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健友股份（603707.SH） 

物流压力下 2022 年维持增长，复苏+新品拉动步入发展新阶段 
健友股份发布 2022 年年报。公司 2022 年实现营业收入 37.13 亿元，同比增长

0.71%；归母净利润 10.91 亿元，同比增长 2.98%；扣非归母净利润 10.80 亿元，

同比增长 5.49%。 

Q4 单季度营业收入 8.62 亿元，同比下滑 4.95%，归母净利润 1.84 亿元，同比下滑

14.36%，归母扣非净利润 1.81 亿元，同比下滑 9.94%。 

健友股份发布 2023 年一季报。公司 2023 年一季度实现营业收入 13.07 亿元，同比

增长 11.13%；归母净利润 3.32 亿元，同比增长 0.68%；扣非归母净利润 3.30 亿元，

同比增长 1.30%。 

国内&国际货运受阻短期压制，制剂业务维持增长，复苏+新品拉动下有望加速 

收入端，2022Q4 单季同比下滑 4.95%，国际货运受阻造成的履约压力有所延续，

而 2023Q1 在 2022Q1 的高基数上创新高，经营趋势向好；利润端，2022 年发货和

海运持续受扰动，全年表现承压但仍维持增长；2022Q4 利润下滑快于收入是由于研

发费用较高（单季 1.02 亿，Q1-3 均值为 0.54 亿），2023Q1 利润增速低于收入增

速则来自项目采购金额增加。 

分业务看，肝素原料药方面，我们预计销量受到海外下游供应商短期博弈影响，营

收 11.10 亿元同比下滑 22.28%，同时毛利率同比下滑 11.80%；制剂总收入 24.58

亿元，同比增长 15.39%，毛利率同比下滑 1.29%来自原料成本的上涨及国外制剂

运输成本提升；其中美国子公司销售收入 11.84 亿元，同比增长 13.72%；欧洲销售

收入同比增长超 100%、巴西销售收入同比增长超 200%；CDMO 及其他业务收入

1.40 亿元，同比增长 13.68%，毛利率同比下滑 14.86%。 

财务指标方面，销售费用率 12.17%，相较 2021 年同期（13.12%）下降 0.96pp；

管理费用率 4.47%，相较 2021 年 3.32%上升 1.15pp；研发费用同比增长 19.33%，

占比营收 7.10%，2021 年同期为 5.99%，提升 1.11pp。经营性现金流净额相比年

初下滑 12.90%，其中 2022Q4 单季为负值，由于单季研发投入增加。 

克服物流缓滞障碍，注射剂国际化再次实现加速。截至 2022 年末，公司美国市场在

售品种约 40 个，境外注册批件 79 项，位居国内同类公司首位。2022 年内，共 11

款产品在美国获批 ANDA，美国、欧洲、巴西市场销售收入持续提升。2022 年末公

司固定资产及在建工程规模同比增加 42.77%，目前通过 FDA 审核的无菌注射剂生

产线已有 6 条且产能利用率接近饱和，高质量、快速提升的产能建设为公司长远发

展提供坚实支撑。 

把握集采机遇，推动国内制剂市场持续增长。2022 年 7 月磺达肝癸钠注射液、依替

巴肽注射液、注射用替加环素中标第七批集采，2023 年 3 月那曲肝素、依诺肝素中

标第八批集采，且 3 种低分子肝素中标多省份集采，2022 年国内制剂销售量同比增

长超过 30%。左亚叶酸钙、依替巴肽、替加环素、吗替麦考酚酯陆续获批，质量成

本优势、产品梯队扩张将推动公司国内无菌注射剂业务持续快速增长。 

盈利预测与估值。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 13.38 亿元、16.82 亿

元、21.80 亿元，同比增长分别为 22.6%，25.7%、29.6%，对应 PE 分别为 18X，

14X，11X。我们长期看好公司发展，维持“买入”评级。 

风险提示：注射剂海外获批不及预期风险，肝素原料销售不达预期风险，国内医保

控费压力加剧风险，测算可能与实际存在误差的风险等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,687 3,713 4,500 5,643 7,263 

增长率 yoy（%） 26.5 0.7 21.2 25.4 28.7 

归母净利润（百万元） 1,059 1,091 1,338 1,682 2,180 

增长率 yoy（%） 

 

 

31.4 3.0 22.6 25.7 29.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.66 0.67 0.83 1.04 1.35 

