.5% 7.9% 9.9% 9.1% 9.7%
投入资本回报率(ROIC) 1.6% 24.2% 31.0% 33.3% 38.4%
运营能力   
存货周转天数 131 117 109 115 117
应收账款周转天数 70 60 60 66 66
总资产周转天数 725 585 518 535 540
净利润现金含量 (29.79) 1.38 1.03 0.96 0.93
资本支出/收入 2.68% 0.43% 6.64% 4.70% 3.32%
偿债能力   
资产负债率 33.7% 28.4% 24.8% 26.8% 24.0%
净负债率 14.1% -0.2% -19.8% -35.4% -50.3%
估值比率   
PE (383.2) 21.3 14.4 12.4 9.9
PB 3.7 3.3 2.7 2.2 1.9
EV/EBITDA 39.3 9.9 7.6 6.5 5.4
P/S 2.93 2.34 2.21 1.87 1.56
股息率 1.5% 0.0% 0.7% 0.8% 1.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 7-ACA 市场价格分析 
 
据健康网最新消息：2010 年 9 月 7 日起，石药 7-ACA 由原来的 750 元

/kg，上调到 800 元/kg，健康元、鲁抗等企业已跟进，主要山西威奇达

停产搬迁，造成国内 7-ACA 供不应求，目前即将进入抗生素销售旺季，

货紧局势将持续；另外，头孢类产品近期也会将作出调整。 
 
我们首先回顾一下 2010 年上半年 7-ACA 价格走势： 

 前高：1-5 月，7-ACA 价格一再走高，市场景气度达到近几年的一

个高点。从产业链来看，7-ACA 下游重要的品种有头孢曲松、头孢

拉啶和头孢噻肟、头孢氨苄等。从海关出口数据可以明显看出，2009
年底以来头孢类产品的出口需求增长对 7-ACA 的销售起到了一个

延伸带动的作用，是 7-ACA 价格变化的一个重要的作用力。 
 后低：6-8 月，受到头孢原料药和制剂需求放缓的影响，7-ACA 价

格出现松动，已从年初的 1,000 元/kg 些厂家的报价甚至跌到 8 月份

的 750 元/kg，而这也符合了我们上半年对 7-ACA 价格走势的判断。 
 

图 1：头孢曲松出口量走势 图 2：头孢拉啶及其盐出口量走势 
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数据来源：海关总署，国泰君安证券研究  
 

图 3：头孢噻肟及其盐出口量走势 图 4：头孢氨苄及其盐出口量走势 

0

10

20

30

40

50

07-1 07-4 07-7 07-10 08-1 08-4 08-7 08-10 09-1 09-4 09-7 09-10 10-1 10-4
-100%

0%

100%

200%

300%

400%本月出口量（吨） 同比增长率

0

10

20

30

40

50

07-1 07-4 07-7 07-10 08-1 08-4 08-7 08-10 09-1 09-4 09-7 09-10 10-1 10-4
-2000%

0%

2000%

4000%

6000%

8000%本月出口量（吨） 同比增长率

数据来源：海关总署，国泰君安证券研究  



                                                      健康元（600380） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 6 

 
我们就 7-ACA 市场价格波动和公司高管进行了简单的沟通： 

 7-ACA 价格调整：目前价格的上调属于正常波动，不会影响公司的

生产计划，考虑到鲁抗医药等酶法 7-ACA 的扩产，市场可能会出现

供过于求的局面，要想重现上半年的景气估计难度较大，但随着抗

生素需求旺季的到来，预计 7-ACA 短期内将小幅调整，向下可能性

较小，估计公司全年销售均价能保持在 850 元/kg 左右的合理水平，

相对于去年均价仍有小幅提升。 
 公司业务以量补价：由于 09 年 2-3 月公司曾有过停产，基数较低，

因此 10 年上半年销量同比增长较大；公司 7-ACA 产能预计在 10
年将扩展到 1,100 吨；焦作健康元小二期工程已于 10 年 5 月开始

投入生产，目前不存在产能瓶颈，上半年公司销售约 400 吨，我们

保守估计全年销售能达到 850~900 吨。 
 

图5：7-ACA出口量增长情况 图6：7-ACA价格变动情况 
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2. 投资建议 
 
我们曾在公司中报点评中，提出目前 7-ACA 价格的变化对公司价格影响

有限：1、短期内大规模扩产难实现；2、公司酶法生产技术成熟；3、
公司成本线较低，目前 7-ACA 价格变动属于预期内，对业绩影响不大。

我们认为 7-ACA 对于公司的影响更多的体现在业绩弹性上：假设 10 年

焦作健康元 7-ACA 销量达到 850 吨，均价为 850 元/kg，由于公司提高

了生产工艺的稳定性，盈利能力增强，我们上调该部分业务的盈利预测，

预计全年贡献净利润 2.3 亿，eps 0.15 元（原为 0.1 元），与 09 年相比增

长 280%以上。 
 
我们认为此次 7-ACA 的涨价在预期内，继续关注培南类制剂的认证进

展，欧美市场的打开才是公司未来业绩的保证。由于 7-ACA 销售全年有

超预期的可能，我们上调公司盈利预测，10 年、11 年 eps 为 0.55 元、

0.65 元（原来为 0.50 元、0.63 元），目前股价 11.2 元，相当于 10 年 20
倍，继续给予增持评级，目标价 14 元。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。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。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及
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作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。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。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投
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下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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