净资产收益率（%） 19.7 17.6 18.2 19.3 20.5 

P/E（倍） 22.6 22.0 17.9 14.3 11.0 

P/B（倍） 4.5 3.9 3.3 2.8 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6930 8294 14929 19701 24513  营业收入 3687 3713 4500 5643 7263 

现金 659 1389 7375 9248 11903  营业成本 1596 1768 1939 2415 3094 

应收票据及应收账款 898 974 1295 1550 2111  营业税金及附加 22 31 20 29 43 

其他应收款 168 242 255 368 434  营业费用 484 452 549 677 863 

预付账款 31 25 43 42 68  管理费用 122 166 180 197 249 

存货 4894 5616 5913 8443 9949  研发费用 221 264 307 358 452 

其他流动资产 280 49 49 49 49  财务费用 73 -128 44 126 170 

非流动资产 1287 1716 1849 2029 2291  资产减值损失 -7 -10 0 0 0 

长期投资 7 0 0 2 5  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 612 931 1027 1170 1379  公允价值变动收益 9 -5 1 1 2 

无形资产 200 212 235 257 274  投资净收益 15 27 16 17 19 

其他非流动资产 468 573 587 600 632  资产处臵收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 8217 10010 16778 21730 26803  营业利润 1182 1174 1477 1859 2412 

流动负债 2266 2705 8476 12175 15409  营业外收入 22 12 21 23 20 

短期借款 1571 1957 7413 10865 13818  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 459 505 552 764 922  利润总额 1204 1185 1498 1882 2431 

其他流动负债 237 243 510 546 668  所得税 140 99 164 206 254 

非流动负债 548 1138 987 853 755  净利润 1064 1087 1334 1676 2177 

长期借款 475 991 840 706 608  少数股东损益 5 -4 -3 -6 -3 

其他非流动负债 73 147 147 147 147  归属母公司净利润 1059 1091 1338 1682 2180 

负债合计 2814 3843 9462 13027 16164  EBITDA 1404 1467 1801 2358 3066 

少数股东权益 25 -3 -7 -12 -15  EPS（元） 0.66 0.67 0.83 1.04 1.35 

股本 1244 1617 1617 1617 1617        

资本公积 988 604 604 604 604  主要财务比率      

留存收益 3123 3915 4957 6323 8091  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5378 6171 7322 8715 10655  成长能力      

负债和股东权益 8217 10010 16778 21730 26803  营业收入(%) 26.5 0.7 21.2 25.4 28.7 

       营业利润(%) 34.8 -0.7 25.9 25.8 29.8 

       归属于母公司净利润(%) 31.4 3.0 22.6 25.7 29.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 56.7 52.4 56.9 57.2 57.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 28.7 29.4 29.7 29.8 30.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 19.7 17.6 18.2 19.3 20.5 

经营活动现金流 684 595 938 -740 600  ROIC(%) 15.5 13.2 9.4 9.6 10.1 

净利润 1064 1087 1334 1676 2177  偿债能力      

折旧摊销 93 140 120 146 182  资产负债率(%) 34.2 38.4 56.4 60.0 60.3 

财务费用 73 -128 44 126 170  净负债比率(%) 27.0 27.0 16.3 30.5 27.2 

投资损失 -15 -27 -16 -17 -19  流动比率 3.1 3.1 1.8 1.6 1.6 

营运资金变动 -545 -478 -543 -2670 -1909  速动比率 0.9 1.0 1.1 0.9 0.9 

其他经营现金流 14 3 -1 -1 -2  营运能力      

投资活动现金流 170 -400 -235 -308 -423  总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 

资本支出 441 470 133 179 258  应收账款周转率 4.4 4.0 4.0 4.0 4.0 

长期投资 611 36 0 -2 -3  应付账款周转率 3.3 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 1222 106 -103 -131 -168  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -912 -311 -172 -531 -475  每股收益(最新摊薄) 0.66 0.67 0.83 1.04 1.35 

短期借款 -562 386 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.37 0.58 -0.46 0.37 

长期借款 -651 517 -151 -134 -97  每股净资产(最新摊薄) 3.30 3.79 4.50 5.36 6.56 

普通股增加 309 373 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 830 -384 0 0 0  P/E 22.6 22.0 17.9 14.3 11.0 

其他筹资现金流 -839 -1203 -21 -396 -378  P/B 4.5 3.9 3.3 2.8 2.3 

现金净增加额 -39 -132 530 -1579 -298  EV/EBITDA 17.9 17.5 14.0 11.3 8.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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